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盈利摘要 股价表现 

  
资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

年结日：31/12 2023 2024 2025E 2026E 2027E

收入(百万人民币) 131,383     158,546 158,953 147,334 149,203 

变动(%) 3.3% 20.7% 0.3% -7.3% 1.3%

归母净利润（百万人民币） 3,118         1,596     1,972     2,987     3,210     

变动(%) 13.1% -48.8% 23.5% 51.5% 7.4%

每股盈利（人民币元） 1.22          0.63       0.78       1.18       1.27       

市盈率@9.59港元 7.1            13.7       11.1       7.3         6.8         

市净率@9.59港元 0.61          0.60       0.59       0.56       0.54       

DPS(元) 0.43          0.30       0.37       0.56       0.60       

息率(%) 5% 3% 4% 7% 7%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

胡钰 

852-25321539 

Katherine.hu@firstshanghai.com.hk 

 

主要资料  

行业 房地产 

股价 9.59 港元 

目标价 11.80 港元 

 (+23.1%) 

股票代码 2423 

已发行股本 25.3 亿股 

总市值 243.6 亿港元 

52 周高/低 13.78 港元/5.44 港元 

每股净资产 14.35 元人民币 

主要股东 中交集团     28.942% 

九龙仓集团   22.952% 

宋卫平       7.93% 

 

跻身第一梯队的品质标杆房企 

 中国领先的优质房地产开发商：绿城中国（下称“公司”）于 1995 年在杭州

成立，是中国领先的优质房产品开发及生活综合服务供应商，并于 2006 年 7

月在香港联交所主板上市。公司销售金额逐年增长，2016 年以来年复合增长

率为 18.35%，其中自投销售额复合增长率为 11.50%。2024 年，公司的销售金

额跃居克而瑞房地产企业销售排行榜第六位，重回前十。公司第一大股东为

中交集团，持股比例 28.94%，为公司的战略支撑、业务拓展、融资渠道及成

本优化、成本控制等方面带来加持。 

 高确定性土储叠加高品质定位，构筑公司高质量发展护城河：公司2020年以

来逆市拿地，拿地强度及新增货值连续位居行业前列。截止 2024 年底，公

司土地储备项目 146 个，总建筑面积约 2747 万平方米，权益总建筑面积约为

1785 万平方米。总货值约 5348 亿元，其中一二线城市货值占比 79%，北京、

上海、杭州等十大战略核心城市占比 53%。公司产品连续十余年在“中国城市

居民居住满意度”调查中排名前列。公司的销售单价逐年上升，并连年处于

行业领先地位。2024 年，公司的销售均价为 2.9 万元/方，远超同行平均。 

 轻资产代建业务引领行业，打造公司第二增长极：公司代建业务依托绿城管

理（9979.HK）轻资产平台，持续保持行业第一，市占率连续 9 年保持 20%以

上。截止 2024 年底，绿城管理覆盖全国 130 个城市，合约建筑面积约 1.3 亿

平方米，可售货值 7201 亿元，订单底仓充足。公司的合约建筑面积中待建面

积占比降低至 43.4%，毛利率更高的商业代建占比 76.2%，公司持续加快在手

订单转化，提升项目经营兑现度。绿城管理与公司形成了战略互补，同时也

为公司的财务稳健、品牌强化及资源整合方面创造了一定价值。 

 公司的融资渠道持续畅通，融资成本创新低：境内债方面，截止 2024 年底，

公司银行借款占比 76.3%，其他融资工具包括传统公司债、中期票据、供应链

ABS、绿色债券等，公司永续债已于 2023 年全部清零。公司境外债比重保持

在16.4%左右，并积极提前置换及回购，持续优化债务结构。2025年 2月，公

司成功发行 5 亿美元三年期优先票据，为 2023 年 2 月以来首笔中资地产板块

美元债。公司的平均融资成本从 2015 年的 7.3%逐年下降至 2024 年的

3.9%，净资产负债率从 2015 年的 73.0%下降至 2024 年的 56.6%。 

 目标价 11.8 港元，首予买入评级：公司以品质溢价、核心城市布局、轻资产

代建平台、央企背书的差异化竞争优势，在行业深度调整阶段仍保持精进、

并积极降本增效，呈现出显著的抗风险能力。公司将受益于本轮结构性复

苏，也将在未来以改善型需求为主的存量房地产市场中获得市场份额的不断

提升。我们预计公司2025-2027年的收入分别为1589亿/1473亿/1492亿，归

母净利润为 19.7 亿/29.9 亿/32.1 亿，给予公司 2025 年 0.8 倍市净率，得出

目标价为 11.8 港元，较现价有 23.1%的上涨空间，首次评级买入。 
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公司简介 

