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绿城中国 
  
营收业绩正增长，拿地成长性强；代建持续发力；
融资通道畅通   
事件：绿城中国发布 2023年年报，实现主营业务营业收入 1313.8 亿元，同比+3.3%；归母净利润 31.2亿元，同比+13.1%；
归母核心净利润 64.17亿元，基本持平。公司拟每股派发现金红利 0.43元（含税），分红率为 35.2%。 

核心观点 
 营收业绩稳步增长，未来业绩保障倍数提升。2023 年公司主营业务营业收入 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%；扣除汇兑损益、收购收益、资产的减值亏损计提与拨回、公允价值变动后的核心归母净利润为 64.2 亿元，同比基本持平，
业绩符合市场预期。营业收入稳步增长，一方面开发业务实现营收 1205.8 亿元，同比增长 2.6%，房地产项目结转面积同比增长 5.5%至
619.8 万平；另一方面代建业务实现收入 31.4 亿元，同比增长 28.0%。归母净利润增幅相对更大的主要原因：1）计提非金融资产减值损
益 13.9 亿元，同比下降 7.4%。2）公司注重费用管控，2023 年三费率 8.2%，同比下降了 0.5 个百分点。其中，管理费用 51.4 亿元，同
比下降 4.6%，人力成本 26.5 亿元，同比下降 9.0%，管理费用率 3.9%，同比下降 0.3 个百分点；销售费用 27.3 亿元，同比下降 6.0%，
销售费用率 2.1%，同比下降 0.2 个百分点。3）少数股东损益占比下降 15.7 个百分点至 53.3%。扣除汇兑损益、减值计提等影响后，归
母核心净利润同比基本持平。2023 年公司毛利率为 13.0%，同比下降 4.3 个百分点，房地产开发业务毛利率 11.3%，同比下降 5.0 个百
分点；公司净利率为 5.1%，同比下降 1.9 个百分点；归母净利润率 2.4%，同比提升 0.2 个百分点；归母核心净利润率为 4.9%，同比下
降 0.1 个百分点。在归母净利润率提升的影响下，公司 ROE也因此提升 1.0 个百分点至 8.6%。公司预收款项合计为 1598 亿元，同比增
长 8.1%，预收款项/营业收入的比例为 1.22X，同比提升 0.05X。 

 公司财务稳健，在手现金稳步增长，融资成本进一步下降。1）在手资金同比实现正增长，截至2023年末，公司货币资金734亿元，同比增长 4.3%；
经营性现金流净流入230亿元，同比增长57.5%。2）公司境内外融资渠道畅通，优化债务结构。截至2023年末，公司有息负债规模 1461.4亿元，同比
增长4.3%；2023年融资成本降低 0.1个百分点至4.3%。其中，银行借款占比73.3%，进步一步提升了3个百分点，一年内到期的短期有息负债余额325
亿元，占总有息负债的比重为22.3%，维持低位。2023年公司偿还了15亿元永续债，实现了永续债清零。2023年公司发行国内债券 138.53亿元，同时
完成境外融资置换 11.72亿美元（含2024年到期债务提前置换 4.5亿美元）。截至2024年 2月末，公司到期境外债务余额为3亿美元，其中2.5亿元美
元将于 2024年 12月到期，公司计划于 2024年上半年完成置换工作。今年也将提前安排 2025年到期债务的置换工作。3）稳步降杠杆，负债指标进入
绿档。截至2023年末，公司剔除预收账款的资产负债率69.7%，同比下降 1.6个百分点；净负债率 63.8%，同比提升 1.2个百分点；现金短债比为 2.3X，
同比下降0.36X，成功于2023年进入绿档房企行列。 

 销售：受益于高能级城市表现，销售均价与销售权益比不断提升；代建项目销售也同比实现双位数大幅增长。2023 年公司实现总合同
销售额 3011 亿元，同比增长 0.3%，顺利完成了 3000 亿元的销售目标。1）自投项目：销售规模 1943 亿元，同比下降 8.7%，权益销售
金额为 1276 亿元，销售权益比例 65.7%，同比大幅提升了 8.2 个百分点，自投销售规模跻身行业第 7，较 2022 年提升了 1 位。高能级
核心城市市场地位持续巩固，一二线城市销售额占比达 86%，在北京、上海、杭州、西安、天津、苏州、大连、宁波等 13 个重点城市
位列当地销售前十，2023 年首开去化率达 82%，较 2022 年提升了 7 个百分点，2023 年销售回款率超过 100%，持续维持高位。2023
年销售均价 28324 元/平，同比增长 5.5%。2）代建项目：销售规模 1068 亿元，同比增长 22.1%，在行业整体下行的背景下，代建项目
的销售规模逆势实现双位数正增长。2024 年 1-2 月公司实现总合同销售额 249 亿元，同比下降 20.7%。1）自投项目：销售规模 156 亿
元，同比下降 37.1%，销售权益比例为 64.7%，销售均价进一步提升至 32500 元/平，同比增至 19.3%。2）代建项目：销售规模 93 亿元，
同比大幅增长 40.9%。2024 年公司的销售规模目标与 2023 年持平（即总合同销售额 3011 亿元）。 

