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绿城中国（03900.HK）
进击的品质龙头，聚焦核心城市群发展

投资要点：

 央企基因品质标杆，经营稳健韧性十足。公司于 1995年成立于杭州，

已成为中国领先的地产开发品质标杆。公司先后引入九龙仓集团、中交集

团等作为战略性股东，目前第一大股东为中交集团。2023年公司实现营收

1314 亿元，同比增长 3.3%；扣除优先股股利的归母净利润 30.9亿元，同

比增长 19.6%。

 深耕核心高线城市，销售排名逆势攀升。深耕核心高线城市，2020年
来一二线可售货值占比均位于 70%以上，2024H1提升至 79%。产品具备溢

价空间，2023年自投项目销售均价达 28334元/m2，高于核心城市平均水平。

销售转化率与首开去化率维持高水平，2023年公司新增货值销售转化率为

39%，相较于 2020年提升 24pct，2023年公司首开去化率高达 82%，为近

五年新高。销售排名攀升，在地产行业下行周期中，公司全口径、自投、

权益销售排名逆势攀升，2024H1全口径、自投、权益排名分别提升至 3/6/6。

 代建业务行业龙头，可售货值储备充足。公司控股子公司绿城管理控

股为中国代建行业第一股，凭借先发优势与良好口碑，连续八年市占率超

过 20%，行业中稳居龙头。2023年绿城管理的营业收入和归母净利润分别

为 33亿元、9.7亿元，增速分别为 24.3%、30.8%，销售净利率 29.7%。绿

城管理代建业务中商业代建占比提升，可售货值储备充足，为公司利润增

长提供动力。

 财务稳健结构健康，融资成本持续下降。公司财务水平健康，2024年
中报扣除预收款的资产负债率、净资产负债率、现金短债比分别为 69.2%、

67.2%、2.1。债务结构优化，2024H1一年内到期债务占比 23.8%，连续三

年小于 25%。累计回购公司债券 22.6亿元，债券收益率稳中有降；2024H1
完成境外债务置换 8.17亿美元，保持境外融资渠道通畅。自引入中交集团

后，综合融资成本持续下降，2024H1降至 4.0%。

 盈利预测与投资建议：预计公司 2024-2026 年主营业务收入为

1352/1395/1420 亿元，归母净利润为 27.72/31.22/36.62 亿元，对应 PE 为

7.9/7.0/6.0。由于绿城中国背靠央企股东，老牌房企口碑优质；聚焦核心城

市，优质土储充足；自投业务高周转高去化，销售排名逆势提升；代建业

务稳居龙头，可售货值储备充足；债务结构合理健康，融资成本持续降低，

预计在一二线核心城市宽松政策效应逐步传导的背景下，绿城中国可以占

领行业修复先机，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示：融资环境收紧超预期、房地产调控政策收紧超预期、销售

与结算不及预期

买入（首次评级）

基本数据
日期 2024-12-18
收盘价： 9.34港元

总股本/流通股本(百万股) 2,534.27/2,534.27
流通市值(百万港元) 23,670.08
每股净资产(港元) 15.92
资产负债率(%) 79.70
一年内最高/最低价(港元) 11.72/4.94

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 陈立(S0210523080003)
cl30270@hfzq.com.cn
联系人： 于怡然(S0210124060064)
yyr30611@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
主营收入（百万元） 127,153 131,383 135,207 139,549 142,004
增长率 27% 3% 3% 3% 2%
归母净利润（百万

元）
2,584 3,092 2,772 3,122 3,662

增长率 -21% 20% -10% 13% 17%
EPS（元/股） 1.02 1.22 1.09 1.23 1.44
市盈率（P/E） 8.5 7.1 7.9 7.0 6.0
市净率（P/B） 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5
数据来源：公司公告、华福证券研究所 币种：人民币
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1 央企基因品质房企，经营稳健财务健康

