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[Table_Summary] 
增长韧性凸显，高派息率，维持“买入”评级 
 

 我们维持“买入”评级，并下调目标价至 9.40 港元。我们预计绿城管

理 2024-2026 年每股盈利分别为人民币 0.615 元、人民币 0.773 元和

人民币 0.950 元，对应 2023-2026 年的年复合增长率为 24.1%。我们

下调目标价至 9.40 港元，相当于 14.0 倍的 2024 年市盈率。我们维持 

“买入”评级。 

 2023 年业绩强劲，派息率达 100%，令人惊喜。在房地产下行周期中，

公司录得强劲的 2023 年业绩，总收入同比增长 24.3%，盈利同比增长

30.8%。得益于强劲的盈利增长和净现金流入，管理层宣布 2023 财年

的派息率为 100%（80%为末期股息，20%为特别股息）。我们认为，

高派息率给市场带来了积极的惊喜。此外，管理层还表示，未来几年

的派息率应稳定在 80%以上。 

 合约建筑面积的强劲扩张确保高增长。据公司披露，2023 年绿城管理

新拓代建项目合约总建筑面积达 3,528 万平方米，同比增长 25.0%。

新拓代建项目代建费方面，2023 年总金额达到人民币 103.7 亿元，同

比增长 20.5%。考虑到至 2023 年底，公司未确认的代建费总额将超过

人民币 250 亿元，因此，我们看到公司未来几年的盈利增长具备高确

定性。 

 代建行业仍处于快速发展轨道。我们认为，代建业务是蓝海市场，这

一点正在逐步得到验证。据亿瀚智库统计，2023 年代建房企新增建筑

面积近 1.70 亿平方米，保持了同比 53.0%的增长。 

 催化剂：1）来自城投、AMC 及金融机构为委托方的新订约建筑面积

大量增加；以及 2）规模效应带来的利润率提升。 

 下行风险：1）市场渗透率不及预期；2）纾困项目交付面积低于预期；

以及 3）委托方未能偿付的风险。 

 

[Table_Rank] Rating: Buy 

 Maintained 

  

评级： 买入 (维持) 

[Table_Price] 6-18m TP 目标价: HK$9.40 

 HK$9.60 

  

Share price 股价： HK$6.190 

 

Stock performance 

股价表现 

[Table_QuotePic] 
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[Table_PriceChange] Change in Share Price 

股价变动 

1 M 

1 个月 

3 M 

3 个月 

1 Y 

1 年 

Abs. % 
绝对变动 % 

19.5  13.6  (14.2) 

Rel. % to HS Index 
相对恒指变动 % 

21.0  12.6  1.6  

Avg. share price（HK$） 

平均股价（港元） 
5.2  5.1  5.9  

Source: Bloomberg, Guotai Junan International. 

[T
able_Pr
ofit] 

Year End Turnover Net Profit EPS EPS PER BPS PBR DPS Yield ROE 

年结 收入 股东净利 每股净利 每股净利变动 市盈率 每股净资产 市净率 每股股息 股息率 净资产收益率 

12/31 (RMB m) (RMB m) (RMB) (△%) (x) (RMB) (x) (RMB) (%) (%) 

2022A 2,656 745 0.384 30.6 14.3 1.930 2.8 0.380 6.9 21.0 

2023A 3,302 974 0.497 29.4 11.3 2.040 2.8 0.500 8.9 25.2 

2024F 4,140 1,236 0.615 23.7 9.3 2.103 2.7 0.492 8.6 30.1 

2025F 5,031 1,553 0.773 25.7 7.4 2.384 2.4 0.618 10.9 34.4 

2026F 6,067 1,910 0.950 22.9 6.0 2.716 2.1 0.760 13.4 37.3 
 

[Table_BaseData] Shares in issue (m) 总股数 (m) 2,010.0  Major shareholder 大股东 Greentown China 71.3% 

Market cap. (HK$ m) 市值 (HK$ m) 12,441.9  Free float (%) 自由流通比率 (%) 28.7 

3 month average vol. 3 个月平均成交股数 (‘000) 1,902.5  FY24 Net gearing (%) FY24 净负债/股东资金 (%) Net cash 

52 Weeks high/low (HK$) 52 周高/低 (HK$) 7.844 / 4.300  FY24 Est. NAV (HK$) FY24 每股估值（港元） 13.4 

  Source: the Company, Guotai Junan International. 
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我们维持“买入”的投资评级，并下调目标价至 9.40 港元。我们认为绿城管理（“公司”）2023 年业绩表现强劲，派息率达到

