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绿城中国 
  
营收稳步增长，业绩短期承压；销售与拿地权益
比例大幅提升 
  
事件：绿城中国发布 2024 年中报，实现主营业务营业收入 695.6 亿元，同比+22.1%；
归母净利润 20.4 亿元，同比-19.7%；归母核心净利润 49.5 亿元，同比+27.5%。 
核心观点 
 营收业绩稳步增长，业绩受毛利率下滑及计提减值亏损影响同比下滑。2024 年上半年公司主营业务营业收入 695.6 亿元，同比增长 22.1%；归母净

利润 20.4 亿元，同比下降 19.7%；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 49.5 亿元，同比增
长 27.5%。营业收入稳步增长，主要是因为开发业务实现营收 637.6 亿元，同比增长 22.0%，房地产项目结转面积同比增长 16.7%至 264.6 万平。业
绩同比下滑主要原因有：1）受整体市场下行毛利率下滑，上半年公司毛利率 13.1%，同比下降 4.3 个百分点；2）根据市场变化，计提资产减值及
公允价值变动损失净额 17.5 亿元（2023 年同期为 4.6 亿元），其中计提非金融资产减值亏损 14.2 亿元（2023 年同期为 4.2 亿元），主要是部分业
态销售价格不及预期，如武汉桂语朝阳、泰州桂语听澜轩、奉化凤悦印湖等；以及公司根据预期信用损失减值模型结合应收对象、账龄等因素综合
考虑其信用风险后，计提减值亏损 3.2 亿元（2023 年同期为 0.4 亿元），主要是受到房地产市场下行影响，对应收合联营公司款项计提减值所致。3）
投资收益有所下滑。上半年公司合营企业业绩亏损 6.6 亿元，联营公司业绩盈利 4.5 亿元，公司实现投资收益-2.1 亿元（2023 年同期为 4.9 亿元），
主要是受房地产行业下行影响毛利率下降以及计提减值亏损所致。截至 2024 年 6 月末，公司预收款项合计为 1666.6 亿元，较 2023 年末增长 4.3%，
预收款项/上年营收的比例为 1.27X，较 2023 年末提升 0.05X。 

 盈利能力短期承压，但费用管控能力增强。2024 年上半年公司毛利率、净利率、归母净利润率分别为 13.1%、4.8%、2.9%，同比分别下降 4.3、3.4、
1.5 个百分点。2024 年上半年公司三费率为 5.9%，同比下降 1.4 个百分点，其中，管理费用 16.9 亿元，同比下降 7.3%，人力成本大幅减少；财务
费用 13.0 亿元，同比下降 12.7%，上半年加权平均融资成本 4.0%，同比下降 40BP；但营销费用 11.3 亿元，同比增长 33.4%，一方面，上半年结转
收入增加，相应分摊的销售佣金及销售代理费增加 2.2 亿元，另一方面，受市场下行影响，公司主动适当加大营销活动投放力度。公司注重以经营
为导向优化成本管控机制，凸显集采优势，关键品类集采价格下降超 6%，阶段性实现单方成本降低 100 元。主要受到利润率下滑的影响，公司年
化后的 ROE 同比下降 2.9 个百分点至 11.1%。 

 公司现金流较为充裕，债务结构合理，为后续发展提供有力支撑。1）在手资金同比实现正增长，截至 2024 年 6 月末，公司货币资金 751.3 亿元，
同比增长 9.2%，其中销售监管资金 274.3 亿元，同比增加 14.9%，占比 36.5%，主要是上半年杭州、西安、台州、义乌等城市新推多个优质项目，
整体去化情况较好，纳入监管的金额有所增加。2）公司融资渠道畅通，优化债务结构。截至 2024 年 6 月末，公司有息负债规模 1483.1 亿元，同比
增长 4.0%；其中一年内到期的有息负债占比 23.8%，维持低位；公司剔除预收账款后的资产负债率为 70.5%，同比下降 1.3 个百分点，净负债率为
67.2%，同比下降 3.0 个百分点，现金短债比为 2.13X，同比下降 0.08X，为黄档房企。截至 2024 年 6 月末，公司有息负债加权融资成本降至 4.0%，
同比下降 40BP。2024 年上半年公司在境内一级市场发行三年期中期票据合计 40 亿元和一年期供应链 ABN 11.34 亿元。截至 2024 年 6 月末，公司
累计回购公司债券 22.6 亿元，其中 2024 年上半年回购 6.79 亿元。此外，完成境外融资置换 8.17 亿美元，已基本完成 2024 年到期境外债务置换，
并提前完成 2025 年到期的 3 亿美元境外债务的置换。境外债务比重从 2023 年末的 16.2%下降至 2024 年 6 月末的 15.5%。 

