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推荐（维持） 

股价：15.02 港元 

主要数据  
 

行业  房地产 

公司网址 www.chinagreentown.com;www.gree

ntownchina.com 

大股东/持股 CCCG Holding (HK) Limited/24.1% 

实际控制人  

总股本(百万股) 2517.19 

流通 A股(百万股) 0 

流通 B/H股(百万股) 2517.19 

总市值（亿元） 329.39 

流通 A股市值(亿元) 0 

每股净资产(元) 14.18 

资产负债率(%) 79.71 

 
行情走势图 
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事项： 
绿城中国公布 2022 年半年报，上半年实现营收 647.3 亿元，同比增长 79.1%；

归母净利润 18.0 亿元，同比下降 25.5%；核心归母净利润 37.3 亿元，同比增

长 36.7%。 

平安观点： 
 业绩表现平稳，费用率呈现改善：公司 2022H1 实现营收 647.3 亿元，同

比增长 79.1%；归母净利润 18.0 亿元，同比下降 25.5%；核心归母净利

润 37.3 亿元，同比增长 36.7%。利润增速低于营收主要因：1）毛利率同

比下降 4.6 个百分点至 17.4%；2）少数股东损益占比同比提升 25 个百分

点至 63%。另外由于汇兑亏损等其他亏损同比增加 12.8 亿元，导致归母

净利润增速相对较低。期内销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为

1.8%、3%、2.1%，同比分别下降 0.7 个、1.5 个、1.5 个百分点。期末已

售未结 3131 亿元，全年计划竣工 1412 万平米，同比增长 51%，为全年

业绩表现形成支撑。 

 销售排名提升，结构稳健去化良好：公司 2022H1 合同销售总额 1128 亿

元，操盘榜排名升至行业第五；自投销售额 849 亿元，销售榜排名升至行

业第十。自投项目销售均价 25050 元/平米，处行业领先水平；一二线销

售额占比 85%，其中杭州、宁波、北京单城销售额超 90 亿元，结构更趋

稳健。重点城市楼盘积极落实快销促回，杭州、西安首开去化率高达 92%、

76%。整体销售回款率 110%，处行业高位。下半年总可售货值 3819 亿

元、自投项目可售货值 3016 亿元，一二线占比 78%，充足优质货源助力

销售去化实现。 

 投资精准发力，聚焦深耕权益提升：公司 2022H1 在 8 座城市新增项目

20 个，总建面 313 万平米，拿地销售面积比 92%。新增货值 731 亿元，

权益货值 554 亿元，权益比升至 76%。其中一二线新增货值占比 90%，

主要集中北京、杭州、宁波等重点城市，长三角、京津冀新增货值占比 73%、

24%，重点巩固浙江、北京市场地位。上半年新增货值预计约 60%年内销

售，新拓销售转化率较 2021 年同期提升 23 个百分点。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 65783  100240  120988  141926  156296  

YOY(%) 6.8 52.4 20.7 17.3 10.1 

净利润(百万元) 3796  4469  5033  5613  6095  

YOY(%) 53.1 17.7 12.6 11.5 8.6 

毛利率(%) 23.7 18.1 18.0 17.8 18.2 

净利率(%) 8.8 7.7 6.7 6.3 6.3 

ROE(%) 11.8 12.9 13.5 14.0 14.1 

EPS(摊薄 /元) 1.51  1.78  2.00  2.23  2.42  

P/E(倍) 8.7  7.4  6.6  5.9  5.4  

P/B(倍) 1.0  1.0  0.9  0.8  0.8   
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 融资渠道畅通，成本下行结构优化：公司 2022H1 境内公开债发行 175.8 亿元，同比增长 41.4%；境外分别于 1 月、2 月发

行 4 亿美元增信债券、增发 1.5 亿美元优先票据。期末总借贷利息成本同比下降 10BP 至 4.4%；一年期到债务比重较 2021

年末下降 5.6 个百分点至 19.5%，债务结构进一步优化。期末净负债率、剔除预收款后的资产负债率 71.5%、71.8%，现金

短债比 2.3 倍，三条红线黄档达标。永续债余额降至 25.1 亿元，预计 2023 年清零。 

 投资建议：维持原有盈利预测，预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 2.00 元、2.23 元、2.42 元，当前股价对应 PE 分别为 6.6

