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市场数据  
收盘价(港元) 2.97 

一年最低/最高价 2.57/7.98 

市净率(倍) 1.57 

港股流通市值(百万港

元) 
5,969.70 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.90 

资产负债率(%) 41.84 

总股本(百万股) 2,010.00 

流通股本(百万股) 2,010.00  
 

相关研究  
《绿城管理控股(09979.HK:)：2023 年

业绩公告点评：业绩高增 100%分红，

龙头地位保持稳固》 

2024-03-22 

《绿城管理控股(09979.HK:)：2023 年

中报点评：新拓项目稳健增长，客户

结构持续优化》 

2023-08-01 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3303 3441 3636 3836 4043 

同比(%) 24.34 4.18 5.65 5.51 5.39 

归母净利润（百万元） 973.61 801.13 822.77 874.57 932.80 

同比(%) 30.77 (17.71) 2.70 6.30 6.66 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.48 0.40 0.41 0.44 0.46 

P/E（现价&最新摊薄） 5.66 6.87 6.69 6.30 5.90 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024年业绩公告，全年实现营收 34.4亿元，同比增长
4.2%；归母净利润 8.0亿元，同比下降 17.7%。 

◼ 营收逆市保持增长，减值及利润率下降致业绩同比下滑。2024全年公司
营收同比增长 4.2%。分业务板块看：商业代建收入 27.5 亿元，同比增
长 17.3%，其中自营项目同比增长 51.4%，合营项目同比下降 36.2%；
政府代建收入 6.3 亿元，同比下降 20.6%。商业代建进行了结构调整，
主动压降合营项目的占比，自营项目则维持较高增速。利润方面：2024
全年毛利率 49.6%，同比下降 2.6pct；其中商业代建由于市场竞争加剧
及主动压降高毛利率联营项目占比，毛利率同比下降 1.1pct至 51.2%；
政府代建受政府代建需求结构性问题影响，毛利率同比下降 5.1pct 至
40.1%。2024 年销管费率为 16.6%，同比降低 2.1pct。受减值及利润率
下降影响，归母净利润为 8.0亿元，同比下降 17.7%。 

◼ 市占率连续 9 年超 20%，领先身位不断扩大。公司 2024全年新拓代建
项目建面达 3649万方，同比增长 3.4%；单位面积代建费 255元/平，较
2023年略有下降。根据中指研究院数据，公司 2024年新签市占率22.1%，
较 2023 年继续上升 0.7pct，连续 9 年保持 20%以上，领先身位不断扩
大。截至 2024 年底，公司合约项目总建筑面积达 1.3 亿方，同比增长
5.0%，在手订单中一二线项目面积占比由 40%提升至 44%。 

◼ 顺应市场积极调整项目结构，民企及一二线项目面积占比提升。公司顺
应行业形势变化，2024年政府项目开工意愿下降，公司及时调整，新拓
项目中开工意愿增强的民企项目面积占比提升至 33%。2024 年公司新
拓项目建面口径，政府、国有企业、私营企业和金融机构的占比分别为
31.4%（2023年末为 31.2%，下同）、25.1%（33.3%）、33.2%（25.3%）、
10.3%（10.2%）。城市能级方面亦顺应行业大势及时调整，新拓项目中
一二线项目面积占比由 52%提升至 58%。 

◼ 应收款压力有所提升，分红率调整至 60%。受到行业大势影响，委托方
支付意愿整体有所下降，导致公司应收款余额升至 4.4亿元，较 2023年
增长 121%，由此产生 0.5亿元减值拨备，同样较 2023年有所上升。公
司 2024年分红为 0.24元/股，分红率调整至 60%，虽较 2023年的 100%
有所下降，但考虑公司现金流的变化情况，仍是一个不错的分红比例。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司进一步夯实代建龙头领先地位，但受到行业
周期波动及自身业务结构调整影响，业绩短期承压。我们下调公司
2025/2026 年归母净利润为 8.2/8.7 亿元（原值为 15.4/18.9 亿元），预测
2027年归母净利润为 9.3亿元，对应的 EPS为 0.41元/0.44元/0.46元，
对应的 PE 分别为 6.7X/6.3X/5.9X，公司作为国内代建头部企业，具备
综合竞争优势，有望率先受益于房地产市场筑底企稳，且具备派息优势，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：代建行业竞争加剧，房地产市场下行影响项目开工及交付，
委托方及供应商风险。  
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绿城管理控股三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,705.07 5,524.37 6,435.42 7,558.50  营业总收入 3,441.23 3,635.66 3,835.99 4,042.75 

