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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 6.60 - 8.00 港元

收盘价 6.21 港元

总市值/流通市值 12482/12482 百万港元

52周最高价/最低价 7.25/4.30 港元

近 3 个月日均成交额 14.53 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）-业绩增长 31%，派息率 100%》 —

—2024-03-25

《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

公司简介：国内领先的代建企业。公司是代建行业龙头，先发优势显著，20

年上市后成为中国代建第一股，目前公司业务市占率达20%。公司股权集中，

实际控制人为国资委，优质的信用背书显著助力公司的业务拓展。公司主营

政府代建、商业代建、资方代建，利润稳健增长，六年复合增速超25%。公

司连续三年维持较高比例的派息，并承诺未来三年派息比率不低于80%。

行业概况：发展空间足，抗周期能力强。代建行业正处成长期，行业10年

新签建筑面积复合增长率达23%。2023年TOP5企业市场占有率约为50%，市

场集中度保持高位但有所下降，是由于当前进入代建赛道的企业逐渐增多，

导致了行业竞争加剧。代建行业是轻资产赛道，抗周期属性较强，不同于传

统开发业务，在房地产下行的周期中代建行业的业务机会反而增多。在行业

当前销售承压，房企信用事件频出的大背景下，在“三大工程”的推进和

“14号文”的纲领下，催生了较多代建业务机会：城投开工率不足带来的代

建机会、保障房筹建计划带来的代建机会、城中村改造带来的代建机会、遇

困房企“保交楼”项目和金融机构涉房不良资产带来的代建机会。短期内，

亦有新开工增长也将带来的业务机会。

公司亮点：全国布局，业务扎实。公司全国化布局，合约总建筑面积达1.2

亿平方米，新拓有序进行，新拓总面积两年复合增速24.4%，在大规模体量

的情况下仍能保持较高增速。政府代建是公司的的底仓业务，每年稳定贡献

25%左右的收入占比。公司通过信用赋能这种排他性优势抓住了“保交楼”

等发展机会，让商业代建成为公司的的发展加速点。

财务分析：1）负债率低，有息负债为0，现有负债全为经营性负债；2）成

本管控好，毛利率高；3）回款周期可控，在手现金足。

估值与投资建议：结合绝对估值与相对估值，我们认为公司的合理股价区间

为6.6-8.0元，较当前股价有7%-29%的空间。预计公司2024-2026归母净利

润分别为12.3/15.1/18.3亿元，对应每股收益分别为0.61/0.75/0.91元，

对应当前股价PE分别为10.2/8.3/6.8倍，维持“买入”评级。

风险提示：估值和盈利预测过于乐观的风险；房地产行业下行对公司业务带

来的风险；代建行业竞争格局加剧的风险；合作方的履约风险。

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 1,226 1,506 1,829

(+/-%) 31.7% 30.8% 25.9% 22.9% 21.4%

每股收益（元） 0.37 0.48 0.61 0.75 0.91

EBIT Margin 29.4% 33.4% 38.5% 38.5% 38.5%

净资产收益率（ROE） 21.0% 25.2% 29.8% 34.3% 38.7%

市盈率（PE） 16.8 12.8 10.2 8.3 6.8

EV/EBITDA 18.9 13.7 8.6 7.5 6.7

市净率（PB） 3.34 3.12 2.94 2.75 2.54

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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公司简介：国内领先的代建企业

代建龙头，先发优势显著

绿城管理控股有限公司及其附属公司（合称“绿城管理”），是中国房地产轻资

产开发模式的先行者、引领者。绿城管理成立于 2010 年，是绿城中国（3900.HK）

附属公司，也是绿城品牌和代建管理模式输出的主体。2020 年 7 月，绿城管理在

香港联交所主板上市（股票代码 9979.HK），成为中国代建第一股。

公司在代建赛道出于绝对龙头地位，先发优势显著，2005 年绿城集团首次介入杭

州江干区城中村改造和安置房代建，2010 年成立绿城建设正式拉开了代建业务的

序幕，并在未来若干年通过一系列收购整合不断扩大代建业务的规模，截至 2023

年末，公司市占率达 20.4%。

表1：公司发展历程

时间 事件

2005 绿城集团首次介入杭州江干区城中村改造和安置房代建

2010 绿城房产建设管理有限公司（绿城建设）成立，成为中国首家专注代建业务的轻资产公司

2015 绿城房地产建设管理集团有限公司（绿城管理）成立，确立“管理创造价值”的服务理念

2016 绿城集团收购绿城建设管理全部股权并整合业务

2020 在香港联交所主板上市，成为中国代建第一股，并发布“绿城 M”品牌体系

2023 打造“登山模型”

