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业绩稳定增长 结构优化拓宽成长边际 

——绿城管理控股半年报点评  房地产/房地产开发 

 

事件：公司半年报点评 

营收稳定增长，盈利能力提升： 

2023H1 公司营收 15.49 亿元，同比+23.1%，其中商业代建、政府代建、其他

业务营收分别为 10.65、3.95、0.89 亿元，同比增速分别为+39.2%、+3.6%、-

20.9%，上半年包括金融客户在内商业代建业务占比提升，有助于公司盈利能

力增长；2023H1 公司毛利 8.1 亿元，同比+27%，归母净利润 4.7 亿元，同比

+31.3%，毛利率和归母净利润率分别增加 1.6pct、1.9pct 至 52%、30.6%，主

因为规模提升后，项目盈利能力增加及人员成本压降。 

业务新拓规模稳步增长，储备面积充足： 

2023H1 公司新拓代建面积 17.3 百万平方米，同比+30.6%，新拓代建费 51.2

亿元，同比+26.3%，公司合约总建筑面积 113.6 百万平方米，同比+20.4%，储

备待建面积为 55.8 百万平方米，同比+38.5%，储备面积保持充足，确保公司

未来业绩兑现。 

结构持续优化，核心区位货值占比增长，金融机构业务占比显著提升： 

公司主要经济区域项目可售货值占总量的 76.6%，较 2022H1 提升 1.5pct，长

三角、环渤海及京津冀、珠三角分别占 32.3%、24.5%、14.7%，较 2022 年增

加 0.4pct、增加 0.1pct、减少 2pct；公司新拓代建费中金融机构、国有企业、

政府代建、私营企业占比分别为 20.9%、44.8%、9.5%、24.8%，分别较

2022H1 增加 7.5pct、增加 8.8pct、减少 0.9pct、减少 15.4pct；货值分布及客

户结构持续优化中。 

行业站位稳固，业务版图扩张，代建龙头起新征程： 

公司 2023H1 新签约建筑面积约 1727 万平方米，根据亿翰智库统计，在代建行

业主要参与的 20 家房企中占比达 25.5%，领先第二位 13.4pct，公司始终保持

行业龙头站位；上半年新签代建面积中，在传统代建业务外，金融机构类业务

占 17.8%，包含文化综合体、城中村改造、产业园、办公楼等类别的创新业务

占 15.2%，多元化业务拓宽公司的成长空间；随着规模增长，公司的战略定位

也进一步得到母公司认可，预计将获得更多资源支持，框架也将进一步舒展。 

投资建议：公司营收盈利稳定增长，业绩储备充足，兑现度高；新拓业务保持

良好增速，货值区位、客户结构持续优化，业绩确定性及成长空间收益提升；

凭多年积累的管理经验及资源，公司将长期保持龙头地位，充分享受市场扩张

红利；预计 2023-2025 年归母净利润 9.4、11.8、16 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、代建行业人才流动、项目拓展不及预期。 

财务指标预测  
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,244.34  2,656.68  3,368.07  4,121.49  5,358.47  

增长率（%） 23.73% 18.37% 26.78% 22.37% 30.01% 

归母净利润（百万元） 565.22  744.54  935.49  1,184.01  1,597.06  

增长率（%） 28.66% 31.73% 25.65% 26.57% 34.89% 

净资产收益率（%） 16.92% 19.91% 23.92% 28.55% 35.75% 

每股收益(元) 0.29  0.37  0.47  0.59  0.79  

PE 20.14  15.7  12.5  9.9  7.3  

PB 3.4  3.0  3.0  2.8  2.6  

资料来源：2021-2022 年公司年报，2023 年公司半年报，申港证券研究所 
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总市值/流通市值（亿港元） 134/134 

总股本（万股） 201000 

资产负债率（%） 46.99 

每股净资产（港元） 1.8855 

收盘价（港元） 6.65 

一年内最低价 /最高价（港

元） 

3.89/7.4 

 
 
公司股价表现走势图 

资料来源：Wind,申港证券研究所 

 
  
1、《绿城管理控股年报点评报告：业绩

稳定增长 多元化业务提升成长空间》

2023-03-22 

2、《绿城管理控股半年报点评：业绩逆

势增长 资本代建孕育发展机遇》2022-

09-21   
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表1：公司盈利预测表 
 

利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2244  2657  3368  4121  5358  流动资产合计 3701  3858  4301  4748  5432  

