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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 2.70 港元

总市值/流通市值 5427/5427 百万港元

52周最高价/最低价 7.17/2.56 港元

近 3 个月日均成交额 27.31 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

《绿城管理控股（09979.HK）-归母净利增长 7.8%，行业竞争格

局加剧》 ——2024-08-28

《绿城管理控股（09979.HK）-代建行业领先，穿越地产周期》—

—2024-04-19

《绿城管理控股（09979.HK）-业绩增长 31%，派息率 100%》 —

—2024-03-25

《绿城管理控股（09979.HK）-业绩稳增，结构优化》 ——

2023-08-04

归母净利-18%，政府代建承压。2024年公司实现营业收入34亿元，同比增

长4%；实现归母净利润8亿元，同比下降18%。公司增收不增利的原因主要

为毛利率下滑，以及计提信贷减值约1亿元。分类别看，公司商业代建收入

为28亿元，同比增长17%,收入占比增长9pct至80%；政府代建业务收入6.3

亿元，同比下降21%。2024年公司整体毛利率为49.6%，较上年末下降2.6pct，

其中商业代建毛利率为51%，政府代建毛利率为40%，分别较上年末下降1、

5pct。

规模稳中有进，新拓结构优化。截至2024年末，公司业务分布已覆盖130

个城市，合约总建筑面积达1.3亿平方米，同比增长5%，当期在建面积0.5

亿平放米，同比增长3%，保持行业龙头地位。在全国化布局下，公司市占率

稳步扩大，2024年新签代建规模3649万平方米，新签市占率22.1%，较上

年提升1.7pct。公司新拓结构优化，一二线占比稳步提升，2024年公司一

二线新拓占比58%，提升6pct，累计新拓单价回稳，全年单价255元/平方

米。分类别看，政府代建、国企客户、私企客户、金融机构分别占公司新拓

面积分别为1150万、920万、1210万、370万平方米，分别占比31.4%、25.1%、

33.2%、10.3%，其中私营企业活跃度稳步提升，开工意愿有所增强。从交付

情况看，公司全年完成118个项目的交付，累计面积1656万平方米，同比

增长3%。

风险提示：公司品牌力表现不及预期的风险、行业竞争超预期加剧的风险、

房地产行业景气度不及预期的风险、供应商或承包商的不确定性风险。

投资建议：由于公司的“底仓业务”政府代建需求萎缩，及代建行业竞争加

剧导致整体毛利率承压我们分别下调公司25、26年的营收和归母净利润预

测至36/37亿元（原值41/45亿元）、8/8亿元（原值12/13亿元），对应

EPS为 0.41/0.41元，对应PE为6.7/6.5X，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) 3,302 3,441 3,596 3,747 3,890

(+/-%) 24.3% 4.2% 4.5% 4.2% 3.8%

净利润(百万元) 974 801 815 829 837

(+/-%) 30.8% -17.7% 1.7% 1.8% 1.0%

每股收益（元） 0.48 0.40 0.41 0.41 0.42

EBIT Margin 33.4% 32.9% 28.5% 27.5% 26.5%

净资产收益率（ROE） 25.2% 20.5% 20.9% 20.4% 19.8%

市盈率（PE） 5.6 6.8 6.7 6.5 6.5

EV/EBITDA 7.3 7.3 6.7 6.8 7.0

市净率（PB） 1.36 1.42 1.37 1.31 1.26

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-18%，政府代建承压。2024 年公司实现营业收入 34 亿元，同比增长 4%；

实现归母净利润 8 亿元，同比下降 18%。公司增收不增利的原因主要为毛利率下

滑，以及计提信贷减值约 1 亿元。分类别看，公司商业代建收入为 28 亿元，同比

增长 17%,收入占比增长 9pct 至 80%；政府代建业务收入 6.3 亿元，同比下降 21%。

2024 年公司整体毛利率为 49.6%，较上年末下降 2.6pct，其中商业代建毛利率为

51%，政府代建毛利率为 40%，分别较上年末下降 1、5pct。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