 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。2024 年 1-7 月公司实现总合同销售额
1475 亿元，同比下降 3.2%。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），1-7 月完成了该目标的 49%。1）自投项目：
销售规模 964 亿元，同比下降 10.7%，权益销售金额为 679 亿元，销售权益比例 70.4%，同比大幅提升了 6.9 个百分点，自投销售规模跻身行业第 6；
销售面积 320 万平，同比下降 14.9%；由于高能级城市布局，1-7 月销售均价 30125 元/平，同比增长 5.0%，维持行业较高水平。截至 2024 年 7 月
末，另有累计已签认购协议未转销售合同金额约 40 亿元，其中权益金额 25 亿元。根据绿城中国官网的月度简报，2024 年 1-7 月绿城中国（包括合
联营公司）总推盘面积 201 万平，同比增长 8.1%。2）代建项目：销售规模 511 亿元，同比增长 14.8%，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。3）公司紧抓销售回款。上半年销售回款率 103%，继续维持高位，有效支撑现金流及再投资。上半年首开去化率 78%。
高能级城市的市场地位继续巩固，一二线城市销售额占比 80%，其中在杭州、上海、西安、北京等 13 个核心城市销售排名当地前十。4）公司销售
表现相对具备韧性，主要是因为 a）首开类的项目，公司通过前置营销和工程相关的节点，上半年首开前置供货 6 个项目，超额实现销售额 57 亿
元；b) 加推适销房源，续销提速，二季度日均续销 3.9 亿元；加大重难点房源的考核与去化，上半年去化住宅长库存、商办、车位 215 亿元。5）
公司下半年自投项目可售资源充足。截至 2024 年 6 月，公司可售货值 1690 亿元（计划新推 494 亿元、存量在售 1196 亿元），可售面积 688 万平，
其中一二线城市占比 79%；长三角占比 51%、环渤海占比 19%、珠三角占比 7%、长江中游占比 7%。 

 土地储备：拿地权益比例提升，巩固利润，转化高效。2024 年上半年，公司新增项目 15 个，总建面 131 万平，同比下降 49.0%；拿地金额 189 亿
元，同比下降 40.0%；拿地强度（拿地金额/自投项目销售金额）为 22.1%，同比下降 10 个百分点；楼面均价 14408 元/平，同比增长 17.8%；预计
新增货值为 333 亿元，达 2024 年拿地计划货值（1000 亿元）的三分之一。上半年新拓项目中核心二线城市新增货值占比 94%，项目分布在杭州、
西安、苏州、宁波、合肥、天津、福州、嘉兴等 8 座城市。一方面，公司上半年新增项目平均净利润率持续保持较好水平，上半年拿地平均权益比
例为 84%，同比提升 5 个百分点，确保项目开发效能，强化长期归母利润兑现。另一方面，转化高效，上半年新拓项目预计全部在当年实现首开，
上半年新增货值预计当年销售转化率为 63%，保障公司流动性安全。根据公司官网的月度简报，叠加 7 月新增的 5 宗地块，1-7 月公司新增项目 20
个，总建面约 185.9 万平，同比下降 29.3%；权益拿地金额 240.6 亿元，同比下降 21.9%。得益于投资策略的落实，公司土地储备合理优化，保障未
来文件发展和长期盈利能力。截至 2024 年 6 月末，公司土地储备 151 个（包括在建及待建），建面 3193 万平，权益建面 2064 万平，平均楼面地
价 7999 元/平，一二线城市货值占比 79%，长三角区域占比 57%，北京、上海、杭州、西安等十大战略核心城市占比 55%。 