1.1 浙系老牌房企，以品质为先

老牌浙系房企，产品力卓越。绿城中国控股有限公司成立于 1995年，总部位于

杭州，是中国领先的优质房产品开发及生活综合服务供应商。公司以其卓越的产品

品质和服务质量在行业中处于引领地位。自成立以来，绿城中国始终坚持“品质为

先”的经营理念，并引入九龙仓集团、中交集团等作为战略性股东，成为行业内的

品质标杆。二十余年的发展历程中，公司的总资产规模超过 5300亿元，净资产超过

1000亿元。

2006年于港股上市，行业排名持续提升。绿城中国于 2006年在香港联交所上市，

标志着从地方性企业向国际化公司的转型。公司在 2009年销售额首次超过 500亿元，

成为房地产行业的重要竞争者。2016年，公司总销售额首次突破千亿，随后提出“一

体四翼”创新性优化组织结构，2017年进一步优化为“一体五翼”格局。2020年，

公司实现合同销售额 2892亿元，编制“战略 2025”规划，重回行业前十，并且拆分

绿城管理控股有限公司在香港联交所上市。2023年，公司实现全口径、自投、权益

销售榜单均位列全国前十。

图表 1：公司发展历程

数据来源：公司官网、公司公告、克而瑞、央广网、华福证券研究所

1.2 股权结构稳定，管理层经验丰富

央企背景大股东加持，为绿城带来土地与融资优势。绿城中国的主要股东包括

中交集团、九龙仓集团及创始股东宋卫平先生。2012年，九龙仓集团入股绿城成为

公司的战略股东。2014年 12月，中国交建集团与公司签订战略合作协议，与香港九

龙仓集团并列成为第一大股东。2015年 5月，中交集团通过旗下中交地产增持绿城

4.63%股份，中交一跃成为绿城第一大股东。中交集团作为全球领先的特大型基础设

施综合服务商，能为绿城在获得土地、拓展境内外融资渠道、降低财务成本等方面

提供强大支持。截至 2024年中报，中交集团仍为公司第一大股东，将绿城中国并表，

持有绿城约 28.97%股份。

华福证券
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图表 2：公司股东结构图（截至 2024年半年报） 图表 3：股东中交集团股权架构图

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：中国交建官网，华福证券研究所

事会及高管主要来自于绿城中国及中交集团，管理经验丰富。董事会主席及执

行董事张亚东先生，曾任中交集团全资子公司总经理，中共辽宁省大连市委常委、

大连市委统战部部长等，为资深管理人员。

图表 4：公司董事会成员

姓名 职务 任职时间 简介

张亚东 董事会主席 2018 年 8 月 1 日
曾任中交集团全资子公司总经理，中共辽宁省大连市委常委、大连市委统战部部

长等。于 2018 年 5 月加入绿城，2019 年 7 月获委任为公司董事会主席。

郭佳峰
执行董事、行

政总裁
2019 年 7 月 11 日

于 1999 年 5 月加入绿城，从 2006 年 7 月至 2015 年 3 月曾担任公司执行董事，

并担任绿城房地产集团有限公司执行总经理。于 2019 年 7 月再获委任绿城中国

执行董事，于 2020 年 12 月 17 日获委任为行政总裁。

周长江 执行董事 2024 年 3 月 22 日

于 2024 年 3 月加入绿城，担任执行董事和执行总裁。曾担任中国港湾总公司企

划部副总经理、中国交通建设集团有限公司企业发展部副总经理、中国交通建设

股份有限公司董事会办公室主任及董事会秘书。

耿忠强
执行董事、执

行总裁
2019 年 7 月 11 日

于 2019 年 7 月加入绿城，2015 年至 2018 年任中国房地产开发集团有限公司总

经理、副董事长、党委副书记。目前担任绿城执行董事和执行总裁。

李骏
执行董事、副

总裁
2018 年 4 月 6 日

于 2008 年 11 月加入绿城，历任大连绿城房地产开发有限公司总经理，绿城房产

东北区域、北京区域总经理、绿城房产副总经理。目前担任绿城中国副总裁、首

席运营官。

洪蕾 执行董事 2021 年 3 月 22 日
于 2021 年 3 月加入绿城，担任执行董事。曾任中住地产开发有限公司副总经理，

中交集团董办副主任。

数据来源：公司官网、Wind、华福证券研究所

1.3 “3+9”业务布局，营收同比改善

“3+9”业务布局，多元经营初具规模。绿城中国致力于成为行业内的品质标杆，

采用了“3+9”业务结构，聚焦在三大核心板块：重资产、轻资产及绿城+，并围绕

这些核心拓展了九大业务领域，包括房产开发、房产代建、理想小镇、城市更新、

房屋 4S、科技装修、绿城商业、绿城康养和地产金融。
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图表 5：公司“3+9”业务布局

