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业绩增长 31%，派息率 100%
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 6.19 港元

总市值/流通市值 12442/12442 百万港元

52周最高价/最低价 7.40/4.30 港元

近 3 个月日均成交额 10.94 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《绿城管理控股（09979.HK）-业绩稳增，结构优化》 ——

2023-08-04

《绿城管理控股（09979.HK）-代建龙头业绩高增，行业需求不

断扩大》 ——2023-03-21

《绿城管理控股（09979.HK）-逆周期优势尽显，政府与资方代

建规模持续增加》 ——2022-07-28

归母净利增长30.8%，派息率100%。2023年公司实现营业收入33.0亿元，

同比增长24.3%；实现归母净利润9.7亿元，同比增长30.8%，归母净利润

增速高于收入增速的主要原因为高毛利的商业代建业务占比提升。分类别

看，公司商业代建收入为23.5亿元，同比增长40.5%,收入占比增长8.1pct

至71.0%；政府代建业务收入7.9亿元，同比增长1.0%；其他业务收入1.7

亿元。2023公司整体毛利率为52.2%，较上年末基本持平，其中商业代建毛

利率为52.3%，政府代建毛利率为45.2%，其他服务毛利率为82.2%。董事会

建议派付截至2023年度末期股息每股人民币0.4元及特别股息每股人民币

0.1元，合计为人民币10.05亿元，派息率达100%。

行业龙头地位稳固，新拓积极。截至2023年末，公司业务分布已覆盖122

个城市，合约总建筑面积达1.2亿平方米，市占率达20.4%，保持行业龙头

地位。在全国化布局下，公司在主要经济圈持续保持较大的业务比重，合约

项目总可售货值达6933亿元，占整体可售货值8925亿元的比76.6%，其中

环渤海与京津冀、长三角、珠三角、成渝地区分别占比26.2%、32.5%、13.8%、

5.2%。2023年公司新拓代建项目总面积0.35亿平方米，两年复合增速24.4%；

新拓代建项目代建费预估103.7亿元，两年符合增速20.8%。分类别看，国

企及城投类客户、金融机构类业务、创新代建业务分别占公司2023年新拓

面积的64.5%、10.2%、17.8%。

风险提示：公司品牌力表现不及预期的风险、行业竞争超预期加剧的风险、

房地产行业景气度不及预期的风险、供应商或承包商的不确定性风险。

投资建议：公司作为代建龙头，行业龙头地位稳固，轻资产属性和充足的现

金流将助力公司跨越地产下行周期，实现持续高速增长。同时，在未来房地

产行业投资与开发进一步分离的时代，公司将拥有强劲的先发优势，将迎来

城投拿地开工率低、“保交楼”项目、保障房建设、城中村改造等业务机遇。

我们维持此前的盈利预测，预计公司 24-26 年归母净利润分别为

12.2/15.0/18.4亿元，对应最新股本的EPS为0.61/0.74/0.91元，对应最

新股价的PE为8.5/6.9/5.6X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,656 3,302 4,148 5,114 6,214

(+/-%) 18.4% 24.3% 25.6% 23.3% 21.5%

净利润(百万元) 745 974 1,216 1,495 1,835

(+/-%) 31.7% 30.8% 24.9% 22.9% 22.8%

每股收益（元） 0.37 0.48 0.61 0.74 0.91

EBIT Margin 29.4% 37.9% 38.5% 38.5% 38.5%

净资产收益率（ROE） 21.0% 25.2% 27.5% 27.8% 28.1%

市盈率（PE） 13.9 10.6 8.5 6.9 5.6

EV/EBITDA 14.9 10.3 8.5 7.4 6.4

市净率（PB） 2.76 2.58 2.13 1.75 1.44

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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归母净利增长30.8%，派息率100%。2023 年公司实现营业收入 33.0 亿元，同比增

长 24.3%；实现归母净利润 9.7 亿元，同比增长 30.8%，归母净利润增速高于收入

增速的主要原因为高毛利的商业代建业务占比提升。分类别看，公司商业代建收

入为 23.5 亿元，同比增长 40.5%,收入占比增长 8.1pct 至 71.0%；政府代建业务

收入 7.9 亿元，同比增长 1.0%；其他业务收入 1.7 亿元。2023 公司整体毛利率为

52.2%，较上年末基本持平，其中商业代建毛利率为 52.3%，政府代建毛利率为

45.2%，其他服务毛利率为 82.2%。董事会建议派付截至 2023 年度末期股息每股

人民币 0.4 元及特别股息每股人民币 0.1 元，合计为人民币 10.05 亿元，派息率

达 100%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司政府代建收入及增速 图4：公司商业代建收入及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

