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新拓逆势增长，派息具备吸引力 

——2024年年度业绩点评 

核心观点 

公司 2024 年实现营收 34.4 亿元，同比增长 4.2%；实现归母净利

润 8.0 亿元，同比下降 17.7%。增收不增利主要由于行业竞争加

剧导致综合毛利率较上年下降 2.6 个百分点至 49.6%，以及全年

计提信用减值损失较上年增加 5623.6 万元。在代建行业全年新拓

面积同比下降 5%的背景下，公司 2024 年实现新拓面积 3649 万

方，同比增长 3.4%，以新拓面积衡量的市占率较上年提升 1.7 个

百分点至 22.1%，代建龙头地位稳固。公司全年派息率为 60%，

对应最新收盘价的股息率达 8.8%，派息具备吸引力。 

事件 

公司发布 2024 年年度业绩，全年实现营业收入 34.4 亿元，同比

增长 4.2%；实现归母净利润 8.0 亿元，同比下降 17.7 %。 

简评 

毛利率下降、信用减值损失增加导致业绩下行。2024 年公司实现

营业收入 34.4 亿元，同比增长 4.2%；实现归母净利润 8.0 亿元，

同比下降 17.7%。增收不增利主要由于：1）代建行业竞争加剧、

费率有所降低，导致综合毛利率较上年下降 2.6 个百分点至

49.6%；2）全年计提信用减值损失 9832.8 万元，较上年增加 5623.6

万元。 

新拓面积逆势增长，代建龙头市占率持续提升。据中指院统计，

代建行业 2024 年新签约面积 1.65 亿方，同比下降 5%。公司全年

新拓面积 3649 万方，同比增长 3.4%，以新拓面积衡量的市占率

达 22.1%，较上年提升 1.7 个百分点；从新拓面积的结构上看，

来自政府代建、国企、私企、金融机构的占比分别为

31.4%/25.1%/33.2%/10.3%，分别较上年+0.2/-8.2/+7.9/+0.1pct，私

企的代建意愿明显提升。由于行业竞争加剧，2024 年公司新拓订

单的单方代建费为 255 元/平米，较上年的 294 元/平米有所下降；

全年新拓项目代建费 93.2 亿元，同比下降 10.1%。 

回款有所减慢，派息具备吸引力。由于代建委托方资金面有所承

压，公司的回款速度有所降低，截至 2024 年年末公司的应收款

项（应收账款+合同资产+应收关联方欠款）共 29.6 亿元，较 2023

年年末增长 35.1%；应收款项周转天数由 2023 年的 212 天增长至

2024 年的 269 天。回款有所减慢背景下，2024 年全年公司派息 
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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 

-0.34/-1.47 -10.00/-25.67 -53.88/-94.15 
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率为 60%，以最新收盘价计算的股息率约 8.8%，派息具备吸引力。 

 

下调盈利预测，维持买入评级。由于行业竞争加剧，公司业绩面临的压力有所增大，我们下调对公司的盈利预

测，预测 2025-2027 年 EPS 为 0.40/0.43/0.47 元（原预测 2025-2026 年为 0.59/0.65 元）。公司保持代建龙头地位、

市占率持续提升，维持买入评级。 

 

表 1:重要财务数据 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,302 3,441 3,599 3,801 4,060 

YoY(%) 24.3  4.2  4.6  5.6  6.8  

归母净利润(百万元) 974 801 807 871 950 

YoY(%)  30.8  -17.7  0.7  7.9  9.1  

EPS(摊薄/元) 0.48  0.40  0.40  0.43  0.47  

P/E(倍) 5.66  6.87  6.82  6.32  5.80  

资料来源：iFind，中信建投证券 

风险分析 

1. 自 2021 年下半年以来，房企融资渠道收紧，人力过剩，不少房企选择通过代建这种无负债手段实现扩张与

生存，目前已有包括华润、金地、龙湖在内的 60 多家房企涉足代建行业，且大多选择了和绿城管理控股一

致的轻资产模式，部分企业选择利用低价策略扩大市场份额，行业竞争加剧可能带来公司毛利率降低； 

2. 绿城管理控股作为轻资产公司，需要项目经理把控项目设计、施工、销售、后续物业的全流程进度，对项

目经理有较高的要求，人才发展速度跟不上可能会制约公司订单增长，激烈竞争亦有可能导致公司人才流

失，继而致使业务扩张速度减慢。 

图表1：2024 年营收 34.4 亿元，同比增长 4.2% 图表2：2024 年归母净利润 8.0 亿元，同比下降 17.7% 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 
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图表3：2024 年新拓项目建面 3649 万方，同比增长 3.4% 图表4：2024 年新拓项目代建费 93.2 亿元，同比下降 10.1% 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 
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评级说明 
 
投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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