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市场数据  
收盘价(港元) 6.89 

一年最低/最高价 4.19/7.97 

市净率(倍) 3.96 

港股流通市值(百

万港元) 
13,848.90 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 1.74 

资产负债率(%) 46.99 

总股本(百万股) 2,010.00 

流通股本(百万股) 2,010.00  
 

相关研究  
《绿城管理控股(09979.HK:)：

2022 年年报点评：乘政策东风新

拓强劲，稳龙头身位业绩高增》 

2023-03-18 

《绿城管理控股(09979.HK:)：龙

头壁垒已铸，乘行业东风步入高

增长阶段》 

2023-03-15 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,655.59  3,480.86  4,458.64  5,555.20  

同比 18.37%  31.02%  28.09%  24.59%  

归属母公司净利润（百万元） 744.54  947.51  1,195.09  1,479.65  

同比 31.73%  27.26%  26.13%  23.81%  

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.37  0.47  0.59  0.74  

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.11  13.45  10.66  8.61  
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升 #业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年中期业绩公告。2023 年上半年公司实现营收 15.5

亿元，同比增长 23.1%；归母净利 4.7 亿元，同比增长 31.3%，业绩超
出市场预期。 

◼ 归母净利润同比高增 31.3%，规模效应叠加成本管控毛利率再度提升。
2023 年上半年公司营收同比增长 23.1%。分业务板块看：其中商业代建
收入 10.6 亿元，同比高增 39.2%；政府代建收入 4.0 亿元，同比增长
3.6%；其他服务收入 0.9 亿元，同比降低 20.9%。利润方面：2023 年上
半年毛利率 52.0%同比提升 1.6pct；主要是因为商业代建加强成本控制
和绩效考核，毛利率同比提升 1.8pct 至 51.5%；同时政府代建产生规模
效应提升管理效率，毛利率同比提升 2.6pct 至 42.2%。2023 年上半年销
管费率 17.7%同比降低 3.9pct；归母净利润达 4.7 亿元，同比增长 31.3%。 

◼ 新签约代建费同比增长 26.3%，全国化布局，行业持续领先。公司 2023

年上半年新拓代建项目建面达 1730 万方，同比增长 30.6%；新拓代建
项目代建费预估 51.2 亿元，同比增长 26.3%；单位面积代建费 296 元/

平保持稳定。公司市占率连续 7 年保持 20%以上。截至 2023 年 6 月 30

日，公司合约项目总建筑面积达 1.136 亿方，同比增长 20.4%；代建项
目覆盖全国 123 个城市。整体可售货值 8228 亿元，其中主要经济区域
项目货值 6303 亿元，占比高达 76.6%。 

◼ 持续优化多元客户结构，积极拓展业务类型。公司顺应行业形势变化，
不断深化政府、国有企业、金融机构等业务机会。2023 年上半年新拓代
建项目建面中，政府、国企和金融机构委托方的占比高达 79.9%。截至
2023 年 6 月 30 日，按合约项目建面测算，政府、国有企业、私营企业
和金融机构的占比分别为 28.1%、30.5%、34.1%、7.3%。公司创新类业
务持续突破，新拓业务类型除住宅以外，还覆盖产业园区、文化综合体、
学校、直播基地、城中村改造等，为后续业绩增长奠定基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：绿城管理控股作为代建龙头企业，市占率稳居行
业第一。公司新拓项目稳健增长，同时不断优化多元客户结构，积极拓
展业务类型。各项业务形成规模效应后有望进一步提升管理效能和利润
率。我们维持其 2023/2024/2025 年归母净利润预测 9.5/12.0/14.8 亿元，
对应的 EPS 分别为 0.47/0.59/0.74 元，对应 PE 分别为 13.5X/10.7X/8.6X，
维持“买入”评级 

◼ 风险提示：代建行业竞争加剧，疫情影响项目开工及交付，委托方及供
应商风险。  
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绿城管理控股三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,857.56  4,469.44  5,385.19  6,413.54   营业总收入 2,655.99  3,480.86  4,458.64  5,555.20  

现金及现金等价物 1,933.10  2,256.13  2,415.92  3,053.00   营业成本 1,267.39  1,656.58  2,151.62  2,675.27  

应收账款及票据 189.23  217.67  261.26  314.79   销售费用 120.20  139.21  178.34  222.20  

存货 0.00  0.00 0.00 0.00  管理费用 488.64  591.64  713.34  888.80  

其他流动资产 1,735  1,996  2,708  3,046   研发费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 2,303.76  2,355.10  2,408.23  2,465.22   其他费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 109.33  99.80  91.22  83.50   经营利润 779.77  1,093.43  1,415.34  1,768.93  

商誉及无形资产 1,412.69  1,392.69  1,372.69  1,352.69   利息收入 123.70  97.99  107.68  112.48  

长期投资 316.78  363.17  402.60  434.87   利息支出 6.49  3.89  3.61  3.11  

其他长期投资 378.24  386.70  395.17  403.63   其他收益 26.93  30.64  37.34  42.83  

其他非流动资产 86.72  112.74  146.56  190.53   利润总额 924.60  1,218.17  1,556.76  1,921.13  

资产总计 6,161.32  6,824.54  7,793.43  8,878.76   所得税 189.24  233.24  314.47  383.03  

流动负债 2,087.20  2,383.39  2,835.40  3,227.39   净利润 735.37  984.94  1,242.29  1,538.10  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   少数股东损益 -9.18  37.43  47.21  58.45  

应付账款及票据 15.89  9.35  28.97  14.97   归属母公司净利润 744.54  947.51  1,195.09  1,479.65  

其他流动负债  2,071.31  2,374.04  2,806.43  3,212.42        

非流动负债 201.09  160.87  128.70  115.83   EBIT 780.46  1,093.43  1,415.34  1,768.93  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 811.06  1,124.44  1,445.40  1,798.13  

其他非流动负债 201.09  160.87  128.70  115.83        

负债合计 2,288.29  2,544.27  2,964.10  3,343.22   毛利率(%) 52.28  52.40  51.74  51.84  

股本 16.77  16.77  16.77  16.77   归母净利率(%) 28.03  27.23  26.81  26.64  

少数股东权益 133.83  171.25  218.46  276.91        

归属母公司股东权益 3,739.20  4,109.02  4,610.87  5,258.63   收入增长率(%) 18.37  31.02  28.09  24.59  

负债和股东权益 6,161.32  6,824.54  7,793.43  8,878.76   归母净利润增长率(%) 31.73  27.26  26.13  23.81  

           

           

现金流量表（百万元） 2022E 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 724.66  986.55  921.34  1,521.97   每股净资产(元) 1.93  2.13  2.40  2.75  

投资活动现金流 104.60  -81.94  -64.71  -49.89   最新发行在外股份（百万股） 2,010.00  2,010.00  2,010.00  2,010.00  

筹资活动现金流 -770.29  -581.58  -696.84  -834.99   ROIC(%) 17.14  21.69  24.80  27.33  

现金净增加额 58.97  323.03  159.79  637.08   ROE-摊薄(%) 19.91  23.06  25.92  28.14  

折旧和摊销 30.60  31.01  30.05  29.20   资产负债率(%) 37.14  37.28  38.03  37.65  

资本开支 22.34  -1.48  -1.48  -1.48   P/E（现价&最新股本摊薄） 17.11  13.45  10.66  8.61  

营运资本变动 -117.31  -2.64  -317.27  -5.61   P/B（现价） 3.29  2.98  2.64  2.30  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币,2023年8月1日港币人民币汇率为0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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