营业成本 1203  1267  1695  2023  2561  货币资金 2138  1933  1936  1856  1704  

营业税金及附加 0  0  0  0  0  应收账款 126  189  214  278  351  

营业费用 93  120  135  155  173  其他应收款 0  0  0  0  0  

管理费用 378  489  522  618  777  预付款项 0  0  0  0  0  

研发费用 0  0  0  0  0  存货 0  0  0  0  0  

财务费用 6  7  7  7  7  其他流动资产 1363  1660  2075  2539  3301  

资产减值损失 11  23  0  0  0  非流动资产合计 1543  2304  2350  2422  2500  

公允价值变动收益 -2  -1  -2  -1  -1  长期股权投资 244  317  390  462  535  

投资净收益 52  58  55  57  56  固定资产 102  109  100  89  79  

营业利润 744  970  1180  1491  2013  无形资产 17  431  431  430  430  

营业外收入 1  0  0  0  0  商誉 769  982  982  982  982  

营业外支出 0  0  0  0  0  其他非流动资产 7  59  43  52  68  

利润总额 722  925  1180  1491  2013  资产总计 5244  6161  6651  7170  7931  

所得税 152  189  245  307  416  流动负债合计 1844  2087  2385  2667  3104  

净利润 571  735  935  1184  1597  短期借款 0  0  0  0  0  

少数股东损益 5  -9  0  0  0  应付账款 8  16  16  19  24  

归属母公司净利润 565  745  935  1184  1597  预收款项 0  0  0  0  0  

EBITDA 1533  1973  1202  1514  2036  一年内到期的非流动负

债 

0  0  0  0  0  

EPS（元） 0.29  0.37  0.47  0.59  0.79  非流动负债合计 29  201  205  206  211  

主要财务比率      长期借款 0  0  0  0  0  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 应付债券 0  0  0  0  0  

成长能力      负债合计 1872  2288  2590  2873  3315  

营业收入增长 23.73% 18.37% 26.78% 22.37% 30.01% 少数股东权益 30  134  134  134  134  

营业利润增长 40.97% 30.44% 21.62% 26.36% 35.00% 实收资本（或股本） 16  17  17  17  17  

归属于母公司净利润增

长 

28.66% 31.73% 25.65% 26.57% 34.89% 资本公积 1550  2016  2016  2016  2016  

获利能力           未分配利润 1576  1390  1427  1485  1569  

毛利率(%) 46.42% 52.29% 49.67% 50.91% 52.21% 归属母公司股东权益合

计 

3341  3739  3911  4148  4467  

净利率(%) 25.43% 27.68% 27.78% 28.73% 29.80% 负债和所有者权益 5244  6161  6635  7155  7916  

总资产净利润(%) 10.78% 12.08% 14.07% 16.51% 20.14% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 16.92% 19.91% 23.92% 28.55% 35.75%  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

偿债能力           经营活动现金流 903  666  762  905  1167  

资产负债率(%) 36% 37% 39% 40% 42% 净利润 571  735  935  1184  1597  

流动比率              

2.01  

        1.85           1.80           1.78           1.75  折旧摊销 15  16  15  16  16  

速动比率              

2.01  

        1.85           1.80           1.78           1.75  财务费用 6  7  7  7  7  

营运能力           应付账款减少 16  -64  -25  -64  -73  

总资产周转率 0.45  0.47  0.53  0.60  0.71  预收账款增加 0  0  0  0  0  

应收账款周转率 16.8  16.9  16.7  16.8  17.0  投资活动现金流 -92  -296  -8  -32  -39  

应付账款周转率 73  107  107  116  119  公允价值变动收益 -2  -1  -2  -1  -1  

每股指标（元）           长期股权投资减少 -83  -73  -73  -73  -73  

每股收益(最新摊薄) 0.29  0.37  0.47  0.59  0.79  投资收益 52  58  55  57  56  

每股净现金流(最新摊

薄) 

0.66  0.08  0.00  -0.04  -0.08  筹资活动现金流 486  -216  -751  -953  -1280  

每股净资产(最新摊薄) 1.71  1.86  1.95  2.06  2.22  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率           长期借款增加 0  0  0  0  0  

P/E 20.14  15.70  12.49  9.87  7.32  普通股增加 0  0  0  0  0  

P/B 3.41  3.04  2.99  2.82  2.62  资本公积增加 28  466  0  0  0  

EV/EBITDA 6.03  4.94  7.37  6.50  4.90  现金净增加额 1297  154  3  -80  -152  
  

资料来源：2021-2022 年公司年报，2023 年公司半年报，申港证券研究所 
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