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图1：公司年度占行业市场份额比例

资料来源：亿瀚智库、国信证券经济研究所整理

股权集中，拥有央企信用背书

公司大股东为绿城中国（3900.HK），截至 2023 年末共持有公司股份约 71%，股

权较为集中。绿城中国实际控制人为国资委，其下属央企中国交通建设集团有限

公司持股约 28%。公司拥有央企背书带来的信用优势，叠加多年深耕带来的市场

化机制，将显著助力公司的业务持续拓展，面对政府部门、国企央企和金融客户

时更具合作优势。
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图2：公司股权结构

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

“3+3”业务模式：以政府代建、商业代建、资方代建为主

公司在保持行业第一身位的基础上，加快模式创新和能力升级，形成政府代建、

商业代建、资方代建三大代建主业和金融服务、产城服务、产业链服务三大配套

服务的业务模式。

政府代建：公司通过招投标形式，为政府或行使政府只能的机构提供保障房、租

赁性住房、未来社区、产业园区、公建配套、市政场馆等多元化业态的开发管理

及咨询服务。

图3：公司政府代建服务范畴及模式

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

商业代建：公司向国有企业和私营企业提供房地产项目全过程开发管理服务，通

过品牌赋能、标准导入、管理增值以及供应链能力整合等方式，提供高品质的居

住产品与生活服务，提升项目的开发效率，提高项目的经营效益。
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图4：房地产开发全产业链服务

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图5：公司商业代建服务范畴及模式

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

资方代建：公司凭借强大的主体信用与品牌背书、专业的开发团队及供应链资源，

服务各类金融机构与资本方，帮助其研判前端投资机会、实现终端价值变现、以

及整合后端运营能力。
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图6：公司资方代建服务范畴及模式

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

收入利润稳健增长，派息率高

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%，2017-2023 年复合增长率达到 25.7%，复合增速超过行业销售增

长水平和代建企业新签约面积增长水平。

图7：公司营业收入及增速 图8：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

分不同业务看，公司的底仓业务是政府代建业务，2023 年收入占比为 23.9%；受

益于保交楼等业务的发展，公司的增长点业务是商业代建业务，2023 年收入占比

为 71.0%。
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图9：公司不同业务板块收入占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

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%。公司连续三年维持较高比例

的派息，并承诺未来三年派息比率不低于 80%，利润的稳定增长、较好的盈利能

力和优秀的财务状况将有助于保证公司派息的稳定。

行业概况：发展空间足，抗周期能力强

行业处在成长期

根据亿瀚智库数据，截至目前共有近 100 家品牌房企布局代建赛道，2023 年房地

产代建企业新签约面积约 1.7 亿平方米，同比增长 53%，2014 至 2023 年房地产代

建企业新签约面积十年复合增长率达 23.2%，行业处在成长期。

图10：2013 至 2023 房企代建业务新增面积走势

资料来源：亿瀚智库、国信证券经济研究所整理
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市场集中度略有下降，但仍保持高位

从代建新签约项目建筑面积来看，2023 年 TOP5 企业市场占有率约为 50%，较 2022

年下降约 9pct，市场集中度保持高位。行业市场集中度略有下降的主因是当前进

入代建赛道的企业逐渐增多，导致了行业竞争加剧。虽然代建行业市场集中度略

有下降，但头部企业由于入局较早，品牌效应较强，市场拓展的表现仍然突出。

根据中指院数据，2023 年代建企业新签约规模前五分别为绿城管理、蓝城集团、

绿城发展、蓝绿双城、金地管理。

图11：2017 至 2023 房企代建业务新增面积 TOP5 市场集中度变化

资料来源：中指院、国信证券经济研究所整理

图12：2023 不同房企代建业务新增面积

资料来源：中指院、国信证券经济研究所整理

中短期业务增长点较多

近两年房地产行业出现明显下行，在行业当前销售承压，房企信用事件频出的大
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背景下，在“三大工程”的推进和“14 号文”的纲领下，催生了较多代建业务机

