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推荐（维持） 

股价：2.9港元 

主要数据  
 

行业 房地产 

公司网址 www.lcgljt.com 

大股东/持股 绿城中国/71.28% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 2010 

流通 A股(百万股) 0 

流通 B/H股(百万股) 2010 

总市值（亿元） 53.2 

流通 A股市值(亿元) 0 

每股净资产(元) 1.96 

资产负债率(%) 45.4 

 
行情走势图 

 

 

相关研究报告 
 

【平安证券】绿城管理控股（9979.HK）*年报点评*规

模领先，竞争加剧*推荐20250331 

【平安证券】绿城管理控股（9979.HK）*半年报点评*

业绩增速放缓，保持行业领先地位*推荐20240826 

证券分析师 
    

杨侃  投资咨询资格编号 

 S1060514080002 

 BQV514 

 YANGKAN034@pingan.com.cn 

王懂扬 投资咨询资格编号 

 S1060522070003 

 WANGDONGYANG339@pingan.com.

cn  
 

事项： 
公司发布 2025半年报，2025H1实现营收 13.7亿元，同比下滑 17.7%；归母

净利润 2.6亿元，同比下滑 48.9%；中期每股派息 0.076元。 

平安观点： 
 行业头部地位稳固，竞争加剧致毛利率下滑。截至2025H1，公司在手订

单面积为 1.265 亿平米，2025H1 绿城管理新拓代建面积约 1989 万平方

米，同比增长 13.9%，新拓代建费约人民币 50亿元，同比增长 19.1%，

规模保持绝对领先。但随着地产行业持续调整，委托方拿地开工暂缓，收

储政策致新建保障房计划调整，行业竞争加剧导致客单价及行业费率下

滑，毛利率同比下滑 12pct至 40%。2025H1 如期交付 45 个项目、建筑

面积 465万平米，交付面积占代建 TOP10交付总量 60%， H2预计仍有

近 1000万平米交付建筑面积，逐步兑现业绩。 

 行业竞争趋于理性，把握“好房子”代建机遇。2025H1代建赛道已无新

的规模房企入局，竞争格局趋稳，头部企业更注重风险管控和盈利能力，

预计行业中非理性的内卷竞争将逐步回归理性。此外公司拓展能力逆市提

升，投标中标率、重复委托率连续三年显著提升，彰显强劲市场拓展能力

与稳固客户基础，交付满意度保持 92%高位，在绿城经典美学基因上，结

合代建业务特点、持续丰富产品谱系、多维度升级产品，有望受益“好房

子”推进，把握代建行业结构性增量机会。 

 投资建议：公司作为国内代建头部企业，输出专业开发管理服务，以实现

品牌及产品溢价；政府代建、城投类、资方代建为业务基本盘，客户机构

多元。考虑目前代建行业竞争加剧且受制于地产行业调整，我们下调公司

2025-2027年 EPS预测分别为 0.32元（原为 0.41元）、0.31元（原为

0.42元），0.31（原为 0.42元），当前股价（截至 2025年 8月 22日）

对应 PE分别为 8.3倍、8.7倍、8.6倍，但我们认为公司作为代建行业头

部企业，具备综合竞争优势，且轻资产模式仍具备派息潜力，维持“推荐”

评级。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3302  3441  3097  3035  3126  

YOY(%) 24.3  4.2  -10.0  -2.0  3.0  

净利润(百万元) 974  801  637  613  620  

YOY(%) 30.8  -17.7  -20.4  -3.8  1.1  

毛利率(%) 52.2  49.6  42.0  42.0  42.0  

净利率(%) 29.7  23.0  20.7  20.3  19.9  

ROE(%) 24.4  21.0  16.3  15.3  15.1  

EPS(摊薄/元) 0.48  0.40  0.32  0.31  0.31  

P/E(倍) 5.5  6.6  8.3  8.7  8.6  

P/B(倍) 1.3  1.4  1.4  1.3  1.3  

资料来源：ifind，平安证券研究所  
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 风险提示：1）若地市持续冷清，政府迫于“土地财政”减少建设性支出，公司拓展政府代建业务或受阻。2）房企积

极布局代建业务，行业参与者增多，行业竞争加剧。3）委托方及供应商变动或经营不善，或对公司品牌价值、商誉等

产生负面影响。



 绿城管理控股·公司半年报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1747  2367  2522  2693  

应收账款 437  267  261  269  

预付款项、按金及其他

应收款项 

1176  1059  1038  1069  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 0  0  0  0  

其他流动资产 1345  905  887  913  

流动资产总计 4705  4598  4709  4945  

长期股权投资 391  391  391  391  

固定资产 81  68  55  43  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 288  240  192  144  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 1313  1313  1313  1313  

非流动资产合计 2072  2011  1950  1890  

资产总计 6777  6609  6659  6835  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 98  54  53  55  

其他流动负债 2696  2468  2418  2491  

流动负债合计 2794  2522  2471  2545  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 41  41  41  41  

非流动负债合计 41  41  41  41  

负债合计 2835  2563  2513  2587  

股本 17  17  17  17  

储备 3793  3793  3793  3793  

留存收益 0  101  198  297  

归属于母公司股东权益 3810  3911  4008  4107  

归属于非控制股股东权

益 

131  135  138  141  

权益合计 3942  4046  4146  4248  

负债和权益合计 6777  6609  6659  6835   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 860  610  599  617  

折旧与摊销 84  61  61  61  

财务费用 5  -7  -9  -9  

其他经营资金 -657  455  -6  9  

经营性现金净流量 292  1118  645  677  

投资性现金净流量 209  31  18  6  

筹资性现金净流量 -1002  -529  -508  -513  

现金流量净额 -501  620  155  171  

现金净增加额 860  610  599  617  

现金净增加额 84  61  61  61  
 
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 3441  3097  3035  3126  

销售成本 1736  1796  1760  1813  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 91  82  81  83  

管理费用 481  434  425  438  

财务费用 5  -7  -9  -9  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 23  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 1151  792  778  801  

其他非经营损益 -114  40  23  8  

税前利润 1037  832  801  809  

所得税 247  191  184  186  

税后利润 791  641  617  623  

归属于非控制股股东利

润 

-11  3  3  3  

归属于母公司股东利润 801  637  613  620  

EBITDA 1126  885  853  861  

NOPLAT 908  604  592  610  

EPS(元) 0.40  0.32  0.31  0.31  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营收额增长率 4% -10% -2% 3% 

EBIT增长率 -12% -21% -4% 1% 

EBITDA 增长率 -11% -21% -4% 1% 

税后利润增长率 -19% -19% -4% 1% 

盈利能力     

毛利率 50% 42% 42% 42% 

净利率 23% 21% 20% 20% 

ROE 21% 16% 15% 15% 

ROA 12% 10% 9% 9% 

估值倍数     

P/E 6.6  8.3  8.7  8.6  

P/S 1.5  1.7  1.8  1.7  

P/B 1.4  1.4  1.3  1.3  

股息率 18.6% 10.1% 9.7% 9.8% 

EV/EBIT 0.1  -0.8  -1.0  -1.2  

EV/EBITDA 0.1  -0.7  -1.0  -1.1  

EV/NOPLAT 0.2  -1.1  -1.4  -1.5  
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