 土地储备：公司土储合理转化，核心一二线城市、长三角区域布局优势突出。2023 年公司新增项目 38 个，总建面约 557 万平，同比增
长 36.5%；公司招拍挂拿地金额 595 亿元，同比下降 0.3%；拿地强度（拿地金额/自投项目销售金额）为 30.6%，较 2022 年提升了 1.4

个百分点；楼面均价 14231 元/平，同比下降 2.7%，2023 年新增可售货值 1425 亿元，同比增长 37.4%。根据克而瑞，招拍挂以及收并
购项目所获取的新增土地成交总价为 795 亿元，同比增长 34.2%。新增项目持续向高能级城市的核心板块集中，一二线城市新增货值
占比 84%，北上杭三城新增货值约 823 亿元，占比 58%，同时在西安、宁波、苏州、南京、成都等优质城市核心板块有所斩获。新增
项目 2023 年已开盘 26 个，占 2023 年新增土地储备数量的 68%，新增货值 2023 年实现销售转化约 549 亿元，同比提升约 10%，当年
转化率约 39%。2023 年新增项目净利润率持续保持较好水平，项目层面净利润率平均超过 8%，拿地权益比例进一步提升至 74%，同
比提升 5.6 个百分点。截至 2023 年末，公司土地储备项目 168 个，土地储备总面积 3720 万平，同比下降 25.0%，权益土地储备面积 2332
万平，同比下降 17.5%；可售面积 2499 万平，同比下降 25.0%，权益可售面积 1557 万平，同比下降 17.7%。得益于精准投资策略的有
效落地，公司土储结构进一步优化，一二线城市占比 80%，同比提升 2 个百分点，长三角区域占比 57%，同比提升 4 个百分点，北京、
上海、杭州等十大战略核心城市货值占比 59%，同比提升 7 个百分点。根据克而瑞，2024 年 1-2 月公司拿地金额 56 亿元，同比增长 34.9%，
拿地建面 26 万平，同比下降 7.1%，拿地强度进一步提升至 35.9%。2024 年公司拿地计划货值约为 1000 亿元。 

 开竣工：运营管理提升效能，已为 2024年经营目标打下坚实的基础。2023年项目从拿地到开工、首开周期平均提速至 2.2、4.7 个月，总体运营效率
提速18%。多个城市或项目实现当年首开提速，杭州由4.8个月提速至4.2个月，北京由5.5个月提速至3.1个月，上海由 9.6个月提速至4.3个月，宁波
由 4.9个月提速至4.2个月。2023年自投项目交付面积 1777万平，同比增长24%；平均建造周期28.2个月，同比减少5%，实际交付较合同平均提前41
天。2023年竣工面积同比提升37%至 1732万平，完成2023年竣工目标的93%。2024年公司可售货源充足，项目优势显著。截至2023年末，自投项目
可售货值2450亿元，一二线城市占比达80%，可售货值中存量在售1283亿元，占比52%，计划新推1167亿元，占比 48%。公司计划2024年竣工面
积 1268万平，同比增速预计为-26.8%。截至 2023年末，公司已售未结转金额2565亿元，同比下降 21.0%，权益口径金额 1712亿元，其中1673亿元（权
益口径 1064亿元）计划于2024年结转，719亿元（权益口径501亿元）计划于 2025年结转。 

 代建业务优势巩固。2023 年公司实现项目管理服务收入 31.4 亿元，同比增长 28.0%，主要是因为新拓商业代建项目数量增加，同时提
升项目开工转化率以推动商业代建项目收入增长。绿城管理控股（绿城中国持有绿城管理 71.3%的股份）轻资产运营优势凸显，持续保
持代建行业第一的规模优势，连续 8 年保持 20%以上的代建市场份额。截至 2023 年末，公司代建项目已布局 122 个城市，合约总建面
1.2 亿平，同比增长 17.9%。绿城管理业务拓展能力不断加强，2023 年新拓项目代建费 103.7 亿元，同比增长 20.5%；盈利能力不断增
强，归母净利润 9.7 亿元，同比增长 30.8%。 