中国领先的优质房地产开发企业 

 绿城中国（3900.HK）于 1995 年在杭州成立，是中国领先的优质房产品开发及生活综

合服务供应商，2006 年 7 月于香港联交所主板上市。历经 30 年的发展，公司总资产

规模超 5300 亿元，净资产规模超 1000 亿元，“绿城”品牌价值 1188 亿元。 

 

公司在 2009 年的销售额曾位居行业第二，2014 年公司引入中交集团，公司经过一系

列改革后，公司销售金额逐年增长，2016 年以来年复合增长率为 18.35%。公司的行

业排名近年来亦逐步攀升，2024年，公司的销售金额跃居克而瑞房地产企业销售排行

榜第六位，重回前十。 
 

图表 1：2016 年以来公司销售金额(含代建)(亿元) 图表 2：2016 年以来公司销售金额的同业排名 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：克而瑞，第一上海 

 

图表 3：公司发展历程 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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多元化股权架构带来公司治理不断优化 

 

 

公司由宋卫平先生（“宋先生”）于 1995 年创立。2006 年上市后，宋先生持股比例约

为37.23%，经营管理团队持股70%以上。2012年，公司引入九龙仓集团作为战略股东。

2014 年，融创中国与九龙仓集团并列公司第一个大股东，持股比例均为 24.3%。2014

年 12 月，绿城中国引入中交集团接替了融创中国成为第一大股东，持股比例 25.06%。

2015 年，中交集团持股比例增加至 28.915%，并于 2015 年中期开始对公司进行财务并

表。2019 年，公司引入新湖中宝成为第三大股东，持股 12.95%。 

 

截止 2024 年 12 月 31 日，公司第一大股东为中交集团，持股比例为 28.94%，九龙仓集

团持股比例为22.95%，创始人宋先生持股比例为7.93%。中交集团是全球领先的特大型

基础设施综合服务商，主要从事交通基础设施的投资建设运营、装备制造、城市综合

开发等业务。作为一家央企，中交集团为公司的战略支撑、业务拓展、融资渠道、融

资成本优化、成本控制等方面带来加持，进一步提升公司抗风险能力，为公司的长远

发展奠定坚实基础。第二大股东九龙仓集团在财务稳健、优化治理等方面为公司提供

专业意见和关注支持。第三大股东创始人宋卫平先生奠定了公司的企业根基和企业文

化。 

 

公司多元化的股权架构，使得公司既有中交集团深厚实力依托，又兼具民企的活力，

两者优势互补，相互促进。同时，亦为公司治理带来科学的决策和制衡机制，有利于

促进公司业务的协同与拓展，赋能公司治理结构不断优化。 

 
 

图表 4：股权架构（截至 2024 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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图表 5：董事及管理层介绍 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 

业务概览 

  重资产、轻资产和“绿城+”三大板块协同发展 

 公司秉持“品质为先”的理念，布局房地产上下游业务，形成重资产、轻资产和

“绿城+”三大板块。重资产板块聚焦房地产开发业务，并积极发展小镇、城市更新

等相关业务。轻资产板块为代建业务，公司于 2020 年 7 月正式分拆绿城管理控股于

香港联交所主板上市（股票代码：9979）。“绿城+”板块主要是发展和培育不动产

产业链业务，协同赋能主业。 

 

公司的营业收入包括物业发展（自投业务）、酒店运营、物业投资、项目管理（代

建业务）及其他五大板块。其中物业发展为公司的主要收入来源，截止 2024 年 12

月 31 日，收入占比为 92.7%。 

 

 

 

 

 

 
    