现金及现金等价物 1,518.29 1,826.09 2,418.29 3,297.89  营业成本 1,735.67 1,833.83 1,933.72 2,016.52 

应收账款及票据 437.44 535.25 603.10 662.56  销售费用 91.38 97.80 102.04 105.92 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 481.08 510.08 538.19 564.37 

其他流动资产 2,749.34 3,163.03 3,414.03 3,598.05  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2,071.70 2,033.28 1,990.39 1,941.08  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 80.64 74.48 71.78 70.30  经营利润 1,133.11 1,193.95 1,262.04 1,355.94 

商誉及无形资产 1,269.60 1,215.34 1,153.15 1,083.32  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 390.60 422.60 454.60 486.60  利息支出 5.22 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 54.41 44.41 34.41 24.41  其他收益 (90.84) (101.84) (101.16) (92.84) 

其他非流动资产 276.46 276.46 276.46 276.46  利润总额 1,037.05 1,092.11 1,160.88 1,263.10 

资产总计 6,776.77 7,557.64 8,425.82 9,499.58  所得税 246.52 256.65 272.81 315.90 

流动负债 2,793.70 3,058.72 3,284.85 3,587.15  净利润 790.53 835.47 888.07 947.20 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (10.61) 12.70 13.50 14.40 

应付账款及票据 97.61 117.16 123.54 128.83  归属母公司净利润 801.13 822.77 874.57 932.80 

其他 2,696.09 2,941.56 3,161.31 3,458.32  EBIT 1,042.27 1,092.11 1,160.88 1,263.10 

非流动负债 41.49 141.49 341.49 641.49  EBITDA 1,072.72 1,144.54 1,210.76 1,310.41 

长期借款 0.00 100.00 300.00 600.00       

其他 41.49 41.49 41.49 41.49       

负债合计 2,835.19 3,200.21 3,626.34 4,228.64       

股本 16.77 16.77 16.77 16.77  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 131.41 144.11 157.61 172.01  每股收益(元) 0.40 0.41 0.44 0.46 

归属母公司股东权益 3,810.17 4,213.33 4,641.87 5,098.94  每股净资产(元) 1.90 2.10 2.31 2.54 

负债和股东权益 6,776.77 7,557.64 8,425.82 9,499.58  发行在外股份(百万股) 2,010.00 2,010.00 2,010.00 2,010.00 

      ROIC(%) 19.68 19.89 18.58 17.27 

      ROE(%) 21.03 19.53 18.84 18.29 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 49.56 49.56 49.59 50.12 

经营活动现金流 307.00 592.22 795.36 995.14  销售净利率(%) 23.28 22.63 22.80 23.07 

投资活动现金流 185.13 35.19 42.87 60.19  资产负债率(%) 41.84 42.34 43.04 44.51 

筹资活动现金流 (1,010.22) (319.61) (246.03) (175.73)  收入增长率(%) 4.18 5.65 5.51 5.39 

现金净增加额 (518.09) 307.80 592.20 879.60  净利润增长率(%) (17.71) 2.70 6.30 6.66 

折旧和摊销 30.45 52.42 49.88 47.31  P/E 6.87 6.69 6.30 5.90 

资本开支 107.39 8.00 15.00 24.00  P/B 1.45 1.31 1.19 1.08 

营运资本变动 (610.03) (397.51) (243.76) (92.21)  EV/EBITDA 4.29 3.30 2.80 2.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年4月1日的0.92257，预测均为东吴证券研究所预测。  
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