100%，令人惊喜。此外，我们预计公司未来几年将继续保持逆势增长，这主要得益于：1）公司在代建行业的领先地位；2）城

投、AMC 和金融机构等新客户的需求不断增加。我们预计绿城管理 2024-2026 年每股盈利分别为人民币 0.615 元、人民币 0.773

元和人民币 0.950 元。我们预计公司 2023-2026 年每股盈利的年复合增长率相应为 24.1%。我们下调目标价至 9.40 港元，对应

14.0 倍的 2024 年市盈率。我们维持“买入”评级。 

 

2023 年业绩强劲；100%派息率令人惊喜。我们认为，公司强劲的 2023 年业绩再次验证了其逆势增长的轨迹。公司 2023 年总收

入同比增长 24.3%至人民币 33.02 亿元，主要受商业代建（同比增长 40.5%）推动。同时，尽管规模扩张较快，公司 2023 年的

毛利率仍稳定在 52.2%（2022 年为 52.3%）。由于收入结构的变化（商业代建收入占比由 2022 年的 62.9%上升至 2023 年的

71.0%），公司股东净利润增长更为强劲，2023 年同比增长 30.8%至人民币 9.74 亿元。公司的经营现金流入也十分强劲，2023

年为人民币 9.55 亿元（同比增长 31.8%），与盈利一致。得益于强劲的盈利增长和净现金流入，管理层宣布 2023 财年的派息率

为 100%（80%为末期股息，20%为特别股息）。我们认为，高派息率给市场带来了积极的惊喜。此外，管理层还表示，未来几

年的派息率应稳定在 80%以上。 

 

图 1：公司 2023 年收入同比增长 24.3% 图 2：2023 年股东净利润同比增长 30.8%，表现强劲 
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资料来源：公司、国泰君安国际。 资料来源：公司、国泰君安国际。 

 

合约建筑面积的强劲扩张确保高增长。据公司披露，2023 年绿城管理的新拓代建项目合约总建筑面积达 3,528 万平方米，同比增

长 25.0%。新拓代建项目代建费方面，2023 年总金额达到人民币 103.7 亿元，同比增长 20.5%。2023 年全国房地产市场经历了

下滑，新开工面积同比下降 20.4%，商品房销售面积同比下降 8.5%。然而，绿城管理却在较为疲弱的房地产市场中实现了逆势

增长。我们认为，支撑公司逆势增长的因素有三点：1）代建行业加速整合；2）资方代建更为明确；3）绿城管理受益于“三大

工程”，尤其是保障性住房建设。管理层预计，到 2023 年底，公司未确认的代建费总额（包括未开发项目和在建项目）超过人

民币 250 亿元。因此，我们预计公司未来几年的盈利增长具备高确定性。 

 

代建行业仍处于快速发展轨道。我们认为，代建业务是蓝海市场，这一点正在逐步得到验证。据亿瀚智库统计，2023 年代建房企

新增建筑面积近 1.70 亿平方米，同比增长 53.0%。随着越来越多的房企加入，以及日益增多的城投和 AMC 成为土地所有者，我

们认为市场仍处于快速扩张的轨道上。我们认为，凭借“品牌+国企背景”的核心竞争力，绿城管理有望继续保持市场份额的领先

地位（2023 年为 20.4%）。 

 

催化剂：1）来自城投、AMC 及金融机构为委托方的新订约建筑面积大量增加；以及 2）规模效应带来的利润率提升。 

 

下行风险：1）市场渗透率不及预期；2）纾困项目交付面积低于预期；以及 3）委托方未能偿付的风险。 
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表 1：绿城管理 2023 年业绩概况 

损益表（人民币 百万元） 2023 2022 变动 

收入 3,302 2,656 24.3% 

- 商业代建 2,346 1,669 40.5% 

- 政府代建 

-  

788 781 1.0% 

- 其他 

-  B 

168 206 (18.4%) 

毛利 1,722 1,389 24.0% 

其他收入、收益及亏损 156  166  (6.3%) 

销售及营销开支 (105) (120) (13.0%) 

行政开支 (515) (489) 5.3% 

净减值亏损 (42) (23) 86.9% 

投资物业公允价值变动净额 (1) (1) 1.4% 

收购附属公司收益 0  0  (100.0%) 