投资建议与盈利预测： 

 我们认为，在当前行业下行背景下，公司具备以下核心优势，或将助力其在行业内的市场地位进一步提升：1）公司融资成本持续降低，短期债务到期
压力相对较小，并提前考虑到期债务的置换工作，说明资金充沛。2023 年成功步入绿档房企行列，降杠杆成效显著。2）公司销售稳健，土地投资量质
双优，拿地强度稳中有升，叠加公司产品品质在行业内具备良好口碑，销售去化确定性以及未来业绩兑现度预计较强。3）已售未结资源充沛且质量较高，
随着2022年以后利润率较高的优质项目入市结转，公司利润率水平有望在2025年以后逐步向好发展。4）公司积极把握在行业深度调整的过程中涌现出
的代建需求，代建规模多年来始终稳居行业第一，增厚公司的销售与业绩。 

 我们预计公司 2024-2026 年主营业务营业收入分别为 1370 / 1442 / 1522 亿元，同比增速分别为 4% / 5% / 6%；归母净利润分别为 32 / 34 
/ 37 亿元，同比增速分别为 2% / 8% / 9%；对应 EPS 分别为 1.25 / 1.35 / 1.47 元。当前股价对应的 PE分别为 4.6X / 4.3X / 3.9X。考虑到
公司 2023 年整体营收、业绩、在手现金仍稳步增长，销售与拿地逆势增长，市场地位持续提升，我们维持买入评级。 

评级面临的主要风险： 
 销售与结算不及预期；房地产调控超预期收紧；融资收紧；多元业务发展不及预期。 
  
      
投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务营业收入 (人民币 百万) 127,153.07 131,383.15 137014.30 144241.00 152196.90 

变动 (%) 26.85 3.33 4.29 5.27 5.52 

归母净利润 (人民币 百万) 2,756.10 3,117.68 3184.69 3441.40 3735.53 

变动 (%) -38.33 13.12 2.15 8.06 8.55 

每股收益 (人民币) 1.02 1.22 1.25 1.35 1.47 

变动 (%) -20.61 19.63 2.17 8.13 8.61 

原先预测摊薄每股收益(人民币)     1.27 1.49  

调整幅度（%）     (1.77) (9.47)  

全面摊薄市盈率(倍) 5.62 4.70 4.60 4.26 3.92 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附录： 

图表 1. 2023 年绿城中国实现营业收入 1313.8 亿元，同比

增长 3.3% 

 图表 2. 2023 年绿城中国实现归母净利润 31.2 亿元，同比

增长 13.1% 

 

 

 
资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 3. 截至 2023 年末，绿城中国预收账款 1598.1 亿元，

同比增长 8.1% 

 图表 4. 截至 2023 年末，绿城中国预收账款/营业收入为
1.22X 

 

 

 
资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 5. 2023 年绿城中国毛利率、净利率和归母净利润率

分别为 13.0%、5.1%、2.4% 

 图表 6. 2023 年绿城中国三费率 8.2% 

  

 

 

 
资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 7. 2023 年绿城中国少数股东损益占比下降至 53.3%  图表 8. 2023 年绿城中国年化后的 ROE 为 8.6% 

 

 

 
资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 9. 截至 2023 年末，绿城中国剔除预收款项后的资产

负债率为 69.7% 

 图表 10. 截至 2023 年末，绿城中国净负债率为 63.8% 

 

 

 

 
资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 11. 截至 2023 年末，绿城中国现金短债比为 2.3X 

 

 图表 12. 截至 2023 年末，绿城中国有息负债规模 1461.4

亿元，同比增长 4.3% 

 

 

 
资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 13. 截至 2023 年末，绿城中国短期有息负债占比

22.3%，长期有息负债占比 77.7% 

 图表 14. 截至 2023 年末，绿城中国货币资金 734 亿元，同

比增长 4.3% 

 

 

 
资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 15. 2023 年绿城中国销售金额（包括自投和代建项

目）3011 亿元，同比增长 0.3% 

 图表 16. 2023 年绿城中国销售金额（自投项目）1943 亿元，

同比下降 8.7% 

 

 

 
资料来源：公司年报，公司公告，中银证券  资料来源：公司年报，公司公告，中银证券 

 

图表 17. 2023 年绿城中国权益销售金额（自投项目）1276

亿元，销售权益比例为 65.7% 

 图表 18. 2023 年绿城中国销售金额（代建项目）1068 亿元，

同比增长 22.1% 

 

 

 

资料来源：公司年报，公司公告，中银证券  资料来源：公司年报，公司公告，中银证券 
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图表 19. 2023 年绿城中国新增土地建面 557 万平，同比增

长 36.5% 

 图表 20. 2023 年绿城中国拿地金额 595 亿元，同比下降
0.3% 

 

 

 
资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 21. 截至 2023 年末，绿城中国土地储备 3720 万平   图表 22. 截至 2023 年末，绿城中国总可售面积 2499 万平 

 

 

 
资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail] 损益表(人民币 百万)  主要比率 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 128152.15 131947.12 137634.66 144923.41 152947.54  成长能力           