姓名 职位 简介

刘成云 董事会主席及非执行董事
2025年3月26日获委任为本集团非执行董事和董事会主席，2023年6月至今任中交集团党

委常委、副总经理。

郭佳峰 执行董事及行政总裁
1999年5月加入本集团，2019年7月11日再获委任为执行董事，2020年12月17日获委任为

行政总裁。拥有超过36年的行业经历，在项目开发、工程营造方面具有丰富的经验。

李森 执行总裁、 党委书记
2020年3月加入本集团，主要负责党群、商业管理、华中区域公司等工作，协助分管录

城大学、劳动人事等。

周长江 执行总裁 2024年3月22日获委任为本集团执行总裁，拥有丰富的上市公司管理经验。

耿忠强 执行总裁
2019年7月11日 获委任为本集团执行董事和执行总裁，曾任中国房地产开发集团总会计

师，北京信发置业投资董事长，拥有丰富的经营和管理经验。

李骏 副总裁、首席运营官
2008年11月加入本集团，2018年4月6日获委任为执行董事。在运营管理方面拥有丰富的

经验，主要负责公司运营管理工作。

张继良
副总裁、总规划师及研发中心总

经理
2019年4月加入本集团，主要负责本集团研发设计管理等工作。

肖力 副总裁兼总工程师
2004年3月加入本集团，拥有超过20年的房地产从业经验，主要负责本集团工程营造及

管理、成本招采工作，及生活科技集团业务。

杜平 副总裁
2015年3月9日加入本集团，主要负责本集团品牌文化、营销服务等工作以及小镇集团业

务。

迟峰 副总裁
2022年7月加入本集团，2024年7月任为副总裁，曾担任华润置地高级副总裁、华东大区

总经理、华润物业董事长、四川蓝光发展CEO，在房产经营管理方面拥有丰富经验。

聂焕新
助理总裁、首席数字官、运营管

理中心经理

2016年加入本集团，2024年5月委任为助理总裁，曾担任中农信房地产、中住房地产开

发、中交地产、中房地产等财务负责人。拥有30年的房地产从业经验，在公司运营管理

、财务管理有着丰富经验。

尚书臣

董事会秘书（经营班子成员），

兼任董事会办公室主任、 总裁

办公室主任、党群办公室主任

2019年4月加入本集团，于2020年3月20日获委任为董事会秘书。主要负责董事会事务及

股东大会事务统筹， 总裁办公室、党群办公室业务统筹及内部审计、 风控、法务、考

核、督办、投资者关系等工作，并分管华南区域业务。

洪蕾 执行董事 2021年3月22日获委任为本集团执行董事，法律事务和管理方面经验丰富。

吴天海 非执行董事 2019年7月11日再获委任为本集团非执行董事，担任多家香港上市公司的董事职务。

周安桥 非执行董事 2024年12月再获委任为非执行董事，在香港和中国内地的金融及地产行业有丰富经验。

贾生华 独立非执行董事 2006年6月22日获委任为本集团独立非执行董事，现为浙江大学教授。

许云辉 独立非执行董事
2012年4月1日获委任为本集团独立非执行董事，2012年至今为PAG（前称Pacific

Alliance Group）的管理合伙人。

邱东 独立非执行董事
2020年4月17日获委任为本集团独立非执行董事，现任江西财经大学讲席教授、全国哲

学社会科学规划项目学科评审组召集人及全国统计教材编审委员会副主任等。

朱玉辰 独立非执行董事
2020年4月17日获委任为本集团独立非执行董事，现为新加坡亚太交易所的创始人及首

席执行官。
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图表 6：最新业务构成 

 
资料来源：公司资料，第一上海 

 

图表 7：项目地理分布 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

物业发展 92.7%

酒店业务 0.6%

物业投资 0.2%
项目管理 2.1%

其他 4.3%
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自投业务 

 物业开发方面，2016年以来，公司的自投销售额总体呈上升趋势，至 2023年的复合

增长率达 11.5%。公司的自投业务布局以长三角区域为主（货值占比为 60%），辐射

全国，并在海外布局了两个项目，一二线城市货值占比为76%。截止2024年12月31

日，公司土地储备项目 146 个（包括在建及待建），总建筑面积约 2747 万平方米，

权益总建筑面积约为 1785 万平方米，平均楼面地价为每平方米 7901 元。近年来公

司的自投销售额权益占比提升，从2015年的54%提升至2024年的70%，公司2024年

新增土地的权益比进一步提升至 79%，有效提升开发效能，同时减少潜在风险。 
 

 

图表 8：土储货值分布情况（按货值，截至 2024 年 12 月 31 日） 

 
资料来源：公司资料，第一上海 

 

 

图表 9：2016 年以来自投销售额（亿元）及权益比 

 
资料来源：公司资料，第一上海 
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代建业务 

 近年来，房地产行业进入调整期，拿地主体更加多元化，国企、城投及 AMC 占比提

升，触发了更多的代建需求。代建行业头部效应显著，排名前十的企业占据市场

58%份额。头部企业凭借品牌、经验和资源整合优势，市场地位不断巩固。 

 

随着房地产行业进入存量时代，“保交楼”、“三大工程”（保障性住房、城中村

改造和 “平急两用” 公共基础设施建设）的推进，未来代建业务的市场需求有望

进一步扩大，成为房地产行业中一个重要的细分领域。此外，代建业务逐渐成为开

发企业布局的重要板块。代建业务属于轻资产运营模式，无需大量资金投入，主要

依赖管理经验和专业团队来获取收益。在房地产市场不确定性增加、融资渠道有限

的情况下，轻资产运营模式能够降低企业的资金风险和经营风险，提高企业的抗风

险能力。 

 