数据来源：公司官网，华福证券研究所

行业下行期业绩稳健，各业务收入比例稳定。公司具备穿越周期的稳健增长能

力，在地产下行周期也保持稳健的营收增长。2023 年总营收 1314 亿元，同比增长

3.3%，2019-2023年 CAGR为 20.9%。收入构成方面，绿城中国的主要业务包括物业

发展、项目管理、酒店业务、物业投资等。物业发展（即地产开发业务）为公司主

业，营收占比为 90%左右，2024中报营收占比为 91.7%。项目管理（即代建业务）、

酒店业务、物业投资在 2024年中报营收占比分别为 2.4%、0.7%、0.2%。

图表 6：公司历年营收规模及同比增速（亿元，%） 图表 7：绿城中国历年营收构成（%）

数据来源：iFinD、公司公告，华福证券研究所 数据来源：iFinD、公司公告，华福证券研究所

1.4 净利润水平承压，净利率具备韧性

扣除优先股股利的归母净利润同比波动，毛利率净利率下行放缓。受到行业整

体下行冲击，近年来公司扣除优先股股利的归母净利润、毛利率与净利率水平缓慢

下行。2024H1 公司扣除优先股股利的归母净利润 20.45 亿元，同比下降 18.8%。

2019-2024H1 公司毛利率与净利率水平下降，2024H1 公司毛利率/净利率分别为

13.1%/4.8%，降幅放缓，净利率下降幅度小于毛利率。由于房地产行业特殊的预售制

华福证券
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度和滞后的收入确认模式，公司的盈利水平为行业下行期的滞后体现。

图表 8：2019-2024H1公司扣除优先股股利的归母净

利润（亿元，%）

图表 9：2019-2024H1公司销售毛利率和净利率（%）

数据来源：iFinD、公司公告，华福证券研究所
*财务数据口径来自标准化报表

数据来源：iFinD、公司公告，华福证券研究所
*财务比率计算口径基于原始报表

1.5 财务水平健康，融资成本下降

公司财务水平健康，资产负债率与现金短债比平稳。2024年中报，公司扣除预

收款的资产负债率、净资产负债率、现金短债比分别为 69.2%、67.2%、2.1，相较 2023

年末保持平稳，财务水平健康稳健。

图表 10：公司资产负债率情况（%） 图表 11：公司现金短债比（x）

数据来源：公司公告、华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

银行借款占比提升，一年内到期债务占比维持低位。公司债务结构持续优化，

2024H1公司有息负债 1483亿元，其中银行借款占比 77.9%，较 2023年提升 4.6pct。

债务期限分布健康，2024H1一年内到期债务占比 23.8%，自 2022年来占比持续小于

25%。
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图表 12：公司债务结构（亿元） 图表 13：公司各债务期限分布占比（%）

数据来源：公司公告、华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

境内债券回购且收益率稳中有降，境外债务提前置换融资顺畅。截至 2024年 6

月 30日，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，债券收

益率稳中有降。2024年上半年完成境外债务置换 8.17亿美元，其中 3亿美元为 2025

年到期提前置换，境外借款占比稳步下降，保持境外融资渠道通畅。

图表 14：23绿城房产 GN002收益率（%） 图表 15：公司境外借款占比（%）

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

背靠央企股东，融资成本持续下降。自引入中交集团后，绿城中国综合融资成

本持续下降，由 2019年的 5.3%下降至 2024中报的 4.0%。

图表 16：公司平均融资成本持续下降（%）

数据来源：公司公告、华福证券研究所
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2 聚焦核心高标兑现，销售排名持续爬升

