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市场数据  
收盘价(港元) 5.71 

一年最低/最高价 4.30/7.97 

市净率(倍) 2.87 

港股流通市值(百万港

元) 
11,477.10 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.99 

资产负债率(%) 38.60 

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:)：2023年

中报点评：新拓项目稳健增长，客户

结构持续优化》 

2023-08-01 

《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 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,657 3,303 4,150 5,155 6,322 

同比 18.37% 24.34% 25.62% 24.24% 22.62% 

归母净利润（百万元） 744.54 973.61 1,249.70 1,544.38 1,891.46 

同比 31.73% 30.77% 28.36% 23.58% 22.47% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.37 0.48 0.62 0.77 0.94 

P/E（现价&最新摊薄） 13.99 10.70 8.33 6.74 5.51 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023年业绩公告。2023全年公司实现营收 33.0亿元，
同比增长 24.3%；归母净利 9.7亿元，同比增长 30.8%，业绩符合预期。 

◼ 毛利率稳定费用管控优化，100%分红回馈股东。2023全年公司营收同
比增长 24.3%。分业务板块看：商业代建收入 23.5亿元，同比高增 40.5%；
政府代建收入 7.9亿元，同比增长 1.0%；其他服务收入 1.7亿元，同比
增长 7.7%。商业代建收入大幅增长的原因为新拓代建项目规模的稳步
增长和开工转化率的提升。利润方面：2023全年毛利率 52.2%同比基本
持平；其中商业代建由于公司拓展服务范围至设计、营销等需第三方单
位协助的领域，毛利率同比下降 1.5pct至 52.3%；政府代建由于强化信
息建设提升运营效率，毛利率同比提升 4.4pct至 45.2%。2023全年销管
费率为 18.7%，同比降低 4.2pct；归母净利润达 9.7亿元，同比增长 30.8%。
公司每股派息 0.5元/股，分红率连续 2年达 100%积极回馈股东。 

◼ 积极拓展、全国化布局，市占率连续 8 年超 20%。公司 2023全年新拓
代建项目建面达 3530 万方，同比增长 25.0%；新拓代建项目代建费预
估 103.7亿元，同比增长 20.5%；单位面积代建费 294元/平保持稳定。
根据中指研究院数据，公司市占率连续 8 年保持 20%以上。截至 2023

年 12月 31日，公司合约项目总建筑面积达 1.196亿方，同比增长 17.9%；
代建项目覆盖全国 122 个城市。整体可售货值 8923 亿元，其中主要经
济区域项目货值 6933亿元，占比高达 77.7%。 

◼ 持续优化多元客户结构，不断拓宽业务边界。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 74.7%。截至 2023年
12月 31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 26.8%（2022年末为 32.6%，下同）、34.2%（28.3%）、
31.7%（34.1%）、7.3%（5.0%）。公司新拓业务类型除住宅以外，还增加
了产业园区、公租房、人才公寓、共有产权房、未来社区、市政配套、
商业、酒店、办公室等，为后续业绩增长奠定基础。 

◼ 应用信息化工具，打造平台型企业。公司将代建服务拆解为 6大步骤 23

个触点的“M登山模型”，通过“绿城M”APP的推广使用，简化经营
决策流程，优化考评机制，提升公司的运营效率和人均效能。同时公司
开始向平台型组织转型：对内整合下属合联营公司，对外推出“百川计
划”，以多元合作模式引进城市合作人，吸引优秀团队和优质代建项目。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司最新年报情况，我们上调其 2024-2025

年归母净利润预测至 12.5/15.4亿元（原值为 12.0/14.8亿元），预计 2026

年归母净利润为 18.9亿元。对应的 EPS为 0.62/0.77/0.94元，对应的 PE

为 8.3X/6.7X/5.5X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：代建行业竞争加剧，房地产市场下行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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,440.07 4,766.26 5,205.40 5,812.03  营业总收入 3,303.32 4,149.52 5,155.38 6,321.78 

现金及现金等价物 2,044.38 2,076.98 2,125.83 2,388.42  营业成本 1,580.12 1,987.29 2,478.49 3,044.43 

应收账款及票据 197.78 217.10 231.15 255.11  销售费用 104.52 132.76 154.65 177.00 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 514.51 580.84 721.69 885.01 

其他流动资产 2,197.91 2,472.18 2,848.41 3,168.50  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2,292.58 2,336.96 2,395.38 2,488.14  其他费用 0.35 0.35 0.35 0.35 

固定资产 111.09 103.37 96.43 90.18  经营利润 1,103.82 1,448.28 1,800.21 2,215.00 

商誉及无形资产 1,346.54 1,326.54 1,306.54 1,286.54  利息收入 113.39 101.33 102.31 103.78 

长期投资 364.00 399.79 427.21 460.11  利息支出 5.41 4.73 3.58 2.91 

其他长期投资 230.33 194.43 158.54 122.64  其他收益 (34.39) (29.50) (26.21) (22.26) 

其他非流动资产 240.63 312.82 406.66 528.66  利润总额 1,177.41 1,515.39 1,872.73 2,293.60 

资产总计 6,732.65 7,103.21 7,600.78 8,300.17  所得税 196.71 253.07 312.75 383.03 

流动负债 2,420.29 2,564.28 2,730.47 2,970.73  净利润 980.70 1,262.32 1,559.98 1,910.57 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 7.09 12.62 15.60 19.11 

应付账款及票据 34.07 45.42 49.91 62.85  归属母公司净利润 973.61 1,249.70 1,544.38 1,891.46 

其他 2,386.21 2,518.86 2,680.56 2,907.88  EBIT 1,104.17 1,448.63 1,800.56 2,215.35 

非流动负债 178.76 143.01 114.41 102.96  EBITDA 1,135.17 1,479.92 1,831.07 2,245.17 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 178.76 143.01 114.41 102.96       

负债合计 2,599.05 2,707.29 2,844.87 3,073.70       

股本 16.77 16.77 16.77 16.77  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 137.86 150.48 166.08 185.19  每股收益(元) 0.48 0.62 0.77 0.94 

归属母公司股东权益 3,995.75 4,245.44 4,589.83 5,041.29  每股净资产(元) 2.06 2.19 2.37 2.60 

负债和股东权益 6,732.65 7,103.21 7,600.78 8,300.17  发行在外股份(百万股) 2,010.00 2,010.00 2,010.00 2,010.00 

      ROIC(%) 22.97 28.29 32.78 36.97 

      ROE(%) 24.37 29.44 33.65 37.52 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 52.15 52.10 51.92 51.84 

经营活动现金流 899.18 1,161.28 1,385.02 1,855.77  销售净利率(%) 29.48 30.12 29.96 29.92 

投资活动现金流 (49.18) (123.96) (132.58) (150.27)  资产负债率(%) 38.60 38.11 37.43 37.03 

筹资活动现金流 (1,010.41) (1,004.73) (1,203.58) (1,442.91)  收入增长率(%) 24.34 25.62 24.24 22.62 

现金净增加额 (160.40) 32.60 48.86 262.58  净利润增长率(%) 30.77 28.36 23.58 22.47 

折旧和摊销 31.00 31.29 30.52 29.82  P/E（Non-GAAP） 10.70 8.33 6.74 5.51 

资本开支 30.41 (3.57) (3.57) (3.57)  P/B 2.52 2.37 2.19 1.99 

营运资本变动 (172.25) (166.55) (235.27) (109.79)  EV/EBITDA 6.83 5.63 4.53 3.58 

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，港元汇率为2024年3月21日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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