公司附属公司绿城管理在代建领域持续保持行业第一，市占率连续 9 年保持 20%以

上。绿城管理核心业务模式包括：三大代建主业（政府代建、商业代建、资方代

建）及三大配套服务（金融服务、产城服务、产业链服务）。截止 2024 年 12 月 31

日，绿城管理覆盖全国 130 个城市，分布在环渤海经济圈、京津冀城市群、长三角

经济圈、珠三角经济圈、成渝城市群四大核心城市圈，合约建筑面积 1.256 亿平方

米，可售货值 7201 亿元，订单底仓充足。公司的合约建筑面积中待建面积占比降低

至 43.4%，毛利率更高的商业代建占比 76.2%，公司持续加快在手订单转化，提升项

目经营兑现度。 

 

代建业务作为轻资产的开发服务，与公司重资产的自投业务相结合，为公司带来利

润增长极的同时，也提升公司的抗风险能力。 

 
 

 

图表 10:2016 年以来代建销售金额及增速（亿元） 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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绿城+ 

 公司绿城+板块致力于建立产业生态圈，协同赋能主业，主要业务包括： 

 

绿城生活科技：以“好房子”为目标，整合房屋建筑全链条，拓展家装一体化业

务，推动建筑产业化转型。2024 年后加装业务合同额达人民币 9.7 亿元，实现规模

突破，致力成为领先的综合商用资产经营管理公司。 

 

绿城商用：致力于酒店、商业、长租公寓、产业园等经营物业的全生命周期管理，

实现杭州中心四季酒店、青岛绿城集体广场等多个项目的完美开业兑现。 

 

绿城美好产业：深耕商业、文旅、颐养、教育、农业五大领域，赋能产商运营增

值，致力成为领先的产业综合运营商。 

 

绿城康养：轻重协同，打造中国高端康养业务品牌，在运营机构 25 个，累计服务长

者 7.5 万余名。 

 

绿城未来数智：以“智慧化城市服务运营商”为定位，服务项目 500 余个，累计申

请知识产权150余项，市占率超40%，致力于构筑绿色低碳、智能安全的家庭、园区

与社区。 

 

 

业绩表现  

 公司营业收入稳步增长，2016年-2024年公司营业收入复合增长率达25.3%。其中，

物业发展板块是公司主要收入来源，占公司营业收入比重保持在 90%左右，板块收

入年复合增长率达 25.8%，略超整体收入复合增长率。 

 

受行业下行影响，公司近年的毛利率及净利率有所下降，但是仍然位于行业平均水

平之上。2016 年以来，公司净利润水平整体呈现稳步增长趋势，2016 年-2024 年公

司净利润复合增长率达 16.1%。 

 

图表 11:公司近年来营业收入（千元）及毛利率 图表 12:公司近年来净利润（千元）及净利润率情况 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 
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竞争优势   

“好房子”赋能有竞争力的销售价格 

 自 1995 年成立起，绿城已将 “真诚、善意、精致、完美” 植入企业 DNA，创始人

宋先生提出 “要造让自己家人住得安心的房子”。公司将产品质量作为“一号工

程”，将客户满意度作为“一号标准”，将产品力作为核心 KPI 考核标准之一，并发

布了《绿城中国好房子产品标准 2024》，为业内首个企业级“好房子”标准。 

 

多年以来，公司持续升级产品力，连续十余年在“中国城市居民居住满意度”调查

中排名领先。根据中指研究院发布《2024 年中国城市居民居住满意度调查报告》，

公司在所进驻的 16 座城市总体满意度排名第一，总体满意度得分 92.9 分；总体忠诚

度得分 89.6%，在所进驻的 12 座城市拿下总体忠诚度排名第一。 

 

优质的产品力带来了公司有韧性的销售，也带来了有竞争力的销售价格。公司的自

投销售额在 2016 年至 2024 年年复合增长率为 11.5%，近年来销售排名逐步提升。公

司2022年、2023年及 2024年的首开去化率分别达到75%、82%及 82%，处于行业领先

地位。公司的销售单价连年处于行业领先地位，并且逐年上升。2024 年，公司的销

售均价为 2.9 万元/方，远超同期全国商品房销售均价 9935 元/方。 

 
 

图表 13：绿城中国好房子标准 2024 

 