2.1 土储重仓核心，可售货值结构优化

总土储货值自 2022年起逐年减少，地理位置聚焦于长三角、环渤海。公司总土

储货值自 2022 年起开始减少，2024H1 总土储货值为 5348 亿元，同比 2023H 减少

28.6%。公司土储主要位于长三角、环渤海等地，2024H1 长三角/环渤海/长江中游/

珠三角/西南土地储备货值占比分别为 57%/17%/8%/4%/3%。

图表 17：公司 2019-2024H1总土储货值（亿元，%） 图表 18：公司 2024H1分区域土储货值占比（%）

数据来源：公司公告、华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

土储聚焦核心城市，可售货值结构优化。近年公司坚持“收敛聚焦、精准高效”

的投资策略，聚焦深耕一二线城市的核心板块。公司自投项目一二线可售货值占比

较高，2020年来保持在 70%以上，2024下半年预计一二线城市可售货值占比为 79%。

图表 19：公司总土储货值分城市能级占比（%） 图表 20：一二线城市自投可售货值占比（亿元，%）

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所
*为当年对下一年可售货值的预测值

2.2 权益拿地减弱，拿地楼面价上涨

新增拿地面积同比减少，权益拿地强度边际减弱。新增拿地面积绝对值方面，

公司 2024上半年新增拿地同比下降 49.2%，一方面市场土地供应总量下行，另一方

面公司更加重视拿地风险控制，秉持“宁可错过，也不错投”的观念，投资时将流

动性与性价比的优先级提高，强调结构性机会。2024H1权益拿地强度 25.3%，与 2023
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年相比减少 21pct。

图表 21：公司新增拿地面积（万平方米、%） 图表 22：公司权益拿地强度（亿元，%）

数据来源：公司公告、华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

新增拿地平均楼面价上涨。2023年，公司拿地平均楼面价 14231元/m2，相较 2022

年略有下降，相较于 2019-2021年有较大增长。近年全国土地出让均价提升，叠加公

司一二线城市拿地占比提升，公司新增拿地楼面价上升。

图表 23：公司新增拿地平均楼面价（元/m2）

数据来源：公司公告，华福证券研究所

2.3 高品质高去化，销售排名逆势提升

高品质具备溢价空间。公司坚持高标兑现，在市场上有高认可度，产品具备溢

价空间。公司近年的销售均价稳步增长，2023年自投项目销售均价达到 28334元/平

方米，高于全国及部分核心城市商品房销售平均水平。
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图表 24：2023公司项目品质交付 图表 25：公司自投销售均价高于市场平均（元/m2）

数据来源：公司公告、华福证券研究所 数据来源：公司公告、Wind，华福证券研究所

新增货值销售转化率稳中有增，首开去化率持续提升。公司在 2021年来房地产

市场形式较为严峻的时期，仍能实现新增货值销售转化率稳中有增，首开去化率持

续增长。2023年公司新增货值当年销售 549亿元，销售转化率为 39%，相较于 2020

年提升 24pct。首开去化率持续提升，2023年公司首开去化率高达 82%，为近五年新

高。

图表 26：2020-2023年新增货值转化率（亿元、%） 图表 27：2019-2023年分口径去化率

数据来源：公司公告、华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

聚焦高能级城市，自投销售均价提升。2021年来，公司一二线合同销售额占比

均保持 80%以上，2024年上半年，公司一二线城市合同销售金额 684亿元，占总合

同销售额 80%。公司于全国 13个城市销售位列 TOP10，其中杭州 TOP1、上海 TOP2、

北京 TOP5。2019-2024H公司销售均价总体呈上升趋势，2024上半年自投销售均价

为 30599元/m2，为 2019年来新高。
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图表 28：一二线城市合同销售额占比（亿元、%） 图表 29：公司自投项目销售均价（元/m2）

