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推荐（维持） 

股价：6.62 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  

实际控制人  

总股本(百万股) 2532.00 

流通 A股(百万股)  

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 152.15 

流通 A股市值(亿元)  

每股净资产(元) 14.27 

资产负债率(%) 78.73 

 
行情走势图 
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事项： 
公司公布 2023 年年报，全年实现收入 1313.8 亿元，同比增长 3.3%；归母净

利润 31.2 亿元，同比增长 13.1%；核心归母净利润 64.2 亿元，同比增长 0.05%；

拟每股派息人民币 0.43 元。 

平安观点： 
 收入利润稳中有增：公司 2023 年实现收入 1313.8 亿元，同比增长 3.3%，

归母净利润 31.2 亿元，同比增长 13.1%。归母净利润增速高于收入主要

因：1）由于汇兑亏损减少、出售联营公司获利等原因，其他收益同比增

加 13.8 亿元；2）少数股东损益占比同比下降 15.7 个百分点至 53.3%。

扣除汇兑损益、收购收益等影响后，核心归母净利润 64.2 亿元，同比增

长 0.05%。2023 年毛利率 13%，同比下降 4.3 个百分点；预期信用亏损

模式下的减值亏损净值与非金融资产减值亏损净值合计 16.2 亿元，2022

年为 15.7 亿元。2023 年末累计已售未结金额 2565 亿元、权益金额 1712

亿元，同比下降 21%、7.3%；2024 年计划竣工 1268 万平米，同比下降

26.8%。 

 投资收敛聚焦，权益比例提升：公司 2023 年总合同销售金额 3011 亿元，

同比微增 0.3%；其中自投项目销售金额 1943 亿元，同比下降 8.7%，自

投权益销售金额 1276 亿元，同比增长 4.2%，权益比提升至 66%。首开

去化率 82%，较 2022 年提升 7 个百分点；销售回款率超 100%，有效支

撑现金流及再投资。2023 年末自投项目可售货值 2450 亿元，一二线占比

80%，与 2022 年末可售规模（2476 亿元）基本相当。2023 年新增项目

38 个，总建面 557 万平米，权益地价 595 亿元，平均权益比进一步提升

至 74%。预计新增货值 1425 亿元，其中一二线货值占比 84%，北上杭货

值占比 58%。新拓项目年内首开 26 个，新增货值当年实现销售转化约 549

亿元，同比提升 10%，当年转化率 39%。 

 在手现金充裕，债务结构合理：公司 2023 年总借贷加权平均利息成本

4.3%，较 2022 年下降 10 个基点。2023 年末银行存款及现金 734.4 亿元，

剔除预售监管及受限资金后为 458.8 亿元；总借贷 1461.4 亿元，一年内 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 127153  131383  135325  138708  147030  

YOY(%) 26.8 3.3 3.0 2.5 6.0 

净利润(百万元) 2756  3118  3245  3538  3879  

YOY(%) -38.3 13.1 4.1 9.0 9.6 

毛利率(%) 17.3 13.0 13.1 13.8 14.4 

净利率(%) 7.0 5.1 4.6 4.8 5.0 

ROE(%) 7.7 8.6 8.7 9.2 9.8 

EPS(元) 1.09  1.23  1.28  1.40  1.53  

P/E(倍) 5.5  4.9  4.7  4.3  3.9  

P/B(倍) 0.4  0.4  0.4  0.4  0.4   
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到期借贷 325.5 亿元，占总借贷 22.3%，占比维持低位，债务结构合理。 

投资建议：由于未结规模及毛利率下行超出预期，下调公司 2024-2025 年 EPS 预测至 1.28 元（原为 1.85 元）、1.40 元（原

为 2.03 元），新增 2026 年 EPS 预测为 1.53 元，当前股价对应 PE 分别为 4.7 倍、4.3 倍、3.9 倍。公司财务状况稳健，投资

积极聚焦，有望以优质资产及品牌优势助力未来发展，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）楼市修复不及预期风险：若后续购房者信心不足、销售修复低于预期，将对公司发展产生负面影响；2）核心