行业龙头地位稳固，新拓积极。截至2023年末，公司业务分布已覆盖122个城市，合

约总建筑面积达1.2亿平方米，市占率达20.4%，保持行业龙头地位。在全国化布局

下，公司在主要经济圈持续保持较大的业务比重，合约项目总可售货值达6933亿元，

占整体可售货值8925亿元的比76.6%，其中环渤海与京津冀、长三角、珠三角、成渝

地区分别占比26.2%、32.5%、13.8%、5.2%。2023年公司新拓代建项目总面积0.35亿

平方米，两年复合增速24.4%；新拓代建项目代建费预估103.7亿元，两年符合增速

20.8%。分类别看，国企及城投类客户、金融机构类业务、创新代建业务分别占公司

2023年新拓面积的64.5%、10.2%、17.8%。

风险提示：公司品牌力表现不及预期的风险、行业竞争超预期加剧的风险、房地产行



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

业景气度不及预期的风险、供应商或承包商的不确定性风险。

投资建议：公司作为代建龙头，行业龙头地位稳固，轻资产属性和充足的现金流将助

力公司跨越地产下行周期，实现持续高速增长。同时，在未来房地产行业投资与开发

进一步分离的时代，公司将拥有强劲的先发优势，将迎来城投拿地开工率低、“保交

楼”项目、保障房建设、城中村改造等业务机遇。我们维持此前的盈利预测，预计公

司 24-26 年归母净利润分别为 12.2/15.0/18.4 亿元，对应最新股本的 EPS 为

0.61/0.74/0.91元，对应最新股价的PE为8.5/6.9/5.6X，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1933 2044 5005 6171 7498 营业收入 2656 3302 4148 5114 6214

应收款项 1122 1298 1630 2010 2442 营业成本 1267 1580 1991 2455 2983

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 727 1056 1326 1635 1987 销售费用 120 93 104 128 155

流动资产合计 3858 4440 8003 9883 12033 管理费用 489 378 456 563 684

固定资产 109 111 89 66 44 财务费用 (21) 6 (38) (40) (74)

无形资产及其他 1413 1347 1154 962 769 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 87 241 241 241 241

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 317 364 411 458 506 其他收入 154 (29) 0 0 0

资产总计 5783 6502 9898 11610 13593 营业利润 955 1217 1635 2009 2466

短期借款及交易性金

融负债 0 0 2224 2198 2105 营业外净收支 (30) (40) 0 0 0

应付款项 411 290 326 411 508 利润总额 925 1177 1635 2009 2466

其他流动负债 1676 2130 2427 3044 3746 所得税费用 189 197 409 502 617

流动负债合计 2087 2420 4977 5653 6359 少数股东损益 (9) 7 10 12 15

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 745 974 1216 1495 1835

其他长期负债 201 179 156 134 112

长期负债合计 201 179 156 134 112 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2288 2599 5133 5787 6471 净利润 745 974 1216 1495 1835

少数股东权益 134 138 148 160 175 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3739 3996 4847 5894 7178 折旧摊销 67 0 215 215 215

负债和股东权益总计 5783 6502 9898 11610 13593 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (21) 6 (38) (40) (74)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (6) (348) (292) (9) (7)

每股收益 0.37 0.48 0.61 0.74 0.91 其它 (9) 7 10 12 15

每股红利 0.00 0.00 0.18 0.22 0.27 经营活动现金流 797 632 1149 1713 2058

每股净资产 1.86 1.99 2.41 2.93 3.57 资本开支 (75) (2) 0 0 0

ROIC 20% 21% 20% 21% 22% 其它投资现金流 (0) 34 0 (25) (40)

ROE 21% 25% 28% 28% 28% 投资活动现金流 (148) (15) (47) (72) (87)

毛利率 52% 52% 52% 52% 52% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 29% 38% 39% 39% 38% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 32% 38% 44% 43% 42% 支付股利、利息 0 0 (365) (448) (550)

收入增长 18% 24% 26% 23% 22% 其它融资现金流 (854) (506) 2224 (26) (93)

净利润增长率 32% 31% 25% 23% 23% 融资活动现金流 (854) (506) 1859 (475) (644)

资产负债率 39% 41% 52% 50% 48% 现金净变动 (205) 111 2961 1166 1327

息率 0.0% 0.0% 3.5% 4.3% 5.3% 货币资金的期初余额 2138 1933 2044 5005 6171

P/E 13.9 10.6 8.5 6.9 5.6 货币资金的期末余额 1933 2044 5005 6171 7498

P/B 2.8 2.6 2.1 1.8 1.4 企业自由现金流 607 692 1120 1683 2002

EV/EBITDA 14.9 10.3 8.5 7.4 6.4 权益自由现金流 (230) 181 3373 1687 1964

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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