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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.08 港元

总市值/流通市值 28080/28080 百万港元

52周最高价/最低价 13.78/4.62 港元

近 3 个月日均成交额 181.88 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《绿城中国（03900.HK）-核心净利增长，销售权益提升》 ——

2024-08-28

《绿城中国（03900.HK）-业绩稳健，持续聚焦》——2024-03-25

《绿城中国（03900.HK）-持续巩固一二线核心地位，权益占比

提升》 ——2023-08-28

归母净利润-49%。2024年公司实现营业收入1585亿元，同比增长20.7%；

归母净利润16亿元，同比下降49%。公司归母净利润下降的主要原因是计提

资产减值及公允价值减少共49亿元。

销售拿地优于行业平均。2024年公司实现总销售面积1409平方米，同比下

降9%；实现总销售金额2768亿元，同比下降8%，显著优于行业平均水平，

位居行业前三。其中自投销售1718亿元，归属公司权益金额为1206亿元。

公司聚焦高能级城市，一、二线销售额占比高达79%，首开去化率为82%，

回款率达104%，继续维持高位。分区域看，公司长三角、环渤海区域分别占

销售总额的70%、13%。

2024年公司新增项目42个，新增建面418万平方米，对应新增货值1088亿

元，同比下降24%，但仍优于行业平均水平。公司新增土储中，北上杭占比

51%，一二线城市占比92%，布局得到优化。截至2024年末，公司土储总货

值4496亿元，总建筑面积2747万平方米，其中可售权益建筑面积1180万

平方米。公司土储聚焦，一二线城市占比76%，十大战略核心城市占比53%。

2025年，公司总可售货值共2002亿元，其中一二线占比83%。

现金流稳健，债务结构优化。截至2024年末，公司货币资金730亿元，除

去预售监管及受限资金仍有448亿元，现金短债比为2.3倍，现金流保持稳

健。公司债务结构合理，一年内到期债务317亿元，占比23%。债务结构优

化，银行借款占比进一步提升到76%，期末融资成本3.7%，创下新低。

风险提示：市场下行超预期、行业政策不及预期、公司销售及结算进度不及

预期、毛利率不及预期。

投资建议：我们维持25、26年的收入预测为1421/1464亿元，并对公司计

提减值幅度和毛利率表现进行审慎估计，预计公司25、26年归母净利润分

别为 17/18 亿元（原值 33/33 亿元），EPS 分别为 0.66/0.71 元，对应

当前股价 PE 分别为 13.8/12.9 倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 131383 158546 142121 146384 149019

(+/-%) 3.3% 20.7% -10.4% 3.0% 1.8%

净利润(百万元) 3118 1596 1685 1812 1879

(+/-%) 13.1% -48.8% 5.5% 7.5% 3.7%

每股收益（元） 1.23 0.63 0.66 0.71 0.74

EBIT Margin 7.0% 7.9% 7.0% 7.0% 7.0%

净资产收益率（ROE） 8.6% 4.4% 4.6% 4.7% 4.8%

市盈率（PE） 7.5 14.6 13.8 12.9 12.4

EV/EBITDA 53.1 33.5 30.9 30.6 30.4

市净率（PB） 0.65 0.64 0.62 0.60 0.58

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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归母净利润-49%。2024 年公司实现营业收入 1585 亿元，同比增长 20.7%；归母净

利润 16 亿元，同比下降 49%。公司归母净利润下降的主要原因是计提资产减值及

公允价值减少共 49 亿元。

图1：公司营业收入 图2：公司归母净利润

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

销售拿地优于行业平均。2024年公司实现总销售面积1409平方米，同比下降9%；实

现总销售金额2768亿元，同比下降8%，显著优于行业平均水平，位居行业前三。其

中自投销售1718亿元，归属公司权益金额为1206亿元。公司聚焦高能级城市，一、

二线销售额占比高达79%，首开去化率为82%，回款率达104%，继续维持高位。分区

域看，公司长三角、环渤海区域分别占销售总额的70%、13%。

2024年公司新增项目42个，新增建面418万平方米，对应新增货值1088亿元，同比

下降24%，但仍优于行业平均水平。公司新增土储中，北上杭占比 51%，一二线城市占

比92%，布局得到优化。截至2024年末，公司土储总货值4496亿元，总建筑面积2747

万平方米，其中可售权益建筑面积1180万平方米。公司土储聚焦，一二线城市占比

76%，十大战略核心城市占比53%。2025年，公司总可售货值共2002亿元，其中一二

线占比83%。

图3：公司销售金额 图4：公司销售面积

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

现金流稳健，债务结构优化。截至2024年末，公司货币资金730亿元，除去预售监管
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及受限资金仍有448亿元，现金短债比为2.3倍，现金流保持稳健。公司债务结构合