 开竣工：运营管理提升效能，已为下半年经营目标打下坚实的基础。2024 年上半年新项目从拿地到开工、经营性现金流回正周期平均分别为 1.7、
9.5 个月，分别缩短 0.4、2.1 个月，运营效率整体提速 14%。重点城市提速显著，杭州拿地至经营性现金流回正周期由 8.8 个月提速至 7.1 个月，西
安拿地至首开周期由 6.7 个月提速至 3.5 个月。2024 年下半年公司可售货源充足，项目优势显著。截至 2024 年 7 月末，自投项目可售货值 1690 亿
元（不含 2024 年 8 月及以后新获取项目当年可推盘货值），可售面积约 688 万平，一二线城市占比达 79%。公司预计 2024 年全年竣工面积 1202
万平。截至 2024 年 6 月末，公司累计已售未结转金额约 2302 亿元（权益：1695 亿元），其中 1046 亿元预计下半年结算，1072 亿元预计 2025 年
结算。 

 代建业务持续领先。2024 年上半年公司实现项目管理服务收入 16.4 亿元，同比增长 12.3%，主要是因为新拓商业代建项目数量增加。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
2024 年 6 月末，绿城管理合约总建面约 1.23 亿平，上半年新拓总建面 1746 万平，盈利能力稳定，归母净利润 5.0 亿元，同比增长 5.8%。 

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。2）公司销售稳健，土地投资量质双优，销售与拿地权益比例均大幅提升，
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。 

 考虑到房地产市场持续下行影响下，公司计提减值规模或增加，我们下调 2024-2026 年盈利预测。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 27 / 27 / 26 亿元，同比增速分别为-12% / -2% / -2%；对应 EPS 分
别为 1.07 / 1.05 / 1.03 元。当前股价对应的 PE 分别为 5.0X / 5.1X / 5.2X。考虑到公司上半年整体营收、现金仍稳步增长，销售与拿地稳健，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 2735.72 2679.03 2635.74 

变动 (%) -38.33 13.12 -12.25 -2.07 -1.62 

每股收益 (人民币) 1.02 1.22 1.07 1.05 1.03 

变动 (%) -20.61 19.63 -12.35 -2.09 -1.63 

原先预测摊薄每股收益(人民币)     1.25 1.35 1.47 

调整幅度（%）     (14.38) (22.38) (29.88) 

全面摊薄市盈率(倍) 5.20 4.35 4.96 5.07 5.15 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
 

 

mailto:jialu.xu@bocichina.com


2024 年 8 月 28 日 绿城中国 2 

 

 

 

附录： 

图表 1. 2024 年上半年绿城中国实现营业收入 695.6 亿元，

同比增长 22.1% 

 图表 2. 2024 年上半年绿城中国实现归母净利润 20.4 亿元，

同比下降 19.7% 

 

 

 
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 2024 年 6 月末，绿城中国预收账款 1666.6

亿元，同比下降 2.3% 

 图表 4. 截至 2024 年 6 月末，绿城中国预收账款/营业收入

为 1.27X 

 

 

 
资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

备注：2024H1 数据为预收账款/上年营业收入 

 

图表 5. 2024 年上半年绿城中国毛利率、净利率和归母净

利润率分别为 13.1%、4.8%、2.9% 

 图表 6. 2024 年上半年绿城中国三费率为 5.9% 

  

 

 

 

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. 2024 年上半年绿城中国投资收益为-2.1 亿元  图表 8. 2024 年上半年绿城中国年化后的 ROE 为 11.1% 

 

 

 
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 9. 截至 2024 年 6 月末，绿城中国剔除预收款项后的

资产负债率为 70.5% 

 图表 10. 截至 2024 年 6 月末，绿城中国净负债率为 67.2% 

 

 

 

 
资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 11. 截至 2024 年 6 月末，绿城中国现金短债比为
2.13X 

 图表 12. 截至 2024 年 6 月末，绿城中国有息负债规模

1483.1 亿元，同比增长 4.0% 

 

 

 

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 2024 年 6 月末，绿城中国短期有息负债占

比 23.8% 

 图表 14. 截至 2024 年 6 月末，绿城中国货币资金 751.3 亿

元，同比增长 9.2% 

 

 