资料来源：公司资料，第一上海 
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图表 14：公司销售单价 VS 全国平均销售单价 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 

 随着房地产行业从规模增长进入高质量发展的阶段，未来住房的需求将从原来的

“有没有”转向“好不好”，改善型需求将替代刚性需求主导住房市场。消费者对

住房质量细节要求更高、对社区的配套设施和环境要求也会提高，同时关注绿色环

保节能、智能化体验。公司的好房子标准与市场需求相契合，为消费者提供高质高

价的住宅产品，满足消费者对安全、舒适、绿色、智慧的“好房子”需求。 

 

2024 年 10 月 17 日，在国务院新闻办公室举行的新闻发布会上，有关领导介绍促进

房地产市场平稳健康发展有关情况时提到，各部门打出的“组合拳”包括“四个取

消”，即充分赋予城市政府调控自主权，城市政府要因城施策，调整或取消各类购

房的限制性措施。主要包括取消限购、取消限售、取消限价、取消普通住宅和非普

通住宅标准。在中央政策的引导下，包括深圳、沈阳、珠海、郑州、芜湖等多个城

市纷纷出台相关政策取消或优化商品房销售限价。我们认为，未来将有更多地方和

城市优化限价政策，房地产企业可以根据市场需求、地段价值、产品定位以及成本

等因素灵活定价。公司在聚焦高品质“好房子”项目方面的有天然优势，能够制定

更高的价格以实现利润最大化。 

 

因此我们认为，公司的销售单价有望继续保持行业高位，为公司利润提升带来基础

保障。 
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图表 15:标杆项目-杭州宸岸印月里 图表 16:标杆项目-义乌凤起潮鸣 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

 

行业调整期保持较高拿地强度，高质量土储助力持续发展 

 

图表 17：十大核心战略城市货值（截至 2024 年 12 月 31 日） 

 
资料来源：公司资料，第一上海 

 截止 2024 年 12 月 31 日，公司土地储备项目 146 个（包括在建及待建），总建筑面

积约 2747 万平方米，权益总建筑面积约为 1785 万平方米。总货值约 5348 亿元，其

中一二线城市货值占比 79%，长三角区域占比 57%，北京、上海、杭州、西安等十大

战略核心城市占比 55%。 

 

自 2020 年行业进入调整期以来，市场信心受到较大影响，房地产企业的销售及融资

遇到较大的困难，企业资金链紧张，因此多数企业的拿地能力受限，土地投资锐

减；加上房企对未来市场预期悲观，拿地积极性亦明显下降。凭借多年在房地产行

业的深耕，公司对土地价值有独特的判断和评估，并运用多年积累的优秀产品能力

兑现土地价值。公司 2020 年以来逆市拿地，拿地强度及新增货值连续位居行业前

列。公司 2022 年-2025 年的拿地强度分别达到 33%、47%、40%，大幅超出克而瑞百

强的 18%、21%及 17%，也高于 12 家主流房企的 31%、32%及 26%。我们认为，虽然宏

观经济复苏仍然存在一定的不确定性，但整体上将保持稳定态势。随着需求端及供

给端支持政策的落地、出险房企重组方案密集落地，行业信用风险逐步出清，市场

信心逐步修复，房地产行业有望止跌回稳。公司高品质的土储有望为公司在行业回

稳过程中实现价值及市场份额的提升。 
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图表 18：公司近年的新增货值行业排名 

 

资料来源：克而瑞，第一上海 

 

图表 19：公司近年来的拿地强度及同行比较 

 

资料来源：克而瑞，第一上海 

 

 

降本增效提升利润空间 

 公司在注重产品力建设的同时，亦注重运营效率和成本费用不断优化。近年来，根

据融资环境、土地成本及市场需求的变化，公司不断加速供货节奏和货值转化，运

营持续优化，进而加快锁定公司的盈利，同时支撑公司当年及未来的销售规模增

长。公司的开发效率稳居行业前列，拿地至开工周期从 2022 年的 2.7 个月缩短至

2024 年的 1.7 个月，拿地至首开周期从 2022 年的 5.5 个月缩短至 2024 年的 4.7 个

月，拿地至经营现金流回正周期从 2022 年的 17.2 个月缩短至 2024 年的 12.3 个月。 
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公司积极降本增效，平均建造成本单方费用逐年降低，集采成果应用率保持 100%，

集采关键品类价格持续下降。公司的营销费用及行政费用连年下降，至 2024 年分别

下降至 2.1%及 2.8%，处于行业较低水平，为公司利润提升带来保障。 
 

图表 20:公司开发效率居行业前列 图表 21:公司两费收入占比持续降低 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