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

图3：公司政府代建收入及增速 图4：公司商业代建收入及增速

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

规模稳中有进，新拓结构优化。截至 2024 年末，公司业务分布已覆盖 130 个城市，

合约总建筑面积达 1.3 亿平方米，同比增长 5%，当期在建面积 0.5 亿平放米，同

比增长 3%，保持行业龙头地位。在全国化布局下，公司市占率稳步扩大，2024

年新签代建规模 3649 万平方米，新签市占率 22.1%，较上年提升 1.7pct。公司新

拓结构优化，一二线占比稳步提升，2024 年公司一二线新拓占比 58%，提升 6pct，

累计新拓单价回稳，全年单价 255 元/平方米。分类别看，政府代建、国企客户、

私企客户、金融机构分别占公司新拓面积分别为 1150 万、920 万、1210 万、370

万平方米，分别占比 31.4%、25.1%、33.2%、10.3%，其中私营企业活跃度稳步提

升，开工意愿有所增强。从交付情况看，公司全年完成 118 个项目的交付，累计

面积 1656 万平方米，同比增长 3%。

风险提示：公司品牌力表现不及预期的风险、行业竞争超预期加剧的风险、房地
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产行业景气度不及预期的风险、供应商或承包商的不确定性风险。

投资建议：由于公司的“底仓业务”政府代建需求萎缩，及代建行业竞争加剧导致整

体毛利率承压我们分别下调公司25、26年的营收和归母净利润预测至36/37亿元（原

值41/45亿元）、8/8亿元（原值12/13亿元），对应EPS为 0.41/0.41元，对应PE

为6.7/6.5X，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 2044 1518 2207 2606 3018 营业收入 3302 3441 3596 3747 3890

应收款项 1298 1613 1686 1757 1823 营业成本 1580 1736 1906 2023 2139

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 1056 1574 1043 1087 1128 销售费用 104 91 126 131 136

流动资产合计 4440 4705 4936 5449 5969 管理费用 514 481 539 562 583

固定资产 111 81 64 48 32 财务费用 6 5 (47) (60) (70)

无形资产及其他 1347 1270 1088 907 725 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 241 276 276 276 276

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 364 391 417 444 470 其他收入 116 (94) 0 0 0

资产总计 6502 6722 6782 7125 7474 营业利润 1214 1034 1071 1091 1101

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 (37) 3 0 0 0

应付款项 583 482 421 450 479 利润总额 1177 1037 1071 1091 1101

其他流动负债 1837 2312 2280 2439 2604 所得税费用 197 247 268 273 275

流动负债合计 2420 2794 2702 2890 3082 少数股东损益 7 (11) (11) (11) (11)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 974 801 815 829 837

其他长期负债 179 41 41 41 41

长期负债合计 179 41 41 41 41 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2599 2835 2743 2931 3124 净利润 974 801 815 829 837

少数股东权益 138 131 120 109 98 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3996 3810 3973 4139 4306 折旧摊销 0 0 198 198 198

负债和股东权益总计 6733 6777 6837 7179 7528 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 6 5 (47) (60) (70)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (348) (632) 366 73 85

每股收益 0.48 0.40 0.41 0.41 0.42 其它 7 (11) (11) (11) (11)

每股红利 0.49 0.41 0.32 0.33 0.33 经营活动现金流 632 158 1367 1089 1108

每股净资产 1.99 1.90 1.98 2.06 2.14 资本开支 (2) 30 0 0 0

ROIC 28% 25% 24% 27% 29% 其它投资现金流 34 41 0 0 0

ROE 25% 21% 21% 20% 20% 投资活动现金流 (15) 45 (27) (27) (27)

毛利率 52% 50% 47% 46% 45% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 33% 33% 28% 27% 26% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 33% 33% 34% 33% 32% 支付股利、利息 (993) (825) (652) (663) (670)

收入增长 24% 4% 4% 4% 4% 其它融资现金流 1480 921 0 0 0

净利润增长率 31% -18% 2% 2% 1% 融资活动现金流 (506) (730) (652) (663) (670)

资产负债率 41% 44% 42% 42% 43% 现金净变动 111 (526) 689 399 412

息率 18.3% 15.2% 12.0% 12.2% 12.3% 货币资金的期初余额 1933 2044 1518 2207 2606

P/E 5.6 6.8 6.7 6.5 6.5 货币资金的期末余额 2044 1518 2207 2606 3018

P/B 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3 企业自由现金流 569 262 1332 1044 1055

EV/EBITDA 7.3 7.3 6.7 6.8 7.0 权益自由现金流 2044 1179 1367 1089 1108

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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