其他亏损净额 (76) (49) 54.5% 

净财务收入 (5) (7) (20.6%) 

分占联营、合营公司业绩 43  58  (25.8%) 

税前利润 1,177  925  27.3% 

所得税 (197) (189) 4.0% 

少数股东权益 (7) 9  (177.2%) 

股东利润 974 745 30.8% 

毛利率（%） 52.2 52.3 (0.1) ppt 

股东利润率（%） 29.5 28.0 1.4 ppt 

资产负债表（人民币 百万元） 2023 2022 变动 

净负债（现金） (2,210) (2,086) 5.9% 

总权益 4,134 3,873 6.7% 

净资产负债率（%） Net cash Net cash n.a. 

贸易及其他应收账款 824 824 (0.0%) 

贸易及其他应付账款 1,257 1,173 7.2% 

运营数据 2023 2022 变动 

合约总建筑面积（百万平方米） 119.60 101.4 17.9% 

当期在建面积（百万平方米） 52.50 47.2 11.2% 

资料来源：公司、国泰君安国际。 
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表 2：同业估值比较 

公司名称 股票代码 货币 市值（百万港元）  市盈率 

 

  

  

市净率 

  

  

ROE(%) D/Y(%) 

        2023A 2024F 2025F 2026F 2023A 2024F 2025F 2026F 2024F 2024F 

主要业务位于中国内地的香港上市物业管理公司            

华润万象生活 01209 HK HKD  53,639  17.4  13.9  11.4  10.7  3.1  2.6  2.3  n.a. 20.4  3.2  

万物云-H 股 02602 HK HKD  23,483  10.8  8.4  7.0  6.4  1.2  1.1  1.0  n.a. 12.8  3.9  

中海物业 02669 HK HKD  18,965  11.4  9.0  7.6  6.0  3.9  2.9  2.2  1.6  35.9  3.4  

碧桂园服务 06098 HK HKD  17,985  5.2  4.1  3.8  3.7  0.4  0.4  0.4  0.3  9.8  6.3  

保利物业-H 股 06049 HK HKD  14,221  9.6  8.0  6.7  6.2  1.5  1.3  1.1  n.a. 17.2  3.4  

绿城服务 02869 HK HKD  8,369  11.0  8.9  7.5  7.1  1.0  1.0  0.9  n.a. 11.3  5.5  

恒大物业 06666 HK HKD  6,270  2.3  n.a. n.a. n.a. 0.3  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

融创服务 01516 HK HKD  5,991  7.8  7.2  6.7  7.2  0.7  0.7  0.6  n.a. 9.4  5.5  

金科服务-H 股 09666 HK HKD  5,577  12.4  11.0  9.6  8.3  0.9  0.9  0.8  n.a. 8.2  0.4  

滨江服务 03316 HK HKD  4,627  8.1  6.3  5.0  3.7  2.8  2.3  1.8  n.a. 37.3  9.8  

雅生活服务 03319 HK HKD  4,501  2.7  2.5  2.3  2.6  0.3  0.3  0.2  n.a. 11.3  3.0  

建发物业 02156 HK HKD  4,450  8.2  8.4  7.0  n.a. 2.3  2.5  2.1  n.a. 28.0  n.a. 

越秀服务 06626 HK HKD  4,262  7.9  6.7  5.7  4.9  1.1  1.0  0.9  0.8  14.6  6.6  

旭辉永升服务 01995 HK HKD  2,134  4.9  4.5  4.1  3.3  0.4  0.4  0.4  0.3  8.5  6.6  

新城悦服务 01755 HK HKD  2,039  3.5  3.1  2.8  n.a. 0.6  0.5  0.5  n.a. 18.0  8.0  

世贸服务 00873 HK HKD  2,024  4.6  4.0  3.8  3.6  0.2  0.2  0.3  n.a. 6.1  0.0  

金茂服务 00816 HK HKD  1,826  4.9  4.1  3.4  n.a. 1.0  0.9  0.7  n.a. 23.2  8.8  

卓越商企服务 06989 HK HKD  1,794  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

建业新生活 09983 HK HKD  1,769  30.9  4.9  4.3  4.7  0.7  0.7  0.6  n.a. 13.8  16.5  

宝龙商业 09909 HK HKD  1,704  3.0  2.8  2.5  n.a. 0.5  0.5  0.4  n.a. 18.0  12.9  

德信服务集团 02215 HK HKD  1,678  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

