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绿城中国（03900.HK） 
  

拿地销售领跑行业，合理减值业绩向好 
  
大力度计提减值致业绩承压，未来公司业绩有望领先行业企稳。2024年公司

实现营业收入 1585.5亿元（同比+20.7%，下同），净利润 41.5亿元（-37.9%），

归母净利润 15.96亿元（-48.8%）。期内公司业绩下滑，主要是公司大力度计

提减值，其中资产减值损失 40.39亿元、信用减值损失 10.25亿元（2023年

两项分别为：13.91、2.3亿元）。此外，期内公司投资收益为-6.3亿元，相较

2023年 21.7亿元明显下降，影响整体利润表现。从毛利率的角度看，期内整

体毛利率为 12.8%（（-0.2pct），其中物业开发毛利率为 11.7%（（+0.4pct），毛

利率小幅提升主要是结转项目中上海及西安的两个项目毛利率较高。我们认

为，早年利润率较低项目大部分已逐步结转/减值计提，近年来新获取项目利

润率相对可观、流速较快，同时新项目公司权益比较高，未来公司业绩端有望

领先行业企稳。 

债务结构健康，融资渠道保持畅通。公司继续优化债务结构，合理压降负债水

平，期末有息负债总额为人民币 1371.9 元（-6.1%），其中一年内到期债务

316.6亿元，占比 23.1%；从结构看，银行借款 1046亿元，占比 76%，债务

结构健康。综合融资成本下降 40BP至 3.9%。公司融资渠道畅通，2024年公

司共发行债券 125.3 亿元，加权平均发行利率为 3.88%；同时，公司积极回

购债券，期内累计回购 8.5亿元，二级债券收益率稳中有降。美元债方面，公

司于 2025年 2月成功发行 5亿美元三年期优先票据，重启中资地产美元债渠

道，认购倍数最高达到 5.4倍，充分展现市场对公司主体信用的认可。期末，

公司剔预资产负债率为 67.3%，净负债率 56.6%，现金短债比 2.3 倍，保持

财务稳健与流动性安全。 

销售表现持续处于头部梯队，2024 年公司自投销售同比仅-11.6%。公司

2024年实现合同销售金额（含代建）2768亿元（（-8.1%）。其中，自投销售金

额 1718亿元（-11.6%）；自投权益销售金额为 1206亿元（-5.5%），自投权

益比提升至 70.2%。对比行业看，公司操盘口径销售规模排名行业第 3，自投

与权益销售规模均排名行业第 6（（而瑞 排名）；同时，公司 2024年销售降幅

明显跑赢行业，也跑赢 TOP10房企，销售表现持续处于头部梯队。 

拿地聚焦核心城市，优质土储保障销售。公司 2024新增 42个项目，权益拿

地金额为 484 亿元，金额口径权益投销比为 40.1%，预计新增货值 1088 亿

元，其中一二线城市货值占比达 92%。公司 2024年末土地储备建面为 2747

万方，土储总货值为 4496亿元，其中一二线城市货值占比为 76%。优质且充

裕的土地储备为公司后续销售及业绩打下坚实基础。 

投资建议：考虑到公司（1）国资背景背书，财务稳健融资畅通，流动性无忧；

（2）高度聚焦核心城市拿地，土储质优量足，叠加产品品质领先，销售去化

确定性强；（3）已售未结资源充足，历史包袱逐步减轻，业绩向好。维持“买

入”评级。基于目前行业下行周期以及公司结转节奏，我们预测公司

2025/2026/2027 年的收入为 1533.0/1528.9/1543.2 亿元，归母净利润为

15.7/21.1/30.5亿元，EPS为 0.62/0.83/1.2元/股，对应的 PE为 18.3/13.6/9.4

倍。 

风险提示：政策放松不及预期，毛利率下行超预期，结算进度不及预期。 
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 房地产开发 

前次评级 买入 

04月 01日收盘价（港元） 11.34 

总市值（百万港元） 28,738.62 

总股本（百万股） 2,534.27 

其中自由流通股（%） 100.00 

30日日均成交量（百万股） 23.10  
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1、《绿城中国（03900.HK）：1H 拿地销售显著优于行

业，合理减值出清历史包袱》 2024-08-26 

2、《绿城中国（03900.HK）：业绩增长融资畅通，拿地

聚焦销售稳健》 2024-03-27 

3、《绿城中国（03900.HK）：权益比提升推动业绩增长，

拿地聚焦融资畅通》 2023-08-29  

  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 131383  158546  153299  152887  154320  

增长率 yoy（%） 3% 21% -3% 0% 1% 

归母净利润（百万元） 3118  1596  1569  2113  3046  

增长率 yoy（%） 13% -49% -2% 35% 44% 

EPS最新摊薄（元/股） 1.22  0.63  0.62  0.83  1.20  

P/E（倍） 6.52  14.70  18.32  13.60  9.43    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 4月 1日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 463,725  437,691  425,928  427,785  428,155   营业收入 131,383  158,546  153,299  152,887  154,320  

