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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 10.14 港元

总市值/流通市值 25752/25752 百万港元

52周最高价/最低价 13.32/5.36 港元

近 3 个月日均成交额 122.25 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）-业绩承压，销售拿地优于行业平均》—

—2025-04-07

《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

归母净利润同减近九成。2025上半年公司实现营业收入533.7亿元，同比下

降23.5%；归母净利润2.1亿元，同比下降89.7%。公司收入下降的原因主

要是上下半年结转节奏分布不均匀，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约20亿元（2024年共49亿元）。

销售拿地优于行业平均。2025上半年公司实现总销售面积535万平方米，同

比下降10%；实现总销售金额1222亿元，同比下降3%，位居全行业TOP2，

公司销售增速显著优于行业平均水平。在公司的操盘销售中，自投销售803

亿元，归属公司权益金额为539亿元。上半年，公司首开高效，溢价凸显，

其中上海潮鸣东方整盘溢价预计6.5亿元，利润率较交底水平提升7.6pct。

公司聚焦高能级城市，一、二线销售额占比高达86%，回款率达94%，继续

维持高位。分区域看，公司长三角区域占销售总额的69%。

2025上半年公司新增项目35个，新增建面355万平方米，对应新增货值907

亿元，位居行业TOP3。公司新增土储中，杭州占比47%，一二线城市占比87%，

在深耕核心城市的同时，适度扩展投资面。截至2025上半年末，公司土储

总货值4518亿元，总建筑面积2724万平方米，其中可售权益建筑面积1181

万平方米，按区域看，公司土储一二线城市占比80%。

现金储备充裕，财务稳健。截至2025上半年末，公司货币资金668亿元，

除去预售监管及受限资金仍有395亿元，现金短债比为2.9倍，现金流保持

稳健。公司债务结构合理，一年内到期债务232亿元，银行借款占比82%，

平均融资成本3.4%，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：根据公司结算节奏，我们小幅下调公司25、26年的收入预测为

1403/1287亿元（原值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 10/11 亿元（原

值 17/18 亿元），EPS 分别为 0.40/0.45 元，对应当前股价 PE 分别为

20.8/18.8 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 140313 128667 124807

(+/-%) 3.3% 20.7% -11.5% -8.3% -3.0%

净利润(百万元) 3118 1596 1027 1135 1337

(+/-%) 13.1% -48.8% -35.7% 10.5% 17.8%

每股收益（元） 1.23 0.63 0.40 0.45 0.53

EBIT Margin 7.0% 7.9% 7.0% 6.5% 6.5%

净资产收益率（ROE） 8.6% 4.4% 2.8% 3.0% 3.5%

市盈率（PE） 6.9 13.4 20.8 18.8 16.0

EV/EBITDA 52.8 33.4 31.1 33.4 33.3

市净率（PB） 0.59 0.59 0.58 0.56 0.55

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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归母净利润同减近九成。2025 上半年公司实现营业收入 533.7 亿元，同比下降

23.5%；归母净利润 2.1 亿元，同比下降 89.7%。公司收入下降的原因主要是上下

半年结转节奏分布不均匀，公司归母净利润下降的主要原因是计提资产减值及公

允价值约 20 亿元（2024 年共 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。2025 上半年公司实现总销售面积 535 万平方米，同比下

降 10%；实现总销售金额 1222 亿元，同比下降 3%，位居全行业 TOP2，公司销售

增速显著优于行业平均水平。在公司的操盘销售中，自投销售 803 亿元，归属公

司权益金额为 539 亿元。上半年，公司首开高效，溢价凸显，其中上海潮鸣东方

整盘溢价预计 6.5 亿元，利润率较交底水平提升 7.6pct。公司聚焦高能级城市，

一、二线销售额占比高达 86%，回款率达 94%，继续维持高位。分区域看，公司长

三角区域占销售总额的 69%。

2025 上半年公司新增项目 35 个，新增建面 355 万平方米，对应新增货值 907 亿

元，位居行业 TOP3。公司新增土储中，杭州占比 47%，一二线城市占比 87%，在

深耕核心城市的同时，适度扩展投资面。截至 2025 上半年末，公司土储总货值

4518 亿元，总建筑面积 2724 万平方米，其中可售权益建筑面积 1181 万平方米，

按区域看，公司土储一二线城市占比 80%。

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
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现金储备充裕，财务稳健。截至2025上半年末，公司货币资金668亿元，除去预售监