会：城投开工率不足带来的代建机会、保障房筹建计划带来的代建机会、城中村

改造带来的代建机会、遇困房企“保交楼”项目和金融机构涉房不良资产带来的

代建机会。

 根据中指院数据，2021-2023 年地方城投拿地金额分别为 1700 亿、3030 亿、

2942 亿元，分别占总拿地金额的 6.7%、23.2%、22.3%，近两年呈显著增长态

势。同时，根据克而瑞数据，2021-2023 城投拿地开工率仅为 25%，开售率仅

为 16%，分别较行业整体少 24pct、24pct。城投拿地金额的增加和城投开工

率不足将带来代建行业中短期业务机会。

图13：不同类别企业拿地占比 图14：2021-2023 城投开工率

资料来源：中指研究院、国信证券经济研究所整理 资料来源：克而瑞研究院、国信证券经济研究所整理

 2023 年 8 月 25 日，国务院常务会议审议通过《关于规划建设保障性住房的

指导意见》，至此，我国住房体系长期新发展模式已明确确定为“商品房+

保障房”的双轨制体系，根据中指院数据，2024 年北上广计划筹建保障性住

房共超 27 万套。2023 年以来，城中村改造被多次提及，结合“14 号文”的

设计纲领，城中村改造已成为下一阶段房地产行业的重点内容，根据中指院

数据，21 城城中村总规模约 9.3 亿平放米。保障房筹建和城中村改造将带来

代建行业中短期业务机会。

图15：保障房筹建计划 图16：城中村规模估算

资料来源：中指研究院、国信证券经济研究所整理 资料来源：中指研究院、国信证券经济研究所整理

 同时，近年来遇困房企较多，“保交楼”项目体量较为庞大，将带来代建行
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业中短期业务机会。

 根据我们的测算，2023 年末待开发土储预计为 5.4 亿平方米（上年末存量土

储+新增土地购置面积-新开工面积对应占地面积），同比+8%，已开未售面积

约为 1.5 亿平方米，大幅下降约 77%，在去化率稳定的情况下，已开未售面

积不足必将倒逼开工意愿增强。新开工增长也将带来代建行业短期业务机会。

图17：历年年末总库存及增速（单位：万平方米）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

轻资产赛道，抗周期属性较强

代建赛道不同于房地产开发业务的重资产模式，代建公司无需投入大量资金或加

杠杆对具体项目进行投资，只负责代建运营或进行品牌输出，其主要成本是外包

和人工，所以代建公司的资产负债率显著低于地产开发公司，其特点是资产轻、

负债低。

同时，代建行业抗周期属性较强，在地产上行阶段，代建行业随着地产繁荣而获

得大量的业务；在地产下行阶段，如同上文所述，由于销售去化困难、房企出险、

政策变化等因素，代建行业的业务机会反而增多。
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图18：代建行业和传统开发资产负债率比较 图19：销售增速和代建新签约增速比较

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、亿瀚智库、国信证券经济研究所整理

公司亮点：全国布局，业务扎实

全国化布局，新拓有序

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。从业务类型结构来看，公司目前商业

代建约 8760 万平方米，占比 73.2%，政府代建约 3200 万平方米。占比 26.8%；从

开发状态结构来看，公司目前已交付面积约 960 万平方米，占比 8.0%，在建面积

约 5250 万平方米，占比 43.9%，待建面积约 5750 万平方米，占比 57.5%。

图20：公司总建筑面积业务类型结构 图21：公司总建筑面积开发状态结构

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

从区域结构来看，公司主要经济区域项目建筑面积合计约 9110 万平方米，占整体

总建筑面积的 76.2%。其中环渤海经济圈、京津冀城市群约 2560 万平方米，占比

21.4%；长三角经济圈约 5190 万平方米，占比 43.3%；珠三角经济圈约 830 万平

方米，占比 7.0%；成渝城市群约 530 万平方米，占比 4.5%。

从货值结构来看，公司主要经济区项目可售货值合计约 6933 亿元，占整体可售货

值8925亿院的77.7%。其中环渤海经济圈、京津冀城市群约2343亿元，占比26.2%；

长三角经济圈约 2897 亿元，占比 32.5%；珠三角经济圈约 1228 亿元，占比 13.8%；
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成渝城市群约 465 亿元，占比 5.2%。

