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优于大市绿城管理控股（09979.HK）
归母净利增长 7.8%，行业竞争格局加剧
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 2.73 港元

总市值/流通市值 5487/5487 百万港元

52周最高价/最低价 7.17/2.59 港元

近 3 个月日均成交额 30.54 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）-代建行业领先，穿越地产周期》—

—2024-04-19

《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

归母净利增长7.8%，政府代建承压。2024上半年公司实现营业收入16.7亿

元，同比增长7.8%；实现归母净利润5.0亿元，同比增长5.8%。分类别看，

公司商业代建收入为13.1亿元，同比增长22.9%,收入占比增长9.5pct至

78.3%；政府代建业务收入3.3亿元，同比下降16.1%；其他业务收入0.3亿

元。2024上半年公司整体毛利率为51.5%，较上年末下降0.7pct，其中商业

代建毛利率为54.2%，政府代建毛利率为40.4%，分别较上年末增长1.9pct、

下降4.8pct。

龙头地位稳固，订单底仓充实。截至2024上半年末，公司业务分布已覆盖

128个城市，合约总建筑面积达1.2亿平方米，同比增长8.1%，当期在建面

积0.5亿平放米，同比增长8.2%，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8920亿

元，订单底仓充实，其中环渤海与京津冀、长三角、珠三角、成渝地区分别

占比24.9%、32.9%、13.0%、4.8%。2024上半年公司新拓代建项目总面积0.17

亿平方米，拓展规模与上年相当，分类别看，政府代建、国企客户、私企客

户、金融机构分别占公司新拓面积的30.7%、26.5%、29.5%、13.3%。

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：在地产开发周期下行及代建行业竞争加剧的大背景下，由于公司

的“底仓业务”政府代建营收和毛利率均受到不同程度的承压，我们根据其

下降比例适当下调公司 24-25 年的营收预测至 37.2/41.3 亿元（原值

41.5/51.1亿元），在其他假设条件不变的情况下得出公司24-25年的归母

净利润为10.6/11.7亿元（原值12.3/15.1 亿元）,对应最新股本的EPS为

0.53/0.58元，对应最新股价的PE为5.2/4.7X，公司仍保持代建行业龙头

的稳固地位，中长期看仍然受益于城投开工、保障房等业务机会，维持“优

于大市”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 3,719 4,128 4,499

(+/-%) 18.4% 24.3% 12.6% 11.0% 9.0%

净利润(百万元) 745 974 1,058 1,172 1,282

(+/-%) 31.7% 30.8% 8.7% 10.7% 9.4%

每股收益（元） 0.37 0.48 0.53 0.58 0.64

EBIT Margin 29.4% 33.4% 37.0% 37.0% 37.0%

净资产收益率（ROE） 21.0% 25.2% 25.8% 27.1% 28.0%

市盈率（PE） 7.4 5.6 5.2 4.7 4.3

EV/EBITDA 10.0 7.3 5.1 4.8 4.5

市净率（PB） 1.47 1.37 1.30 1.24 1.17

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 7.8%，政府代建承压。2024 上半年公司实现营业收入 16.7 亿元，

同比增长 7.8%；实现归母净利润 5.0 亿元，同比增长 5.8%。分类别看，公司商业

代建收入为 13.1 亿元，同比增长 22.9%,收入占比增长 9.5pct 至 78.3%；政府代

建业务收入 3.3 亿元，同比下降 16.1%；其他业务收入 0.3 亿元。2024 上半年公

司整体毛利率为 51.5%，较上年末下降 0.7pct，其中商业代建毛利率为 54.2%，

政府代建毛利率为 40.4%，分别较上年末增长 1.9pct、下降 4.8pct。

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

龙头地位稳固，订单底仓充实。截至 2024 上半年末，公司业务分布已覆盖 128

个城市，合约总建筑面积达 1.2 亿平方米，同比增长 8.1%，当期在建面积 0.5 亿

平放米，同比增长 8.2%，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 8920 亿元，订单底仓充实，