理，一年内到期债务317亿元，占比23%。债务结构优化，银行借款占比进一步提升

到76%，期末融资成本3.7%，创下新低。

风险提示：市场下行超预期、行业政策不及预期、公司销售及结算进度不及预期、毛

利率不及预期。

投资建议：我们维持25、26年的收入预测为1421/1464亿元，并对公司计提减值幅

度和毛利率表现进行审慎估计，预计公司25、26年归母净利润分别为 17/18 亿元（原

值 33/33 亿元），EPS 分别为 0.66/0.71 元，对应当前股价 PE 分别为 13.8/12.9

倍，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 69758 68862 93591 99725 107159 营业收入 131383 158546 142121 146384 149019

应收款项 82666 107483 96348 99238 101025 营业成本 114310 138321 123645 127354 129647

存货净额 286513 252016 220620 227358 231526 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 9468 9330 6395 6587 6706 销售费用 2728 2784 2842 2928 2980

流动资产合计 463725 437691 416954 432909 446416 管理费用 5139 5160 5685 5855 5961

固定资产 10823 10933 8741 6537 4329 财务费用 2916 3698 1809 1532 1409

无形资产及其他 1761 2546 2183 1819 1455 投资收益 0 0 (800) (824) (839)

投资性房地产 6472 8891 8891 8891 8891

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 40324 36428 32531 28634 24737 其他收入 2953 (1533) 0 0 0

资产总计 523106 496488 469299 478789 485827 营业利润 9243 7050 7339 7891 8183

短期借款及交易性金

融负债 42205 31663 31663 31663 31663 营业外净收支 482 23 0 0 0

应付款项 73445 70213 61466 63343 64504 利润总额 9725 7074 7339 7891 8183

其他流动负债 187598 183629 162849 167835 170934 所得税费用 3047 2928 3009 3235 3355

流动负债合计 303248 285505 255978 262841 267102 少数股东损益 3560 2550 2645 2844 2950

长期借款及应付债券 113595 105524 105524 105524 105524 归属于母公司净利润 3118 1596 1685 1812 1879

其他长期负债 4759 3272 1785 299 (1188)

长期负债合计 118354 108796 107309 105822 104336 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 421602 394301 363287 368664 371438 净利润 3118 1596 1685 1812 1879

少数股东权益 77805 77157 79802 82646 85596 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 36130 36328 37507 38775 40090 折旧摊销 (821) 0 2556 2567 2572

负债和股东权益总计 535537 507785 480596 490085 497123 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2916 2579 1809 1532 1409

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (14590) (1288) 14452 (4443) (3299)

每股收益 1.23 0.63 0.66 0.71 0.74 其它 3560 2550 2645 2844 2950

每股红利 0.00 0.00 0.20 0.21 0.22 经营活动现金流 (8733) 2858 21338 2780 4101

每股净资产 14.26 14.33 14.80 15.30 15.82 资本开支 (388) (110) 0 0 0

ROIC 5% 5% 5% 5% 5% 其它投资现金流 7681 15320 0 0 0

ROE 9% 4% 5% 5% 5% 投资活动现金流 10508 19107 3897 3897 3897

毛利率 13% 13% 13% 13% 13% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 8% 7% 7% 7% 负债净变化 380 (8071) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 8% 9% 9% 9% 支付股利、利息 0 0 (505) (543) (564)

收入增长 3% 21% -10% 3% 2% 其它融资现金流 912 (6719) 0 0 0

净利润增长率 13% -49% 6% 8% 4% 融资活动现金流 1672 (22862) (505) (543) (564)

资产负债率 93% 93% 92% 92% 92% 现金净变动 3446 (897) 24730 6134 7434

息率 0.0% 0.0% 2.2% 2.3% 2.4% 货币资金的期初余额 66312 69758 68862 93591 99725

P/E 7.5 14.6 13.8 12.9 12.4 货币资金的期末余额 69758 68862 93591 99725 107159

P/B 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 企业自由现金流 (9478) 5906 22878 4170 5427

EV/EBITDA 53.1 33.5 30.9 30.6 30.4 权益自由现金流 (10189) (10396) 21810 3267 4596

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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