管及受限资金仍有395亿元，现金短债比为2.9倍，现金流保持稳健。公司债务结构

合理，一年内到期债务232亿元，银行借款占比82%，平均融资成本3.4%，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：根据公司结算节奏，我们小幅下调公司25、26年的收入预测为1403/1287

亿元（原值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 10/11 亿元（原值 17/18 亿元），EPS 分别

为 0.40/0.45 元，对应当前股价 PE 分别为 20.8/18.8 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 95938 112759 123826 营业收入 131383 158546 140313 128667 124807

应收款项 82666 107483 95123 87228 84611 营业成本 114310 138321 122073 112584 109206

存货净额 286513 252016 217938 200569 194351 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 9468 9330 6314 5790 5616 销售费用 2728 2784 2806 2573 2496

流动资产合计 463725 437691 415312 406345 408404 管理费用 5139 5160 5613 5147 4992

固定资产 10823 10933 6037 2557 (102) 财务费用 2916 3698 1788 1393 1142

无形资产及其他 1761 1710 1465 1221 977 投资收益 0 0 (560) (514) (498)

投资性房地产 6472 8891 8891 8891 8891

资产减值及公允价值

变动 0 0 (3000) (1513) (649)

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 495652 464236 447648 442906 营业利润 9243 7050 4474 4944 5823

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 60718 55879 54147 利润总额 9725 7074 4474 4944 5823

其他流动负债 187598 183629 160863 148024 143467 所得税费用 3047 2928 1834 2027 2387

流动负债合计 303248 285505 253245 235567 229277 少数股东损益 3560 2550 1612 1782 2099

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 1027 1135 1337

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 360554 341390 333613 净利润 3118 1596 1027 1135 1337

少数股东权益 77805 77157 78769 80551 82650 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 36130 36328 37046 37841 38777 折旧摊销 (821) 0 2456 2500 2535

负债和股东权益总计 535537 507785 476369 459781 455039 公允价值变动损失 0 0 3000 1513 649

财务费用 2916 2579 1788 1393 1142

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (14590) (1288) 15708 6624 1232

每股收益 1.23 0.63 0.40 0.45 0.53 其它 3560 2550 1612 1782 2099

每股红利 0.00 0.00 0.12 0.13 0.16 经营活动现金流 (8733) 2858 23803 13554 7852

每股净资产 14.23 14.30 14.59 14.90 15.27 资本开支 (388) (110) (315) (289) (281)

ROIC 5% 5% 5% 4% 5% 其它投资现金流 7681 15320 0 0 0

ROE 9% 4% 3% 3% 3% 投资活动现金流 10508 19107 3582 3608 3616

毛利率 13% 13% 13% 12% 12% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 8% 7% 6% 6% 负债净变化 380 (8071) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 8% 9% 8% 9% 支付股利、利息 0 0 (308) (340) (401)

收入增长 3% 21% -12% -8% -3% 其它融资现金流 912 (6719) 0 0 0

净利润增长率 13% -49% -36% 11% 18% 融资活动现金流 1672 (22862) (308) (340) (401)

资产负债率 93% 93% 92% 92% 91% 现金净变动 3446 (897) 27076 16821 11067

息率 0.0% 0.0% 1.4% 1.6% 1.9% 货币资金的期初余额 66312 69758 68862 95938 112759

P/E 6.9 13.4 20.8 18.8 16.0 货币资金的期末余额 69758 68862 95938 112759 123826

P/B 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 企业自由现金流 (9478) 5906 23643 13769 8273

EV/EBITDA 52.8 33.4 31.1 33.4 33.3 权益自由现金流 (10189) (10396) 22588 12947 7599

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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