图22：公司总建筑面积区域结构 图23：公司总可售货值区域结构

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24：公司业务布局

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

从客户结构看，国企及政府、金融机构胃公司主要客群。在合约总建筑面积中，

政府约 3200 万平方米，占比 26.8%；国企约 4090 万平方米，占比约 34.2%；私营

企业约 3790 万平方米，占比 31.7%；金融机构约 880 万平方米，占比 7.3%。在当

期在建面积中，政府约 2400 万平方米，占比 45.7%；国企约 1560 万平方米，占

比约 29.7%；私营企业约 1000 万平方米，占比 19.1%；金融机构约 290 万平方米，

占比 5.5%。
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图25：公司总建筑面积客户结构 图26：公司当期在建筑面积客户结构

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

公司新拓强劲，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%，在大规模体量的情况下仍能保持较高增速；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%。

图27：公司新拓代建项目面积 图28：公司新拓代建项目代建费

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

政府代建底仓稳固

政府代建是公司的的底仓业务，每年稳定贡献 25%左右的收入占比。2023 年公司

政府代建业务收入 7.9 亿元，同比增长 1.0%，占总收入的 23.9%。公司拥有强大

的品牌效应和品质管理，使得公司在市政设施代建和保障性住房的发展下，政府

代建业务的收入持续增长。公司政府代建项目按照项目投资额的一定比例收取代

建费或管理费，盈利能力较强，2023 年的毛利率为 45.2%，较 2022 年提升 4.4pct。
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图29：政府代建收入及增速 图30：政府代建毛利率

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

商业代建加快发展

商业代建是公司的的发展加速点，公司通过信用赋能这种排他性优势抓住了“保

交楼”等发展机会，2023 年公司商业代建业务收入 23.5 亿元，同比增长 40.5%，

占总收入的 71.0%。公司商业代建项目按照项目货值的一定比例收取代建费或管

理费，盈利能力较强，2023 年的毛利率为 52.3%，较 2022 年下降 1.5pct。

图31：商业代建收入及增速 图32：商业代建毛利率

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

财务分析：低负债、高毛利率、回款周期可控

轻资产，负债低

如前所述，代建行业和传统的房地产开发行业不同，无需进行大量融资或投入大

量前期成本，属于轻资产行业。公司 2023 年资产负债率为 39%，较房地产开发行

业整体加权平均剔除预收账款后的资产负债率低 18pct。公司有息负债为 0，现有

负债全为经营性负债。
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图33：公司和传统开发业务资产负债率比较 图34：公司负债变化情况

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

成本管控好，毛利率高

公司的主营业务成本占比较高的是人力资源成本和第三方服务费，2023 年公司人

力资源成本 6.2 亿元，占比 40%；第三方服务费 8.4 亿元，占比 53%。

图35：公司 2023 年主营业务成本占比 图36：公司 2022 年主营业务成本占比

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

公司充分发挥了组织效能，人均创收持续提升。2023 年公司全口径人数 4240 人，

人均贡献收入 78 万元，三年复合增长率 14.6%。
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图37：公司人均贡献收入年度对比 图38：公司人均贡献收入半年度对比

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

公司销售费用率先升后降，2023 年销售费用率为 3.2%，整体上升是由于规模的增

长带来的品牌费用和拓展费用的增加。公司管理费用率稳中有降，2023 年管理费

用率为 15.6%，主要由于公司组织架构优化。

图39：公司管理费用变化 图40：公司销售费用变化

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

公司盈利水平保持高位稳定，2023年公司整体毛利率52.2%，整体净利率为26.7%。

分不同业务看，公司商业代建毛利率 52.3%，政府代建毛利率 45.2%，其他业务毛

利率 82.2%。



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

19

图41：公司毛利率和净利率变化 图42：公司不同业务毛利率变化

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

回款周期可控，在手现金足

公司回款周期保持稳定，2023 年应收账款周转天数为 21 天，回款周期受政府或

开发商影响较小。公司在手现金亦保持充足，2023 年在手现金约 25 亿元。较短

的回款周期和充足的在手现金能保证公司合理的发展需要，以及满足公司高比例

的分红。

图43：公司回款周期 图44：公司在手现金

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

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1、公司总营业收入=政府代建收入+商业代建收入+其他业务收入。我们分别估算