数据来源：公司公告、华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

销售排名持续爬升，行业地位稳步前进。2019至 2024年中报，公司在行业内的

销售排名不断上升。其全口径销售、自投销售、权益销售排名分别于 2019年、2022

年、2023年进入商业前十。2024年，公司销售排名进一步提升，全口径、自投、权

益排名分别为 3/6/6。

图表 30：2019-2024H1绿城中国销售排名

数据来源：公司公告、克而瑞，华福证券研究所
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3 快周转、轻资产的代建业务行业领先

代建行业发展提速，近百家房企入局。近年轻资产、快周转的代建行业规模扩

张迅速，众多房企入局代建赛道。2023年房地产代建企业新签建筑面积约 17000万

m2，同比 2022年增长 53%，已有近 100家品牌房企布局代建赛道。

图表 31：2013-2023年代建新签面积（万平方米，%）

数据来源：亿瀚智库、公司公告，华福证券研究所

中国代建第一股，行业稳居第一。绿城管理控股前身绿城建设，为中国首家专

注代建业务的轻资产公司。2010年，绿城管理控股成立，实控人为绿城中国。其核

心业务包括商业代建、政府代建等。2020年 7月，绿城管理控股（9979.HK）在香港

联交所主板上市，成为中国代建第一股。2019年-2023年，绿城中国的代建业务增长

强劲，凭借先发优势与良好口碑，连续八年市占率超过 20%，在行业中稳居第一。

图表 32：绿城管理控股（9979.HK）发展历程

数据来源：绿城管理控股公司公告、绿城管理控股公司官网，华福证券研究所

营业收入稳健增长，商业代建收入占比有所提升。绿城管理控股 2019-2023年营

业收入处于上升区间，CAGR 为 10.4%，2023 年营业收入为 33 亿元，2024H1 营业
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收入为 16.7亿元。营业收入主要由商业代建和政府代建组成，2022年来商业代建占

比提升，2024H1商业代建、政府代建收入占比分别为 78%、20%。

图表 33：绿城管理控股（9979.HK）营业收入及增

速（亿元，%）

图表 34：绿城管理控股（9979.HK）营业收入构成

（%）

数据来源：iFinD、公司公告，华福证券研究所
*财务数据口径来自标准化报表

数据来源：公司公告、华福证券研究所

新拓建面增速放缓，绝对值保持行业第一。2024年上半年房地产市场持续调整，

部分委托方对市场缺乏信心，拿地观望；部分未开工项目“盈利难”，暂缓开发。

2024H1 公司新拓代建建面 1740万平方米左右，同比微增 0.6%。从上半年行业代建

新拓面积绝对值排行看，绿城管理仍稳居第一。

图表 35：绿城中国（3900.HK）代建业务新拓面积

（百万平方米）

图表 36：2024上半年代建新拓面积排行（万平方米）

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

可售货值储备充足，分布于全国主要经济区域。绿城管理控股代建业务可售货

值连续三年增长，2023年收入 8925亿元，2019-2023年 CAGR为 31.7%。分地区看，

2023年 78%的可售货值集中于环渤海、长三角、珠三角、成渝地区。
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图表 37：绿城管理控股（9979.HK）代建业务可售

货值（亿元）

图表 38：2023年可售货值地区占比（%）

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

归母净利润增长放缓，销售净利率水平提升。2020-2023年，绿城管理控股归母

净利润保持高增速，2023年归母净利润 9.74亿元，同比增长 30.8%；2024H1归母净

利润增速放缓至 5.8%。费用率方面，公司管理费用率持续下降，净利率维持较高水

平，2024H1公司销售净利率 29.4%，相较于 2023年小幅下降 0.3pct。

图表 39：绿城管理控股（9979.HK）归母净利润及

增速（亿元）

图表 40：绿城管理控股（9979.HK）管理费用率与

净利率（%）

数据来源：iFinD、公司公告，华福证券研究所 数据来源：iFinD、公司公告，华福证券研究所
*财务数据口径计算自标准化报表
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4 盈利预测