 

央企加持，财务稳健 

 2014 年 12 月，绿城中国引入中交集团成为公司第一大股东，持股 25.06%。2015

年，中交集团持股比例增加至 28.915%，并于 2015 年中期开始对公司财务并表。 

 

截止 2024 年 12 月 31 日，公司第一大股东为中交集团，持股比例为 28.94%，中交

集团是全球领先的特大型基础设施综合服务商，主要从事交通基础设施的投资建设

运营、装备制造、城市综合开发等业务。作为一家央企，中交集团为公司的战略支

撑、业务拓展，特别是融资渠道、融资成本优化、成本控制等方面带来加持。 

 

2020 年以来，房地产公司的融资渠道收紧，但公司的融资渠道依然畅通，银行借款

的占比持续提升，截止 2024 年底，公司的银行借款占比为 76.3%；境内债方面，公

司不仅发行传统公司债和中期票据，还探索供应链 ABS、绿色债券等创新工具。公

司的永续债在 2021 年高峰期达 108 亿人民币，已于 2023 年全部清零。境外债方

面，公司境外债近几年的比重保持在 16.4%左右，并处于合理水平，并积极提前置

换及回购，持续优化债务结构。2025 年 2 月，公司成功发行 5 亿美元三年期优先票

据，为 2023 年 2 月以来首笔中资地产板块美元债。 

 

公司的平均融资成本从 2015年的 7.3%逐年下降至 2024年的 3.9%，净资产负债率从

2015 年的 73.0%下降至 2024 年的 56.6%。公司的债务结构持续优化，财务成本持续

降低。 
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图表 22:公司近年平均融资成本情况 图表 23:公司近年以来净资产负债率情况 

  

资料来源：公司资料，第一上海 资料来源：公司资料，第一上海 

 

图表 24:2020 年以来公司的债务结构 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 

 

盈利预测和估值 

 关键假设 
2020 下半年以来，房地产市场进入新一轮下行周期，量价齐跌，但公司的销售面积

和销售均价均大幅跑赢整体市场，其中自投业务的销售均价 5 年复合增长率更是逆

市增长 2.3%。展望未来整体房地产市场，政策环境仍然保持宽松，支持力度相比以
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业信用风险逐步出清，市场信心逐步修复，房地产行业有望止跌回稳。未来房地产

行业将更加分化，一二线城市有望触底反弹，高品质住宅需求将显著提升。公司凭

借强大的央企背景、稳健的财务结构、优质的土储布局、高品质的产品定位，有望
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在未来结构性市场中保持领先的优势。因此，虽然整体行业仍将缩量，我们预计未

来五年公司的销售额仍能保持低单位数至中单位数的复合增速。 

 

营业收入 

物业开发业务方面，截止 2024 年底，公司的已售未结金额为 1905 亿元，总土储为

4496 亿元。公司优质的土储结构加上过往两年优于同行的销售业绩及更高的拿地强

度，为公司未来的结转提供坚实的基础。同时，公司近年来销售金额权益比的不断

提升也为公司的收入增加带来更多保障。基于于 2025 年及 2026 年整体行业仍将处

于筑底企稳阶段，因此我们预计公司计未来五年收入复合增速约为 5%，并呈现前低

后高趋势。 

 

项目管理业务方面，在国家推动房地产市场止跌企稳的背景下，代建需求仍将持续

增长，具体来看，1）保障性住房及城中村改造成为未来房地产市场发展新模式的

重要组成部分，代建逐步成为政府采购的成熟模式；2）具备土地储备但开发能力

欠缺的城投平台、金融机构以及陷入困境的中小房企，需要引入代建企业盘活资源

来提升资产效率及保值增值。未来房地产房地产行业投资和运营环节分离趋势将日

益加快，绿城管理作为代建行业的龙头，以更专业的能力和更强的品牌口碑，龙头

地位有望持续巩固，因此我们预计未来五年公司代建业务能保持 10%左右的复合增

速。 

 

毛利率 

公司近两年聚焦重点库存处理，开发业务毛利率受到一定影响，但是从 2024 年以

来，土地市场由于政策持续发力且地产竞争激烈程度减弱，公司的拿地利润率提升

明显，因此我们认为开发业务毛利率会在 2025 年见底，并从 2026 年开始逐步回

升。其他业务毛利率预计保持稳定，因此公司整体毛利率亦将在 2026 年开始逐步回

升。 

 