其中环渤海与京津冀、长三角、珠三角、成渝地区分别占比 24.9%、32.9%、13.0%、

4.8%。2024 上半年公司新拓代建项目总面积 0.17 亿平方米，拓展规模与上年相

当，分类别看，政府代建、国企客户、私企客户、金融机构分别占公司新拓面积

的 30.7%、26.5%、29.5%、13.3%。

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：在地产开发周期下行及代建行业竞争加剧的大背景下，由于公司的“底
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仓业务”政府代建营收和毛利率均受到不同程度的承压，我们根据其下降比例适

当下调公司 24-25 年的营收预测至 37.2/41.3 亿元（原值 41.5/51.1 亿元），在

其他假设条件不变的情况下得出公司24-25年的归母净利润为10.6/11.7亿元（原

值 12.3/15.1 亿元）,对应最新股本的 EPS 为 0.53/0.58 元，对应最新股价的 PE

为 5.2/4.7X，公司仍保持代建行业龙头的稳固地位，中长期看仍然受益于城投开

工、保障房等业务机会，维持“优于大市”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 2302 2555 2785 营业收入 2656 3302 3719 4128 4499

应收款项 1122 1298 1462 1622 1768 营业成本 1267 1580 1785 1981 2160

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 1078 1197 1305 销售费用 120 104 74 83 90

流动资产合计 3858 4440 4883 5441 5964 管理费用 489 514 483 537 585

固定资产 109 111 115 118 120 财务费用 7 6 (47) (47) (58)

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 182 116 0 0 0

资产总计 6161 6733 7034 7450 7830 营业利润 955 1214 1423 1575 1723

短期借款及交易性金

融负债 0 0 339 250 129 营业外净收支 (30) (37) 0 0 0

应付款项 411 583 387 434 477 利润总额 925 1177 1423 1575 1723

其他流动负债 1676 1837 1776 1989 2181 所得税费用 189 197 356 394 431

流动负债合计 2087 2420 2502 2673 2787 少数股东损益 (9) 7 9 9 10

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 1058 1172 1282

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 2680 2852 2965 净利润 745 974 1058 1172 1282

少数股东权益 134 138 146 156 166 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3739 3996 4207 4442 4698 折旧摊销 0 0 216 220 224

负债和股东权益总计 6161 6733 7034 7450 7830 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 7 6 (47) (47) (58)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (6) (348) (443) (20) (19)

每股收益 0.37 0.48 0.53 0.58 0.64 其它 (9) 7 9 9 10

每股红利 0.38 0.50 0.42 0.47 0.51 经营活动现金流 729 632 840 1381 1497

每股净资产 1.86 1.99 2.09 2.21 2.34 资本开支 (7) (2) (28) (31) (33)

ROIC 21% 28% 27% 28% 30% 其它投资现金流 (0) 34 0 (25) (40)

ROE 21% 25% 26% 27% 28% 投资活动现金流 (80) (15) (75) (103) (120)

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

EBIT Margin 29% 33% 37% 37% 37% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 33% 43% 42% 42% 支付股利、利息 (759) (1003) (847) (937) (1025)

收入增长 18% 24% 13% 11% 9% 其它融资现金流 665 1500 339 (88) (122)

净利润增长率 32% 31% 9% 11% 9% 融资活动现金流 (854) (506) (508) (1025) (1147)

资产负债率 39% 41% 40% 40% 40% 现金净变动 (205) 111 258 253 230

息率 13.8% 18.3% 15.4% 17.1% 18.7% 货币资金的期初余额 2138 1933 2044 2302 2555

P/E 7.4 5.6 5.2 4.7 4.3 货币资金的期末余额 1933 2044 2302 2555 2785

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.2 企业自由现金流 607 569 778 1315 1420

EV/EBITDA 10.0 7.3 5.1 4.8 4.5 权益自由现金流 1267 2064 1152 1262 1342

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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