在行业整体业绩承压的背景下，绿城中国 2023年销售额保持行业 TOP10，销售

规模持续增长，已售未结金额将带动 2024 至 2025年公司营收和核心净利润规模实

现稳步增长。截至 2024年 6月 30日，累计已售未结转金额约 2302亿元，其中权益

金额约 1695亿元，公司已售未结资源较多。在保持销售排名和规模扩张的同时，公

司加大高能级城市投资拿地强度，选择上更注重聚焦性和安全性。叠加中交集团入

股后，融资成本持续下行，驱动利润率水平企稳。核心假设如下：

1、分业务营业收入

1）物业销售：公司有较高的已售未结权益收入待结转，且公司凭借其产品品质

和核心城市土地储备，在众多利好政策加持下有望率先复苏，预计公司 2024-2026

年物业结算面积、物业结算均价增速分别为 2.4%/-2.7%/-4.4%、0%/5.6%/5.7%，预计

该板块营业收入增速为 2.4%/2.7%/1.1%。

2）项目管理：代建行业市场规模持续扩张，绿城管理控股为代建行业龙头，在

城投和中小房企代建需求高增、政府收储作保障房持续推进、下半年房地产止跌回

稳一揽子政策推出的背景下，市场情绪持续复苏，预计 2024-2026年营收增速保持为

13%/14%/14%。

2、分业务毛利率

1）物业销售：假设随着前期高地价项目结转与 24 年一揽子地产政策刺激落地

传导，毛利率将筑底回升，而公司聚焦一二线拿地，对项目安全性、抗风险性要求

高，毛利率上行空间不大。因此预计 2024-2026年物业销售毛利率 11.7%/12.0%/12.0%。

2）其他：其他包括项目管理、酒店业务、物业投资，由于 2021-2023年其他业

务毛利率稳中有升，2024中报其他业务毛利率也保持稳定，且暂未发现未来三年其

他业务的扰动因素，假设未来三年其他业务毛利率为 2021-2023年毛利率均值 28.4%。

最后 2024-2026年公司综合毛利率预测分别为 13.1%/13.5%/13.6%。
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图表 41：公司业绩拆分预测表（亿元，万平方米，元/平方米，%）

数据来源：iFinD、公司公告，华福证券研究所

可比公司选取同为港股上市公司的全国性地产开发商的华润置地、中国海外发

展、建发国际集团、越秀地产，及深耕杭州的滨江集团作为可比公司。根据 iFinD一

致预期，2024-2026年可比公司平均 PE分别为 6.5/6.0/5.6倍。预计绿城中国 2024-2026

年对应 EPS分别为 1.09/1.23/1.44，对应 PE为 7.9/7.0/6.0。

由于绿城中国背靠央企股东，老牌房企口碑优质；聚焦核心城市，优质土储充

足；自投业务高周转高去化，销售排名逆势提升；代建业务稳居龙头，可售货值储

备充足；债务结构合理健康，融资成本持续降低，预计在 2024年“一揽子”促进房

地产市场“止跌回稳”政策逐步传导的背景下，绿城中国可以占领行业修复先机，

首次覆盖给予“买入”评级。

图表 42：可比公司估值

数据来源：iFinD、华福证券研究所

（注：可比公司盈利预测采用 iFinD 一致预期，采用 12月 18日收盘价）
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5 风险提示

融资环境收紧超预期：房地产行业属于资本密集型行业，融资环境超预期收紧

将对房地产的增速及盈利能力产生负面冲击。一方面，融资量的下降将导致开发商

放慢拿地、推盘、销售、施工及竣工的经营速度，导致总体的增速下行；另外一方

面，融资产生的利息支出是除了土地价格以外，影响房企利润率的最重要因素，融

资环境收紧导致融资成本上行将显著侵蚀公司盈利能力，对业绩增速产生负面冲击。

房地产调控收紧超预期：地产调控政策收紧可能使得房地产市场量、价形成负

反馈下行。一方面可能使得房企流动性紧缩，进而降价抛售去库存，使得房价进一

步下行；另一方面影响居民对房价恢复的预期，进而影响商品房销售量。

销售与结算不及预期：公司销售不及预期，进而影响后续的结算收入。
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图表 43：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 69,758 71,768 74,072 75,376 营业总收入 131,947 135,748 140,107 142,572