各项业务未来三年的收入，得到公司 2024-2026 年总营业收入分别为 41/51/62

亿元；
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2、由于优化了组织结构，且在行业下行周期品牌费用和拓展费用支出比例相对减

少，预计公司未来三年的管理费用率有所下降，约为 11%；销售费用率保持平稳，

约为 2.5%；

3、预计公司未来三年的毛利率和 2023 年持平，约为 52%。

表2：公司营收假设

2022 2023 2024E 2025E 2026E

收入：百万元 2,656 3,302 4,148 5,114 6,214

增速 18.40% 24.30% 25.60% 23.30% 21.50%

营业成本/营业收入 18.40% 24.30% 25.60% 23.30% 21.50%

管理费用/营业收入 47.70% 47.80% 48.00% 48.00% 48.00%

销售费用/营业收入 18.40% 15.60% 11.00% 11.00% 11.00%

所得税税率 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

未来 3 年盈利预测及敏感性分析

按上述假设条件，我们得到公司 2024-2026 年营业收入分别为 41/51/62 亿元，归

母净利润分别为 12.3/15.1/18.3 亿元，对应每股收益分别为 0.61/0.75/0.91 元。

表3：公司未来三年盈利预测表（单位：百万元）

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 3302 4148 5114 6214

营业成本（百万元） 1580 1991 2455 2983

销售费用（百万元） 105 104 128 155

管理费用（百万元） 515 456 563 684

营业利润（百万元） 1217 1655 2049 2505

归母净利润（百万元） 974 1226 1506 1829

每股收益（元） 0.48 0.61 0.75 0.91

ROE 25.2% 27.8% 28.3% 28.3%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

公司以代建为主业，营收增速和利润水平决定公司未来净利润的增长速度。我们

将盈利预测分为乐观、中性和悲观预测：1）在乐观情况下，公司营收及利润水平

均不同程度好于预期；2）在悲观情况下，公司营收及利润水平均不同程度不及预

期；3）在中性预测条件下，公司 2024-2026 年归母净利润分别为 12.3/15.1/18.3

亿元，对应每股收益分别为 0.61/0.75/0.91 元。
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表4：盈利预测情景分析（乐观、中性、悲观）

乐观预测 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,656 3,302 4,353 5,597 7,081

(+/-%) 18.4% 24.3% 31.8% 28.6% 26.5%

归母净利润(百万元) 745 974 1,322 1,747 2,430

(+/-%) 31.7% 30.8% 35.8% 32.1% 39.1%

每股收益（元） 0.37 0.48 0.66 0.87 1.21

中性预测 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%

归母净利润(百万元) 745 974 1,226 1,506 1,829

(+/-%) 31.7% 30.8% 25.9% 22.9% 21.4%

每股收益（元） 0.37 0.48 0.61 0.75 0.91

悲观预测 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,656 3,302 3,996 4,555 4,920

(+/-%) 18.4% 24.3% 21.0% 14.0% 8.0%

归母净利润(百万元) 745 974 1,055 1,211 1,322

(+/-%) 31.7% 30.8% 8.3% 14.8% 9.2%

每股收益（元） 0.37 0.48 0.52 0.60 0.66

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

估值与投资建议

我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理股价区间。

绝对估值：每股价值为 8.0 元，较当前股价有 29%的空间

公司具有轻资产、稳定增长的特点，由于房地产行业销售体量是目前代建行业体

量约 5 倍，且中短时间之内两者大概率不会快速接近，我们可以用 FCFF 现金流折

算法对公司进行估值。假设 WACC 为 12.1%，永续增长率为 2%，其他相关数据见上

文分析。据此估算出公司绝对估值为 162 亿元，折合每股价值为 8.0 元，较当前

股价有 29%的空间。

表5：FCFF 现金流折算法计算简表（单位：百万元）

2023 2024E 2025E 2026E TV

总收入 3302 4148 5114 6214

增速 24% 26% 23% 22%

毛利率 52% 52% 52% 52%

毛利润 1717 2157 2659 3231

EBIT 1103 1597 1969 2392

所得税税率 18% 25% 25% 25%

折旧与摊销 208 215 213 216

营运资本净变动 -348 -198 30 34

资本性投资 0 0 0 0

FCFF 764 1214 1721 2043 20709

PV(FCFF) 705 1084 1371 1452 10106

FCFF 法计算结果 16139

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测
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表6：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.30 T 25.00%