费用率 

公司的营销费用及行政费用处于行业较低水平，且连年下降。公司融资成本保持持

续下降趋势。公司也将费用管控作为效益提升的重要抓手，推进精益化成本管理，

将助力公司费用率持续下降，虽然公司目前三费的费用率保持行业低位，我们预计

公司未来的费用率仍然具备下降空间。 

 

综上，我们预计公司 2025 年、2026 年、2027 年的收入分别为 1589 亿、1473 亿及

1492亿人民币，归母净利润为 19.8亿、29.9亿及32.1亿人民币。公司以品质溢价、

核心城市布局、轻资产代建平台、央企背书的差异化竞争优势，在行业深度调整阶

段呈现出显著的抗风险能力，公司将受益于政策宽松周期性的结构性机会，也将在

未来以改善型需求为主的房地产市场中获得市场份额的不断提升。考虑到公司近两

年还存在一定减值压力，我们采用 PB 估值法，给予公司 2025 年 0.8 倍市净率，得出

目标价为 11.80 港元，较现价有 23.1%的上涨空间，首次评级买入。 
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图表 25：同行估值 

 

资料来源：公司资料，第一上海 

 

 

 

  

PB 股息率

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2024 2024

保利发展 600048 CH Equity 988        3,230         12,067   5,001     6,992     7,474     7,663     7.5 18.2 13.0 12.2 11.9 0.5 5.0

中海地产 688 HK Equity 1,443     3,107         25,610   15,636   15,915   17,099   18,639   5.2 8.5 8.3 7.8 7.1 0.4 4.5

华润置地 1109 HK Equity 1,818     2,788         31,365   25,577   24,706   25,646   27,847   5.3 6.5 6.8 6.5 6.0 0.6 5.6

万科地产 2202 HK Equity 824        2,460         12,163   -49,478  -15,008  -5,737    62          6.2 N/A N/A N/A 1223.0 0.3 N/A

招商蛇口 001979 CH Equity 816        2,193         6,319     4,039     4,514     4,767     5,360     11.9 18.6 16.6 15.8 14.0 0.8 2.1

越秀地产 123 HK Equity 188        1,145         3,185     1,040     1,502     1,668     2,108     5.4 16.6 11.5 10.4 8.2 0.3 4.0

滨江集团 002244 CH Equity 302        1,116         2,529     2,546     2,860     3,103     3,304     11.0 10.9 9.7 8.9 8.4 1.1 0.8

华发股份 600325 CH Equity 140        1,054         1,838     951        993        1,165     1,333     7.0 13.5 13.0 11.1 9.7 0.7 2.0

建发国际 1908 hk Equity 310        1,034         5,035     4,804     4,780     4,984     5,418     5.7 5.9 6.0 5.7 5.3 1.1 7.8

龙湖集团 960 HK Equity 700        1,011         12,850   10,401   4,951     6,525     7,960     5.0 6.2 13.0 9.9 8.1 0.4 3.3

中国金茂 817 HK Equity 147        983            -6,897    1,065     1,214     2,358     2,830     -2.0 12.7 11.2 5.7 4.8 0.4 2.7

主流房企平均值 10.8 9.2 8.1 0.6 3.8

绿城中国 3900 HK Equity 237        2768 3,118     1,596     2,144     2,796     3,507     7.0 13.7 10.2 7.8 6.2 0.6 3.4

净利润 PE
代码公司名称 市值

2024年签

约销售额
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主要财务报表 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测  

损益表 财务分析

<百万人民币,每股除外>, 财务年度截至<十二月> <百万人民币>, 财务年度截至<十二月>

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

收入 131,383           158,546    158,953    147,334    149,203    增长率 (%)

-物业发展 120,580           147,017    146,847    134,622    135,856    收入 3.3% 20.7% 0.3% -7.3% 1.3%

-酒店业务 1,046               1,030        1,081        1,136        1,192        开发业务收入 2.6% 21.9% -0.1% -8.3% 0.9%

-物业投资 226                  285           299           314           329           毛利 -25.0% -1.8% -5.9% 8.3% 3.8%

-项目管理 3,135               3,378        3,547        3,725        3,911        税前利润 -26.6% -27.3% 20.1% 21.2% 7.4%

-其他 6,396               6,837        7,179        7,537        7,914        净利润 -24.9% -37.9% 18.9% 21.2% 7.4%

毛利 17,073             20,225      19,074      19,153      20,142      归属核心利润 0.0% -100.0% #DIV/0! -8.5% 5.2%

其他收入与损益 2,858               3,051        3,051        3,051        3,051        每股盈利 19.8% -48.4% 23.5% 51.5% 7.4%