应收款项合计 82,666 89,235 89,112 91,250 主营业务收入 131,383 135,207 139,549 142,004

存货 286,513 270,855 302,590 307,567 营业总支出 122,375 124,600 128,121 129,953

其他流动资产 24,788 31,508 29,955 29,283 营业成本 114,310 117,434 120,725 122,710

流动资产合计 463,725 463,366 495,729 503,476 营业开支 8,064 7,166 7,396 7,242

固定资产净额 10,823 14,023 13,061 12,186 营业利润 9,572 11,149 11,986 12,619

权益性投资 40,324 40,426 41,430 40,727 净利息支出 727 634 717 794

其他长期投资 11,556 10,290 10,872 10,906 权益性投资损益 2,165 0 225 450

商誉及无形资产 1,761 1,470 1,228 1,025 其他非经营性损益 -1,767 -1,671 -1,866 -1,897

土地使用权 875 941 1,045 1,129 非经常项目前利润 9,243 8,844 9,628 10,378

其他非流动资产 6,473 5,822 6,176 6,156 非经常项目损益 482 312 278 357

非流动资产合计 71,812 72,972 73,812 72,129 除税前利润 9,725 9,156 9,906 10,736

资产总计 535,537 536,338 569,541 575,605 所得税 3,047 2,868 3,155 3,382

应付账款及票据 48,614 49,943 52,495 52,577 少数股东损益 3,560 3,515 3,628 3,692

循环贷款 42,205 38,346 59,001 53,143 持续经营净利润 3,118 2,772 3,123 3,662

其他流动负债 212,429 209,589 213,930 219,824 非持续经营净利润 0 0 0 0

流动负债合计 303,248 297,878 325,426 325,544 优先股利及其他调整项 26 0 0 0

长期借贷 113,595 113,975 114,355 114,734 归属普通股东净利润 3,092 2,772 3,122 3,662

其他非流动负债 4,759 5,351 5,268 5,127 EPS（最新股本摊薄） 1.22 1.09 1.23 1.44

非流动负债合计 118,354 119,326 119,623 119,861

负债总计 421,602 417,204 445,049 445,405 主要财务比率

归属母公司所有者权益 36,130 37,813 39,543 41,559 2023A 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 77,805 81,320 84,948 88,640 成长能力

股东权益总计 113,935 119,133 124,491 130,199 营业收入增长率 3.0% 2.9% 3.2% 1.8%

负债及股东权益总计 535,537 536,338 569,541 575,605 归母公司净利润增长率 19.6% -10.3% 12.6% 17.3%

获利能力

现金流量表 毛利率 13.0% 13.1% 13.5% 13.6%

单位:百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率 2.4% 2.1% 2.2% 2.6%

经营活动现金流 22,974 10,313 -12,265 9,210 ROE 8.6% 7.5% 8.1% 9.0%

净利润 3,092 2,772 3,122 3,662 ROA 0.6% 0.5% 0.6% 0.6%

折旧和摊销 780 1,671 1,530 1,406 偿债能力

营运资本变动 14,621 4,329 -22,909 -1,797 资产负债率 78.7% 77.8% 78.1% 77.4%

其他非现金调整 4,481 1,541 5,991 5,939 流动比率 1.5 1.6 1.5 1.5

投资活动现金流 -19,106 -3,693 -4,273 154 速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6

资本支出 -360 -500 -500 -500 每股指标（元）

长期投资 2,429 1,164 -1,586 669 每股收益 1.2 1.1 1.2 1.4

其他长期资产 -21,176 -4,357 -2,187 -15 每股经营现金流 9.1 4.1 -4.8 3.6

融资活动现金流 -423 -4,610 18,842 -8,060 每股净资产 14.3 14.9 15.6 16.4

借款增加 6,703 -3,480 21,035 -5,478 估值比率

股利分配 -1,271 -1,089 -1,393 -1,646 P/E 7 8 7 6

普通股增加 0 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他融资活动现金流 -5,855 -41 -800 -936 EV/EBITDA 54 53 50 47

数据来源：公司公告、华福证券研究所
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