营业收入 127153.07 131383.15 137014.30 144241.00 152196.90  营业收入增长率(%) 26.85 3.33 4.29 5.27 5.52 

营业成本 105132.32 114310.29 119683.45 125875.08 131987.24  盈利能力           

经营费用 8353.39 7867.23 7867.00 8425.56 9023.77  息税前利润率(%) 10.43  7.40  8.58  8.88  9.44  

息税折旧前利润 15429.33 9769.61 10662.94 11209.94 12531.61  毛利率(%) 17.32 12.99 12.65 12.73 13.28 

折旧及摊销 762.90 0.00 578.73 587.17 595.08  归母净利润率(%) 2.17 2.37 2.32 2.39 2.45 

经营利润 (息税前利润) 14666.44  9769.61  10084.21  10622.77  11936.53   ROE(%) 7.65 8.63 8.10 8.05 8.03 

净利息收入/(费用) -228.46 -727.03 -134.33 -45.62 35.77  偿债能力           

其他收益/(损失) -2905.22 -1964.54 -392.91 -78.58 -15.72  资产负债率(%) 79.18 78.73 78.62 77.37 76.58 

税前利润 13256.32 9724.65 11755.95 12802.84 14367.42  营运能力           

所得税 4361.35 3046.51 4173.36 4609.02 5028.60  资产周转率 0.24 0.25 0.24 0.25 0.26 

净利润 8894.96 6678.14 7582.58 8193.82 9338.82  存货周转率 0.37 0.40 0.42 0.45 0.47 

少数股东损益 6138.86 3560.46 4397.90 4752.41 5603.29  费用率           

归母净利润 2756.10 3117.68 3184.69 3441.40 3735.53  销售费用率(%) 2.28 2.08 1.99 2.03 2.06 

每股收益 (人民币) 1.02 1.22 1.25 1.35 1.47  管理费用率(%) 4.24 3.91 3.75 3.82 3.87 

每股股息 (人民币) 0.50 0.43 0.56 0.73 0.94  财务费用率(%) 2.15 2.22 2.13 2.17 2.20 

收入增长(%) 26.85% 3.33% 4.29% 5.27% 5.52%  每股指标(元)           

息税前利润增长(%) 31.76% -33.39% 3.22% 5.34% 12.37%  每股收益(人民币) 1.02 1.22 1.25 1.35 1.47 

息税折旧前利润增长(%) 31.33% -36.68% 9.14% 5.13% 11.79%  每股净资产 (人民币) 14.23 14.27 15.53 16.89 18.36 

净利润增长(%) 15.71% -24.92% 13.54% 8.06% 13.97%  估值比率           

归母净利润增长(%) -38.33% 13.12% 2.15% 8.06% 8.55%  P/E(最新摊薄) 5.62 4.70 4.60 4.26 3.92 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测 

       
 

资产负债表(人民币 百万)      

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E        

现金及现金等价物 66312.34 69758.36 84910.63 81180.14 86775.22        

应收账款 1620.88 2011.88 1712.68 1803.01 1902.46        

存货 284677.59 286513.10 283445.45 279792.99 282022.03        

其他流动资产 8717.23 9467.64 9591.00 10096.87 10653.78        

流动资产总计 462371.25 463725.47 493501.41 495080.69 512364.71        

固定资产 9613.76 10823.20 10586.27 10358.82 10140.47        

无形资产 1810.17 2636.11 2994.31 3334.59 3657.86        

其他非流动资产 6235.93 6342.60 6659.73 6992.72 7342.35        

非流动资产合计 72705.74 71811.50 74920.51 78166.33 81420.88        

总资产 535076.99  535536.97  568421.92  573247.02  593785.59         

应付账款 47721.75 48614.48 47873.38 44955.39 42576.53        

短期债务 35882.18 32546.78 29292.10 26362.89 23726.60        

其他流动负债 194395.72 197256.48 191820.02 187513.30 190246.12        

流动负债总计 304754.49 303248.08 327455.26 322989.46 333090.19        

长期借款 113215.21 113595.01 114595.01 115595.01 116595.01        

其他长期负债 5694.38 4758.78 4853.95 4951.03 5050.05        

股本 242.48 242.48 242.48 242.48 242.48        

储备 35781.28 35887.91 39072.59 42514.00 46249.53        

股东权益 111412.92 113935.11 121517.69 129711.51 139050.34        

少数股东权益 75389.16 77804.73 82202.62 86955.04 92558.33        

总负债及权益 535076.99 535536.97 568421.92 573247.02 593785.59        

每股净资产 (人民币) 14.23 14.27 15.53 16.89 18.36             

每股有形资产 (人民币) 379.69 427.46 418.10 409.12 400.49             

资料来源：公司公告，中银证券预测         
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及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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