无风险利率 2.80% Ka 11.90%

股票风险溢价 7.00% 有杠杆 Beta 1.32

公司股价 6.21 Ke 12.05%

发行在外股数 2010 E/(D+E) 100.00%

股票市值(E) 12482 D/(D+E) 0.00%

债务总额(D) 0 WACC 12.05%

Kd 3.50% 永续增长率 2.0%

资料来源：公告公告、Wind 、国信证券经济研究所假设

绝对估值的敏感性分析：假设 WACC 取 12.1%，永续增长率取 2%，在保守假设下，

估算出公司算出公司绝对估值为 162 亿元，折合每股价值为 8.0 元。当永续增长

率和折现率同时变化的情况下，假设 WACC 上升至 14.5%且永续增长率下跌至 0%，

则公司绝对估值折合每股价值为 6.2 元，基本与当前股价相当。

表7：FCFF 估值模型相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元/股）

WACC 变化

永

续

增

长

率

变

化

12.1% 12.5% 13.5% 14.5%

2.0% 8.0 7.7 7.1 6.5

1.0% 7.7 7.4 6.8 6.3

0% 7.4 7.2 6.6 6.2

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理测算

相对估值：每股价值为 6.6 元，较当前股价有 7%的空间

公司是代建行业稀缺标的，同属代建行业的上市标的仅有中原建业（9982.HK），

但两者体量、布局、品牌力和信用赋能均不相同。由于代建行业和物业管理行业

有许多相似之处：与地产相关但属于轻资产行业、与母公司关联度相似、回款模

式相似、拓展与营业模式相似等，故代建企业和物管企业的估值具有相似性。结

合上述理由，我们也将选取股东背景相近、规模和品牌力相近的若干家物业管理

公司同时作为比较。

表8：可比公司估值比较

代码 公司
2023

EPS

2024E

EPS

2025E

EPS

2026E

EPS
股价

2023

PE

2024E

PE

2025E

PE

2026E

PE

9979.HK 绿城管理控股 0.48 0.61 0.75 0.91 6.21 12.9 10.2 8.3 6.8

可比公司平均 12.7 10.8 9.3 8.1

2602.HK 万物云 1.66 1.95 2.28 2.55 18.12 10.9 9.3 7.9 7.1

2869.HK 绿城服务 0.19 0.23 0.27 0.31 3.19 16.8 13.9 11.8 10.3

6049.HK 保利物业 2.51 2.89 3.31 3.78 26.45 10.5 9.2 8.0 7.0

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

根据上表可看出，绿城管理控股和股东背景相近、规模和品牌力相近的物管企业

短期内估值水平差异不大，代建企业和物管企业的估值具有相似性，但也有差异：

1、物管企业的新增在管面积（收入）受母公司及行业下行影响较大，在地产下行

的背景下实现在管面积的高增长几乎不可能，而如前文所述，代建行业能穿越地

产下行周期，其新增在建面积（收入）反而受益于房地产行业的下行；
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2、代建行业和物管行业回款模式相近，但如前文比较，代建行业的回款周期显著

少于物管行业，更有利于公司的外拓和派息；

3、物管行业当前整体毛利率呈下行趋势，本质是因为物管行业的单盘模型无法跑

通，但代建行业收取代建费或管理费相对独立，盈利能力较为稳定，且整体毛利

率水平较物管行业更高。

所以我们认为，出于保守审慎的原则，若按照可比公司给绿城管理控股估值，则

公司 2024 年 PE 为 10.8 倍，对应股价为 6.6 元，较当前股价有 7%的空间。

投资建议

结合绝对估值与相对估值，我们认为公司的合理股价区间为 6.6-8.0 元，较当前

股价有 7%-29%的空间。预计公司 2024-2026 归母净利润分别为 12.3/15.1/18.3

亿元，对应每股收益分别为 0.61/0.75/0.91 元，对应当前股价 PE 分别为

10.2/8.3/6.8 倍，维持“买入”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值的方法计算出公司的合理估值，其中加权资本成本