城市地块获取难度提升风险：房企拿地策略趋同之下，核心城市核心地块竞争激烈，获地难度增加可能导致公司优质土储获
取不足、拿地利润空间收窄、权益比例降低等风险；3）政策出台及落地效果不及预期风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 73445  85327  89946  78490  

应收账款 2012  1965  2014  2135  

预付款项、按金及其他
应收款项 

77881  89177  91406  96891  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 286513  302853  307924  337920  

其他流动资产 23875  28265  28970  30706  

流动资产总计 463725  507587  520260  546141  

长期股权投资 40324  41524  42624  43424  

固定资产 10823  9128  7432  5736  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 1654  1379  1103  827  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 19009  17619  16229  14839  

非流动资产合计 71812  69650  67389  64827  

资产总计 535537  577237  587649  610969  

短期借款 20372  0  0  0  

应付账款 48614  56778  57728  60766  

其他流动负债 234262  284078  289204  304762  

流动负债合计 303248  340855  346933  365528  

长期借款 96048  96048  96048  96048  

其他非流动负债 22305  22305  22305  22305  

非流动负债合计 118354  118354  118354  118354  

负债合计 421602  459209  465287  483882  

股本 242  242  242  242  

储备 35888  35888  35888  35888  

留存收益 0  1097  2294  3606  

归属于母公司股东权益 36130  37228  38424  39736  

归属于非控制股股东权
益 

77805  80800  83938  87350  

权益合计 113935  118028  122362  127086  

负债和权益合计 535537  577237  587649  610969  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023E 2024E 2025E 2026E 

税后经营利润 4319  3708  4269  5221  

折旧与摊销 755  3361  3361  3361  

财务费用 2916  2824  3152  3164  

其他经营资金 -2473  26000  -1977  -18741  

经营性现金净流量 5517  35893  8805  -6996  

投资性现金净流量 -5962  1332  1307  1271  

筹资性现金净流量 2578  -25343  -5493  -5731  

现金流量净额 2134  11883  4619  -11456  
 
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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 131383  135325  138708  147030  

销售成本 114310  117597  119566  125858  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 2728  3260  3341  3542  

管理费用 5139  5998  6148  6516  

财务费用 2916  2824  3152  3164  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 2165  1200  1100  800  

公允价值变动损益 -352  -193  -218  -254  

营业利润 8102  6654  7383  8496  

其他非经营损益 1622  2322  2322  2322  

税前利润 9725  8976  9706  10819  

所得税 3047  2736  3030  3527  

税后利润 6678  6240  6676  7292  

归属于非控制股股东利

润  

3560  2995  3138  3413  

归属于母公司股东利润 3118  3245  3538  3879  

EBITDA 13396  15161  16219  17344  

NOPLAT 7808  6696  7364  8011  

EPS(元) 1.23  1.28  1.40  1.53  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营收额增长率 3.3% 3.0% 2.5% 6.0% 

EBIT增长率 -20.9% -6.7% 9.0% 8.7% 

EBITDA 增长率 -20.0% 13.2% 7.0% 6.9% 

税后利润增长率 -24.9% -6.6% 7.0% 9.2% 

盈利能力     

毛利率 13.0% 13.1% 13.8% 14.4% 

净利率 5.1% 4.6% 4.8% 5.0% 

ROE 8.6% 8.7% 9.2% 9.8% 

ROA 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

ROIC 4.8% 3.9% 5.2% 5.6% 

估值倍数     

P/E 4.9  4.7  4.3  3.9  

P/S 0.1  0.1  0.1  0.1  

P/B 0.4  0.4  0.4  0.4  

股息率 7.2% 14.1% 15.4% 16.9% 
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强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  
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弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

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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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清
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免责条款： 
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