华发物业服务 00982 HK HKD  1,489  5.4  n.a. n.a. n.a. 5.5  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

星盛商业 06668 HK HKD  1,329  7.0  6.4  5.7  5.0  1.0  0.9  0.8  n.a. 14.2  9.1  

和泓服务 06093 HK HKD  1,142  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

新希望服务 03658 HK HKD  1,091  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

宋都服务 09608 HK HKD  960  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

金融街物业-H 股 01502 HK HKD  867  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

合景悠活 03913 HK HKD  841  3.5  3.1  2.9  2.5  0.2  0.2  0.2  n.a. 4.3  0.0  

中骏商管 00606 HK HKD  822  2.8  2.4  2.4  n.a. 0.3  0.3  0.3  n.a. 11.6  8.1  

苏新服务 02152 HK HKD  644  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

远洋服务 06677 HK HKD  604  2.8  2.1  1.8  n.a. 0.2  0.2  0.2  n.a. 10.6  0.0  

荣万家-H 股 02146 HK HKD  583  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

京城佳业 02210 HK HKD  557  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

祈福生活服务 03686 HK HKD  549  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

银城生活服务 01922 HK HKD  502  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

鑫苑服务 01895 HK HKD  494  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

时代邻里 09928 HK HKD  453  3.8  2.5  2.3  n.a. 0.3  0.2  0.2  n.a. 10.5  6.6  

东原仁知服务 02352 HK HKD  442  21.3  n.a. n.a. n.a. 0.9  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

康桥悦生活 02205 HK HKD  406  10.5  n.a. n.a. n.a. 0.0  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

力高健康生活 02370 HK HKD  336  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

彩生活 01778 HK HKD  323  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

星悦康旅 03662 HK HKD  320  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

中奥到家 01538 HK HKD  291  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

鲁商服务-H 股 02376 HK HKD  287  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

第一服务控股 02107 HK HKD  250  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

兴业物联 09916 HK HKD  244  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

融信服务 02207 HK HKD  234  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

领悦服务集团 02165 HK HKD  214  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

正荣服务 06958 HK HKD  185  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

弘阳服务 01971 HK HKD  172  12.5  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

佳兆业美好 02168 HK HKD  171  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

佳源服务 01153 HK HKD  168  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

浦江中国 01417 HK HKD  154  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

朗诗绿色生活 01965 HK HKD  84  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

烨星集团 01941 HK HKD  71  n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

简单平均 
   

8.4  5.8  5.1  5.4  1.2  0.9  0.8  0.8  15.4  5.8  

加权平均 
   

11.1  9.1  7.6  7.2  1.9  1.6  1.4  0.9  18.2  4.4  

资料来源：Bloomberg、国泰君安国际。 
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财务报表及比率 

[Table_IncomeStatement] 损益表 

Year end 31 Dec (RMB m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

Total revenue 2,656 3,302 4,140 5,031 6,067 

- Commercial project management 1,669 2,346 3,048 3,730 4,528 

- Governmental project management 781 788 891 1,060 1,250 

- Others 206 168 201 241 290 

Cost of sales (1,267) (1,580) (1,987) (2,387) (2,842) 

Gross profit 1,389 1,722 2,153 2,644 3,225 

- Selling and marketing expenses (120) (105) (178) (161) (182) 

- Administrative expenses (489) (515) (638) (755) (898) 

- Impairment losses (23) (42) 0 0 0 

- Other income/exceptional 116 79 150 155 175 

Operating profit 873 1,140 1,487 1,883 2,320 

- Finance income/(costs), net (7) (5) (5) (5) (5) 

- Share of results of JVs and associates 58 43 50 55 60 

Profit before tax 925 1,177 1,532 1,933 2,375 

Income tax (189) (197) (287) (370) (457) 

Profit after tax 735 981 1,245 1,563 1,917 

Non-controlling interest 9 (7) (9) (9) (7) 

Shareholders' profit / loss 745 974 1,236 1,553 1,910 

Basic EPS (RMB) 0.384 0.497 0.615 0.773 0.950 
 

 

[Table_CashFlowStatement] 现金流量表 

Year end 31 Dec (RMB m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

Operating activities      

Profit before income tax 925 1,177 1,532 1,933 2,375 

Depreciation & amortisation 77 17 11 11 11 

Impairment of trade and other receivables 23 0 0 0 0 

Finance costs 7 5 5 5 5 

Interest income (77) (48) (50) (54) (63) 