倍、5.9 倍、5.4 倍。公司作为全国领先品质房企，经营效率全面提升，销售业绩展现韧性，合理布局及融资、品牌优势助力

后续发展，房地产格局优化过程中有望持续受益，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）若政策改善及时性低于预期，将导致房地产调整幅度、时间拉长，对行业及公司发展产生负面影响；2）若违

约/展期带来的负面影响持续冲击购房信心，将导致公司销售受损，经营结转遭受不良影响；3）公司竣工交付、利润率筑底进

程低于预期风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 71496  72593  85156  93778  

应收账款 1554  2065  2423  2668  

预付款项、按金及其他应收款项 72769  100376  117747  129669  

其他应收款 0  0  0  0  

存货  285057  343519  381575  407658  

其他流动资产 27379  27015  31676  34876  

流动资产总计 458254  545568  618577  668648  

长期股权投资 37414  37414  37414  37414  

固定资产 10221  8619  7018  5417  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 1085  904  723  542  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 14070  13148  12227  11305  

非流动资产合计 62789  60086  57382  54679  

资产总计 521044  605654  675959  723327  

短期借款 22022  10467  7731  5113  

应付账款 46718  64785  76182  83487  

其他流动负债 243649  316048  371496  407448  

流动负债合计 312390  391300  455409  496048  

长期借款 74828  74828  74828  74828  

其他非流动负债 26180  26180  26180  26180  

非流动负债合计 101008  101008  101008  101008  

负债合计 413398  492308  556417  597057  

股本  240  241  241  241  

储备  34440  34581  34581  34581  

留存收益 0  2517  5323  8371  

归属于母公司股东权益 34679  37339  40146  43193  

归属于非控制股股东权益 72966  76006  79396  83077  

权益合计 107646  113345  119542  126270  

负债和权益合计 521044  605654  675959  723327  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

税后经营利润 4797  5650  6912  8235  

折旧与摊销 617  2704  2704  2704  

财务费用 2299  2184  1949  1795  

其他经营资金 -1852  4249  6399  1808  

经营性现金净流量 5861  14787  17963  14542  

投资性现金净流量 -30721  2423  2091  1541  

筹资性现金净流量 33822  -16112  -7492  -7461  

现金流量净额 8962  1097  12562  8622  
 
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业额 100240  120988  141926  156296  

销售成本 82072  99211  116663  127850  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 2874  3388  3974  4376  

管理费用 5160  6049  7096  7815  

财务费用 2299  2184  1949  1795  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 1483  0  0  0  

公允价值变动损益 -118  0  0  0  

营业利润 9200  10157  12244  14459  

其他非经营损益 3355  4355  3705  2706  

税前利润 12555  14512  15948  17165  

所得税 4868  6439  6945  7389  

税后利润 7687  8073  9003  9776  

归属于非控制股股东利润 3218  3040  3390  3681  

归属于母公司股东利润 4469  5033  5613  6095  

EBITDA 15471  19399  20601  21664  

NOPLAT 7112  6865  8012  9257  

EPS(元) 1.78  2.00  2.23  2.42   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力     

营收额增长率 52.4% 20.7% 17.3% 10.1% 

EBIT增长率  14.4% 12.4% 7.2% 5.9% 

EBITDA 增长率  14.0% 25.4% 6.2% 5.2% 

税后利润增长率 33.4% 5.0% 11.5% 8.6% 

盈利能力     

毛利率 18.1% 18.0% 17.8% 18.2% 

净利率 7.7% 6.7% 6.3% 6.3% 

ROE 12.9% 13.5% 14.0% 14.1% 

ROA 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 

ROIC 6.1% 4.8% 5.8% 7.1% 

估值倍数     

P/E 7.4  6.6  5.9  5.4  

P/S 0.3  0.3  0.2  0.2  

P/B 1.0  0.9  0.8  0.8  

股息率 9.2% 7.6% 8.5% 9.2% 

EV/EBIT 7.5  6.2  5.3  4.6  

EV/EBITDA 7.2  5.4  4.6  4.1  

EV/NOPLAT 15.7  15.1  11.7  9.5  
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 
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