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推荐（维持） 

股价：10.82港元 

主要数据  
 

行业 房地产 

公司网址 www.chinagreentown.com;www.gree

ntownchina.com 

大股东/持股 CCCG Holding (HK) Limited/23.79% 

实际控制人  

总股本(百万股) 2539.60 

流通 A股(百万股) 0 

流通 B/H股(百万股) 2539.60 

总市值（亿元） 250.24 

流通 A股市值(亿元) 0 

每股净资产(元) 15.38 

资产负债率(%) 76.97 

 
行情走势图 
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事项： 
公司公布 2025 年半年报，上半年实现收入 533.7 亿元，同比下降 23.3%，股

东应占利润 2.1亿元，同比下降 89.7%，与盈利警告基本一致。 

平安观点： 
 多因素致利润承压，毛利率小幅改善：2025H1公司实现收入 533.7亿元，

同比下降 23.3%，股东应占利润 2.1亿元，同比下降 89.7%。股东应占利

润增速低于收入主要因：1）利息收入下滑带动其他收入同比减少 7.9 亿

元；2）非金融资产减值亏损净值及预期信用亏损模式下的减值亏损净值

同比增加 1.9亿元至 19.3亿元；3）少数股东损益占比同比提升 44.3个百

分点至 82.7%。H1毛利率同比提升 0.3个百分点至 13.4%。 

 销售全力去化，首开高效存量攻坚：2025H1 公司总合同销售金额 1222

亿元，位列行业第二，其中自投项目销售金额 803 亿元、权益销售金额

539亿元，均位列行业第五。回款率 96%，维持高位，有力支撑再投资。

H1首开项目平均去化率达 80%，较去年同期提升 2个百分点。首开项目

普遍溢价，较交底会整体溢价约 15 亿元，溢价率达 104%，强化经营兑

现。坚定执行老盘新做，H1 实现 2021 年及以前库存去化 190 亿元，加

速现金回流。 

 投资积极布局，适度扩面高效转化：2025H1 公司新增项目 35 个，平均

楼面价 13591元/平米，新增货值 907亿元，位列行业第三。新拓项目平

均权益比 77%，保持较高水平。在聚焦核心城市外，更加注重分析项目自

身质地，关注优质结构性投资机会。新拓项目中一二线新增货值 801亿元，

占比 88%，其中杭州占 47%，同时也在绿城品牌影响力较强的浙江三四

线城市，如台州、嘉兴等，积极获取 7宗项目，货值 106亿元。H1新拓

项目预计全部在当年实现首开，预计当年销售转化率约 55%。 

 债务结构优化，融资成本延续降低：2025H1短债占总借贷比例 16.3%， 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 131383  158546  156961  161042  169577  

YOY(%) 3.3 20.7 -1.0 2.6 5.3 

净利润(百万元) 3118  1596  1409  1944  2495  

YOY(%) 13.1 -48.8 -11.7 38.0 28.4 

毛利率(%) 13.0 12.8 12.5 13.3 14.0 

净利率(%) 5.1 2.6 2.3 3.1 3.8 

ROE(%) 8.6 4.4 3.9 5.4 7.1 

EPS(摊薄/元) 1.23  0.63  0.55  0.77  0.98  

P/E(倍) 8.0  15.7  17.8  12.9  10.0  

P/B(倍) 0.7  0.7  0.7  0.7  0.7   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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创历史新低，境外债占比 15.3%，较 2024年末进一步降低 1.1个百分点。2025H1末总借贷加权平均利息成本降至 3.4%。 

投资建议：考虑公司其他收入下滑及减值计提超出预期，且盈利能力持续修复需要时间，小幅下调公司 2025-2027年 EPS预

测至 0.55元（原为 0.65元）、0.77元（原为 0.84元）、0.98元（原为 1.08元），当前股价对应 PE分别为 17.8倍、12.9倍、

10.0倍。公司财务稳健资金安全，投资聚焦坚定去化，有望以优质资产及品牌优势助力未来发展，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）楼市修复不及预期风险：若后续购房者信心不足、销售修复低于预期，将对公司发展产生负面影响；2）核心

城市地块获取难度提升风险：房企拿地策略趋同之下，核心城市核心地块竞争激烈，获地难度增加可能导致公司优质土储获
取不足、拿地利润空间收窄、权益比例降低等风险；3）毛利率修复缓慢、持续计提减值等风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 72988  36539  40342  41455  

应收账款 2638  2339  2399  2526  

预付款项、按金及其他应收款项 86983  94157  96606  101726  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 252016  322188  327543  342118  

其他流动资产 23067  26023  26699  28115  

流动资产总计 437691  481246  493589  515939  

长期股权投资 36428  35795  35162  34529  

固定资产 10933  9220  7507  5794  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 1565  1304  1043  782  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 21169  19803  18436  17070  

非流动资产合计 70094  66121  62148  58175  

资产总计 507785  547367  555737  574115  

短期借款 19222  0  0  0  

应付账款 47149  55855  56784  59310  

其他流动负债 219134  267268  272000  284373  

流动负债合计 285505  323124  328784  343684  

长期借款 91142  91142  91142  91142  

其他非流动负债 17654  17654  17654  17654  

非流动负债合计 108796  108796  108796  108796  

负债合计 394301  431919  437579  452479  

股本 243  243  243  243  

储备 36085  36085  36085  36085  

留存收益 0  -266  -632  -1103  

归属于母公司股东权益 36328  36062  35695  35224  

归属于非控制股股东权益 77157  79386  82462  86411  

权益合计 113484  115448  118157  121635  

负债和权益合计 507785  547367  555737  574115  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 5792  5623  6542  7556  

折旧与摊销 736  3340  3340  3340  

财务费用 2579  2647  2686  2877  

其他经营资金 19724  -23164  -2880  -6338  

经营性现金净流量 28831  -11553  9688  7436  

投资性现金净流量 -14418  -1352  -889  -479  

筹资性现金净流量 -15167  -23543  -4997  -5843  

现金流量净额 -754  -36449  3802  1113  
 
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业额 158546  156961  161042  169577  

销售成本 138321  137341  139623  145836  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 3323  2982  3060  3222  

管理费用 4441  4397  4511  4750  

财务费用 2579  2647  2686  2877  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 -633  -633  -633  -633  

公允价值变动损益 -186  -186  -186  -186  

营业利润 9064  8776  10343  12073  

其他非经营损益 -1990  -1990  -1200  -500  

税前利润 7074  6786  9143  11573  

所得税 2928  3147  4123  5128  

税后利润 4146  3638  5020  6444  

归属于非控制股股东利润 2550  2229  3076  3949  

归属于母公司股东利润 1596  1409  1944  2495  

EBITDA 10389  12772  15169  17790  

NOPLAT 7833  7365  7980  8816  

EPS(元) 0.63  0.55  0.77  0.98  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营收额增长率 20.7% -1.0% 2.6% 5.3% 

EBIT增长率 -23.6% -2.3% 25.4% 22.2% 

EBITDA 增长率 -22.6% 22.9% 18.8% 17.3% 

税后利润增长率 -37.9% -12.2% 38.0% 28.4% 

盈利能力     

毛利率 12.8% 12.5% 13.3% 14.0% 

净利率 2.6% 2.3% 3.1% 3.8% 

ROE 4.4% 3.9% 5.4% 7.1% 

ROA 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 

ROIC 4.6% 4.4% 4.3% 4.8% 

估值倍数     

P/E 15.7  17.8  12.9  10.0  

P/S 0.2  0.2  0.2  0.1  

P/B 0.7  0.7  0.7  0.7  
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