Others 36 94 (50) (55) (60) 

Changes in working capital (82) (279) (116) (266) (68) 

Net cash from operations 909 967 1,332 1,575 2,200 

Income tax paid (184) (261) (287) (370) (457) 

Cash from operating activities 725 706 1,045 1,205 1,743 

Investing activities      

Interest received 63 48 50 54 63 

Purchase of PPE/intangible assets (27) 47 (11) (11) (11) 

Acquisitions/disposals of subsidiaries (433) 0 0 0 0 

Payment/proceeds from other financial 

assets 11 45 0 0 0 

Other investing cash flow (144) 0 0 0 0 

Cash from investing activities (530) 140 39 43 52 

Financing activities      

Dividend paid to owners of the Company (388) (764) (1,005) (989) (1,243) 

Increase in debts 0 0 0 0 0 

Capital raised 0 0 0 0 0 

Interest paid (5) (5) (5) (5) (5) 

Other financing cash flow (8) (6) 0 0 0 

Cash from financing activities (400) (775) (1,010) (994) (1,248) 

Net changes in cash (206) 72 73 253 546 

Cash at beginning of year 2,138 1,933 2,044 2,118 2,371 

Exchange losses 1 40 0 0 0 

Cash at end of year 1,933 2,044 2,118 2,371 2,917 

资料来源：公司、国泰君安国际。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 [Table_BalanceSheet] 资产负债表 

Year end 31 Dec (RMB m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

PPE 109 111 111 111 111 

Interests in associates & JVs 317 364 414 469 529 

Intangible assets 1,413 1,347 1,347 1,347 1,347 

Prepayments and other receivables 59 195 195 195 195 

Deferred tax assets 28 46 46 46 46 

Other non-current assets 378 230 230 230 230 

Total non-current assets 2,304 2,293 2,343 2,398 2,458 

      

Inventories 0 0 0 0 0 

Contract assets 574 891 1,117 1,357 1,636 

Trade and other receivables 824 824 1,449 1,761 2,123 

Restricted cash 153 165 165 165 165 

Cash & cash equivalents 1,933 2,044 2,118 2,371 2,917 

Other current assets 374 516 516 516 516 

Total current assets 3,858 4,440 5,365 6,170 7,358 

Total assets 6,161 6,733 7,707 8,568 9,816 

      

Trade and other payables 1,173 1,257 1,863 2,012 2,427 

Contract liabilities 433 508 636 773 933 

Short-term borrowings 0 0 0 0 0 

Current tax liabilities 252 256 256 256 256 

Other current liabilities 229 399 399 399 399 

Total current liabilities 2,087 2,420 3,155 3,441 4,015 

      

Long-term borrowings 0 0 0 0 0 

Contract liabilities 89 122 122 122 122 

Deferred tax liabilities 103 53 53 53 53 

Other non-current liabilities 9 3 3 3 3 

Total non-current liabilities 201 179 179 179 179 

Total liabilities 2,288 2,599 3,334 3,620 4,194 

      

Total shareholders' equity 3,739 3,996 4,226 4,791 5,459 

Minority interest 134 138 147 156 163 

Total equity 3,873 4,134 4,374 4,948 5,622 

 

[Table_FinancialRatio] 财务比率 

 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 

Revenue growth (%) 18.4 24.3 25.4 21.5 20.6 

Gross profit growth (%) 33.4 24.0 25.0 22.8 22.0 

Operating profit growth (%) 29.2 30.5 30.5 26.6 23.2 

Shareholders' profit growth (%) 31.7 30.8 26.9 25.7 23.0 

      

Gross margin (%) 52.3 52.2 52.0 52.6 53.2 

Operating profit margin (%) 32.9 34.5 35.9 37.4 38.2 

Shareholders' profit margin (%) 28.0 29.5 29.8 30.9 31.5 

ROE (%) 21.0 25.2 30.1 34.5 37.3 

ROA (%) 13.1 15.1 17.1 19.1 20.8 

      

Current ratio (x) 1.8 1.8 1.7 1.8 1.8 

Net gearing ratio (%) Net cash Net cash Net cash Net cash Net cash 

Total liabilities/total assets (%) 37.1 38.6 43.3 42.3 42.7 

      

Receivable turnover days 108.1 91.1 100.2 116.4 116.8 

Payable turnover days 304.7 280.7 286.6 296.3 285.1 
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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