销售与管理费用 7,867               7,764        7,948        7,661        7,908        

财务费用 2,916               2,579        1,850        1,826        1,801        盈利分析 (%)

非金融资产减值 1,391               4,039        2,827        1,414        1,414        毛利率 13.0% 12.8% 12.0% 13.0% 13.5%

投资物业公允价值变动 352                  186           186           186           186           净利润率 5.1% 2.6% 3.1% 4.1% 4.3%

应占联营合营收益 2,165               -633          208           208           208           归母净利润率 2.4% 1.0% 1.2% 2.0% 2.2%

税前利润 9,725               7,074        8,498        10,301      11,068      回报率 (%)

税项 3,047               2,928        3,569        4,326        4,649        ROE 2.8% 1.4% 1.7% 2.5% 2.6%

少数股东权益 3,560               2,550        2,957        2,987        3,210        ROA 0.6% 0.3% 0.4% 0.6% 0.6%

归属利润 3,118               1,596        1,972        2,987        3,210        派息率 34.9% 47.6% 47.6% 47.6% 47.6%

核心利润 6,417               -            4,660        4,262        4,484        

派息 1,089               760           938           1,422        1,527        偿还能力 (%)

流动比率(倍) 1.53 1.53 1.58 1.61 1.63

每股盈利 (港元) 1.22                 0.63          0.78          1.18          1.27          净负债比率 67.0% 60.2% 56.1% 51.1% 43.0%

每股派息 (元) 0.43                 0.30          0.37          0.56          0.60          资产负债率 79% 78% 77% 76% 75%

资产负债表 现金流量表

<百万人民币>, 财务年度截至<十二月> <百万人民币>, 财务年度截至<十二月>

2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 69,758             68,862      73,121      78,668      88,312      税前利润 13,256            9,725        7,074        8,498        10,301      

可供发展及发展中物业 246,795           205,797    206,044    206,295    206,551    折旧摊销 780                 787           795           803           811           

已竣工待售物业 38,439             44,969      45,418      45,873      46,331      利息收入 -991                -1,294       -1,294       -1,294       -1,294       

应收账款 79,893             89,621      85,744      81,190      77,801      营运资本变动前现金流 11,966            13,886      12,536      12,910      13,660      

流动资产 463,725           437,691    438,976    441,025    448,351    营运资本变动 17,967            15,455      18,061      3,642        2,468        

固定资产 10,823             10,933      11,152      11,375      11,602      税项 -6,959             -2,928       -3,569       -4,326       -4,649       

投资物业 10,463             10,285      10,388      10,492      10,597      经营现金流 14,593            22,974      26,413      27,028      12,225      

联营合营企业投资 40,324             36,428      35,181      34,975      35,270      

递延税项 6,120               8,448        6,758        6,758        6,758        固定资产投资 -360                -110          -219          -223          -227          

总资产 535,537           507,785    506,024    508,205    516,171    合营联营公司投资 -3,654             -3,897       -1,247       -206          296           

投资物业投资 -942                -178          103           104           105           

合同负债 159,813           146,959    146,959    146,959    146,959    已收利息 737                 1,294        1,294        1,294        1,294        

应付账款 85,686             83,615      91,114      86,742      87,768      其他 -14,888           -5,422       -16,554     -1,615       2,614        

短期借贷 19,201             13,623      13,351      13,084      12,822      投资现金流 -19,106           -8,312       -16,623     -646          4,081        

其他短期有息负债 13,346             18,040      18,220      18,402      18,586      

流动负债 303,248           285,505    277,786    273,410    274,441    借贷变化 -56,194           -6,509       326           329           332           

长期借贷 88,013             91,142      92,965      94,824      96,721      已付利息 -8,128             -7,306       -5,284       -5,216       -5,146       

其他长期有息负债 25,582             14,381      14,525      14,671      14,817      已付股息 -2,736             -2,736       -2,736       -2,736       -2,736       

递延税务 4,149               2,817        2,817        2,817        2,817        其他 66,635            -2,446       1,549        1,591        1,633        

总负债 421,602           394,301    388,549    386,177    389,251    融资现金流 -423                -18,997     -6,146       -6,032       -5,916       

股东权益 113,935           113,484    117,475    122,028    126,920    现金变动 3,444              -897          4,260        5,547        9,644        

少数股东权益 77,805             77,157      80,114      83,101      86,311      期初现金及等价物 66,312            69,758      68,862      73,121      78,668      

负债与权益合计 535,537           507,785    506,024    508,205    516,171    期末现金及等价物 69,758            68,862      73,121      78,668      88,312      
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