（WACC）、永续增长率、相对估值的比较等都存在一定的主观判断：

1、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风

险利率为 2.8%、风险溢价 7.0%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导致

WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

2、永续增长率对公司估值有影响，我们在计算时假设永续增长率为 2.0%，可能

存在所在行业整体增长空间缩小、竞争格局恶化等情况从而导致公司估值高估的

风险；

3、我们在进行相对估值时选取了比当前港股物管股东背景相近、规模和品牌力相

近的公司作为参考，存在公司较同行实际优势不及预期从而导致公司估值高估的

风险。

盈利预测的风险

1、我们对公司的盈利预测建立在较多假设前提的基础上，包括对营业收入增长率、

营业成本、管理费用、销售费用、研发费用等因素的假设。我们根据综合分析，

给出了相对合理的假设，但无法排除部分数据估算不准的可能。

2、我们对公司营业收入增长率的假设，可能存在对代建市场整体空间偏乐观、进

而高估未来 3年业绩的风险。

3、我们对公司各项营业成本及费率的假设，可能存在对运营效率的提升偏乐观、

进而低估成本支出导致对公司未来 3年盈利预测值高于实际值的风险。

政策风险

不排除代建行业发展过快，导致出现部分行业乱象，从而带来政策调控的风险。

经营风险
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1、不排除公司合作方的履约风险导致公司营收不及预期的风险。

2、不排除公司品牌效应减弱和商誉减值对公司经营产生影响的风险。

市场风险

1、不排除房地产市场下行超预期导致公司商业代建业务增长不及预期的风险。

2、不排除行业竞争格局加剧导致公司业务增长不及预期的风险。
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附表：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 2568 3166 3847 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 1203 1483 1802 销售费用 120 104 104 128 155

流动资产合计 3858 4440 5442 6725 8197 管理费用 489 514 456 563 684

固定资产 109 111 89 66 44 财务费用 7 6 (51) (56) (66)

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 182 119 0 0 0

资产总计 5783 6502 7337 8453 9757 营业利润 955 1217 1648 2025 2458

短期借款及交易性金

融负债 0 0 299 411 549 营业外净收支 (30) (40) 0 0 0

应付款项 411 290 438 552 682 利润总额 925 1177 1648 2025 2458

其他流动负债 1676 2130 2263 2839 3494 所得税费用 189 197 412 506 615

流动负债合计 2087 2420 3000 3802 4725 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 1226 1506 1829

其他长期负债 201 179 179 179 179

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

负债合计 2288 2599 3179 3981 4904 净利润 745 974 1226 1506 1829

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 4241 4542 4908 折旧摊销 0 0 215 215 215

负债和股东权益总计 6161 6733 7567 8683 9987 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 7 6 (51) (56) (66)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (6) (348) (198) 30 34

每股收益 0.37 0.48 0.61 0.75 0.91 其它 (9) 7 10 12 15

每股红利 0.38 0.50 0.49 0.60 0.73 经营活动现金流 729 632 1253 1763 2093

每股净资产 1.86 1.99 2.11 2.26 2.44 资本开支 (7) (2) 0 0 0

ROIC 21% 28% 32% 35% 39% 其它投资现金流 (0) 34 0 (25) (40)

ROE 21% 25% 30% 34% 39% 投资活动现金流 (80) (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% 33% 39% 39% 38% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 33% 44% 43% 42% 支付股利、利息 (759) (1003) (981) (1205) (1463)

收入增长 18% 24% 26% 23% 22% 其它融资现金流 665 1500 299 112 138

净利润增长率 32% 31% 26% 23% 21% 融资活动现金流 (854) (506) (682) (1093) (1325)

资产负债率 39% 41% 44% 48% 51% 现金净变动 (205) 111 523 598 681

息率 6.1% 8.0% 7.9% 9.7% 11.7% 货币资金的期初余额 2138 1933 2044 2568 3166

P/E 16.8 12.8 10.2 8.3 6.8 货币资金的期末余额 1933 2044 2568 3166 3847

P/B 3.3 3.1 2.9 2.7 2.5 企业自由现金流 607 569 1214 1721 2043

EV/EBITDA 18.9 13.7 8.6 7.5 6.7 权益自由现金流 1267 2064 1551 1875 2231

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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