 
资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 15. 2024 年 1-7 月绿城中国销售金额（包括自投和代

建项目）1475 亿元，同比下降 3.2% 

 图表 16. 2024 年 1-7 月绿城中国销售金额（自投项目）964

亿元，同比下降 10.7% 

 

 

 
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. 2024年 1-7月绿城中国权益销售金额（自投项目）

679 亿元，销售权益比例为 70.4% 

 图表 18. 2024 年 1-7 月绿城中国销售金额（代建项目）511

亿元，同比增长 14.8% 

 

 

 
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. 2024 年上半年绿城中国新增土地建面 131 万平，

同比下降 49.0% 

 图表 20. 2024 年上半年绿城中国拿地金额 189 亿元，同比

下降 40.0% 

 

 

 
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 132399.94  盈利能力           

经营费用 8353.39 8064.48 8083.98 8664.23 9286.32  息税前利润率(%) 10.43  7.40  7.04  6.91  6.76  

息税折旧前利润 15429.33 10352.02 10402.20 10929.68 11816.87  毛利率(%) 17.32 12.99 12.65 12.73 13.01 

折旧及摊销 762.90 779.66 534.97 545.59 555.58  归母净利润率(%) 2.17 2.37 2.00 1.86 1.73 

经营利润 (息税前利润) 14666.44  9572.35  9867.23  10384.09  11261.29   ROE(%) 7.65 8.63 7.04 6.45 5.97 

净利息收入/(费用) -228.46 -727.03 -482.59 -388.92 -345.26  偿债能力           

其他收益/(损失) -2905.22 -1767.28 -1944.01 -2332.81 -2799.38  资产负债率(%) 79.18 78.73 78.88 77.83 77.38 

税前利润 13256.32 9724.65 9639.61 9966.63 10295.87  营运能力           

所得税 4361.35 3046.51 3422.06 3587.99 3706.51  资产周转率 0.24 0.25 0.24 0.25 0.26 

净利润 8894.96 6678.14 6217.55 6378.65 6589.36  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 3481.83 3699.61 3953.62  费用率           

归母净利润 2756.10 3117.68 2735.72 2679.03 2635.74  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 1.07 1.05 1.03  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 0.95  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% -34.73% 3.08% 5.24% 8.45%  每股收益(人民币) 1.02 1.22 1.07 1.05 1.03 

息税折旧前利润增长(%) 31.33% -32.91% 0.48% 5.07% 8.12%  每股净资产 (人民币) 14.23 14.27 15.35 16.41 17.45 

净利润增长(%) 15.71% -24.92% -6.90% 2.59% 3.30%  估值比率           

归母净利润增长(%) -38.33% 13.12% -12.25% -2.07% -1.62%  P/E(最新摊薄) 5.20 4.35 4.96 5.07 5.15 

资料来源：公司公告，中银证券预测        

        

资产负债表(人民币 百万)  资料来源：公司公告，中银证券预测    

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

现金及现金等价物 66312.34 69758.36 84951.39 78189.28 79905.09        

应收账款 1620.88 2011.88 1712.68 1803.01 1902.46        

存货 284677.59 286513.10 283927.63 280290.23 283372.50        

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 494024.34 492587.07 506845.05        

固定资产 9613.76 10823.20 10586.27 10358.82 10140.47        

无形资产 1810.17 1760.77 2162.73 2544.60 2907.37        

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 74964.27 78251.67 81545.73        

总资产 535076.99  535536.97  568988.62  570838.74  588390.77         

应付账款 47721.75 48614.48 47873.38 44955.39 42709.66        

短期债务 35882.18 42205.07 37984.56 34186.11 30767.50        

其他流动负债 194395.72 187598.19 191820.02 187513.30 190246.12        

流动负债总计 304754.49 303248.08 329387.00 323761.40 333625.05        

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 35941.10 38676.82 41355.86 43991.60        

股东权益 111412.92 113935.11 120152.65 126531.30 133120.66        

少数股东权益 75389.16 77804.73 81286.55 84986.17 88939.78        

总负债及权益 535076.99 535536.97 568988.62 570838.74 588390.77        

每股净资产 (人民币) 14.23 14.27 15.35 16.41 17.45             

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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