现金 69,758  68,862  70,350  72,944  76,355   其他收入 564  0  0  0  0  

应收账款及票据 2,012  2,638  2,342  2,973  2,572   营业成本 114,310  138,321  133,776  132,779  133,217  

存货 286,513  252,016  248,972  247,855  244,231   销售费用 2,728  3,323  3,526  3,822  3,549  

其他 105,442  114,176  104,263  104,013  104,997   管理费用 5,139  4,441  4,599  4,892  4,630  

非流动资产 71,812  70,094  69,399  70,630  73,071   研发费用 0  0  0  0  0  

固定资产 10,823  10,933  11,018  11,289  11,730   财务费用 727  2,579  2,608  2,508  2,495  

无形资产 1,761  2,546  2,766  3,077  3,477   除税前溢利 9,725  7,074  6,275  7,336  9,549  

其他 59,228  56,615  55,615  56,265  57,865   所得税 3,047  2,928  2,353  2,934  4,011  

资产总计 535,537  507,785  495,326  498,415  501,227   净利润 6,678  4,146  3,922  4,402  5,538  

流动负债 303,248  285,505  271,995  272,045  271,256   少数股东损益 3,560  2,550  2,353  2,289  2,492  

短期借款 42,205  31,663  31,030  30,409  30,713   归属母公司净利润 3,118  1,596  1,569  2,113  3,046  

应付账款及票据 48,614  47,149  44,592  44,260  44,406         

其他 212,429  206,693  196,373  197,375  196,137   EBIT  10,452  9,652  8,883  9,844  12,044  

非流动负债 118,354  108,796  106,685  106,168  105,448   EBITDA 11,231  10,523  9,879  10,862  13,103  

长期债务 113,595  105,524  103,413  102,896  102,176   EPS（元） 1.22  0.63  0.62  0.83  1.20  

其他 4,759  3,272  3,272  3,272  3,272         

负债合计 421,602  394,301  378,680  378,213  376,704         

普通股股本 242  243  243  243  243         

储备 35,941  36,085  36,893  38,161  39,989         

归属母公司股东权益 36,130  36,328  37,136  38,404  40,232         

少数股东权益 77,805  77,157  79,510  81,799  84,291         

股东权益合计 113,935  113,484  116,646  120,203  124,523         

负债和股东权益 535,537  507,785  495,326  498,415  501,227   主要财务比率      

       会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

       成长能力      

       营业收入 3.33% 20.67% -3.31% -0.27% 0.94% 

       归属母公司净利润 13.12% -48.79% -1.73% 34.67% 44.17% 

       获利能力      

       毛利率 12.99% 12.76% 12.73% 13.15% 13.67% 

       销售净利率 2.37% 1.01% 1.02% 1.38% 1.97% 

现金流量表（百万元）       ROE 8.63% 4.39% 4.22% 5.50% 7.57% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E  ROIC 2.66% 2.26% 2.21% 2.33% 2.71% 

经营活动现金流 22,974  28,800  10,435  10,913  11,930   偿债能力      

净利润 3,118  1,596  1,569  2,113  3,046   资产负债率 78.73% 77.65% 76.45% 75.88% 75.16% 

少数股东权益 3,560  2,550  2,353  2,289  2,492   净负债比率 75.52% 60.21% 54.95% 50.22% 45.40% 

折旧摊销 780  870  996  1,018  1,059   流动比率 1.53  1.53  1.57  1.57  1.58  

营运资金变动及其他 15,516  23,784  5,518  5,493  5,333   速动比率 0.55  0.62  0.62  0.63  0.64  

       营运能力      

投资活动现金流 -19,106  -21,995  -2,835  -3,829  -4,390   总资产周转率 0.25  0.30  0.31  0.31  0.31  

资本支出 -360  -895  -1,300  -1,600  -1,900   应收账款周转率 72.33  68.20  61.57  57.53  55.66  

其他投资 -18,747  -21,099  -1,535  -2,229  -2,490   应付账款周转率 2.37  2.89  2.92  2.99  3.00  

       每股指标（元）      

筹资活动现金流 -423  -7,702  -6,112  -4,490  -4,130   每股收益 1.22  0.63  0.62  0.83  1.20  

借款增加 -4,093  -6,613  -2,744  -1,138  -416   每股经营现金流 9.07  11.36  4.12  4.31  4.71  

普通股增加 0  0  0  0  0   每股净资产 14.27  14.33  14.65  15.15  15.87  

股利与利息 -1,266  -1,089  -760  -845  -1,218   估值比率      

其他 4,936  0  -2,608  -2,508  -2,495   P/E 6.52  14.70  18.32  13.60  9.43  

现金净增加额 3,446  -897  1,489  2,594  3,411   P/B 0.56  0.65  0.77  0.75  0.71  

       EV/EBITDA 9.45  8.72  9.40  8.20  6.51    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 4月 1日收盘价      
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