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证券研究报告·港股公司简评 房地产服务  

土储加码一二线城市，经营性现金流创

新高——2024 年年度业绩点评  

 

核心观点 

2024 年公司实现营业收入 1585.5 亿元，同比增长 20.7%，实现归

母净利润 16.0 亿元，同比降低 48.8%，毛利率 12.8%，同比降低

0.2 个百分点。公司增收不增利主要原因在于计提减值较上年多

28.8 亿元和联营合营企业贡献收益由盈利 21.6 亿元转为亏损 6.3

亿元。公司全年销售额排名继续上升一位，位列全国第六。新增

货值 92%位于一二线城市，继续稳固在高能级城市市场份额。财

务结构继续优化，公司经营性现金流净流入额创新高，加权融资

成本降至 3.7%，同比下降 40BP。  

事件 

公司发布 2024 年业绩，2024 年公司实现营业收入 1585.5 亿元，

同比增长 20.7%，实现归母净利润 16.0 亿元，同比降低 48.8%。  

简评 

计提减值拖累公司业绩。2024 年公司实现营业收入 1585.5 亿元，

同比增长 20.7%，实现归母净利润 16.0 亿元，同比降低 48.8%，

毛利率 12.8%，同比降低 0.2 个百分点。公司增收不增利主要原

因在于，1）计提减值增多。公司计提资产减值及公平值损失达

49.2 亿元，较上年同期多计提 28.8 亿元。2）联营合营企业贡献

收益由盈转亏。2024 年公司分占联营与合营企业利润合计为亏损

6.3 亿元，上年同期为盈利 21.6 亿元。 

销售额排名上升，土储聚焦高线城市。公司紧抓销售流速，2024

年操盘销售金额 2768 亿元，位列行业第三。其中自投项目销售

额 1718 亿元，位列全行业第六位，较上年上升一位。全年新增

土储货值 1088 亿元，位列行业第四。新增货值中 92%位于一二

线城市，较上年增加 8 个百分点；其中北上杭货值占比达 51%。

继续稳固在高能级城市的市场份额。新增项目权益比例提升至

79%，同比增长 5 个百分点。截至 2024 年底，公司自投项目可售

货值为 2002 亿元，其中 83%位于一二线城市。 

经营性现金净流量创新高，财务成本下降。公司持续加强现金流

管理，全年销售回款率达 104%。经营性现金流净额达 288 亿元，

创造历史新高。得益于公司强化内源性现金流，公司主动降低有

息负债，2024 年末有息负债为 1372 亿元，同比降低 6.1%。年末

净负债率为 56.6%，同比降低 7.2 个百分点。现金余额继续维持

高位置，财务成本持续降低。年末现金余额为 730 亿元，加权融

资成本降至 3.7%，同比下降 40BP。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-12.56/-11.33 15.89/-0.71 78.67/35.76 

12 月最高/最低价（港元）  13.42/5.03 

总股本（万股）  253,426.97 

流通 H 股（万股）  253,426.97 

总市值（亿港元）  271.67 

流通市值（亿港元）  271.67 

近 3 月日均成交量（万）  1598.91 

主要股东   

CCCG Holding (HK) Limited  23.81%  

股价表现  
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【中信建投房地产】绿城中国 (3900):

减值拖累业绩，财务状况良好  ——

2024 年中期业绩点评 

24.03.23 

【中信建投房地产】绿城中国 (3900):

业绩稳中有进，融资拿地顺畅  ——
2023 年年度业绩点评 

23.08.27 

【中信建投房地产开发】绿城中国

(3900):结转权益提升改善盈利，销售拿

地表现俱佳——2023 年中期业绩点评  
 

-22%

28%

78%

128 %

178 %

2
0

2
4

/3
/2

8

2
0

2
4

/4
/2

8

2
0

2
4

/5
/2

8

2
0

2
4

/6
/2

8

2
0

2
4

/7
/2

8

2
0

2
4

/8
/

2
8

2
0

2
4

/9
/

2
8

20
2

4/
10

/2
8

20
2

4/
11

/2
8

20
2

4/
12

/2
8

2
0

2
5

/1
/

2
8

2
0

2
5

/2
/

2
8

绿城中国 恒生指数

绿城中国(3900.HK) 
 



 

  

1 

港股公司简评报告 

绿城中国 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

维持买入评级与目标价不变。公司长期深耕高能级城市，行业销售排名稳步上升，土储规模位列第一梯队。我

们预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.58/0.58/0.61 元（原预测 2025-2026 年分别为 1.46/1.57 元）。维持买入评

级与目标价 12.83 港元不变。 

 

表 1:重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 131,383.15 158,546.17 165,396.55 169,263.95 173,307.39 

YoY(%) 3.33  20.67  4.32  2.34  2.39  

净利润（百万元） 3,117.68 1,596.43 1,464.27 1,476.95 1,553.53 

YoY(%) 13.12  -48.79  -8.28  0.87  5.19  

毛利率(%) 12.99  12.76  12.88  12.77  12.77  

净利率(%) 5.08  2.62  2.29  2.25  2.31  

ROE(%) 8.63  4.39  3.97  3.95  4.09  

EPS(摊薄/元) 1.23  0.63  0.58  0.58  0.61  

P/E(倍) 9.44  18.44  20.11  19.93  18.95  

P/B(倍) 0.81  0.81  0.80  0.79  0.77  

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

 

图 1:2024 年营收同比增长 20.7% 图 2:2024 年归母净利润同比降低 48.8% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 3:2024 年毛利率同比降低 0.2 个百分点 图 4:2024 年末净资产负债率同比降低 7.2 个百分点 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 5:2024 年自投项目销售额为 1718 亿元 图 6:2024 年拿地强度为 37% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

1）业绩方面，房地产市场目前仍处于筑底区间，公司开发物业的存货存在一定的减值压力，可能对未来的业绩

产生一定影响； 

2）倘若人民币继续贬值，公司依然存在较大的汇兑损失压力； 

3）经营方面，当前购房者预期未得到根本性改善，未来房价上涨空间可能有限，公司在前期以较高价格获取的

地块，后续销售价格可能不及预期，继而对公司未来的结算及业绩转化形成一定压力； 

4）未来权益比例的结转存在不确定性，少数股东损益占净利润比重的变化可能会对业绩造成波动。 
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