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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 2.98 港元

总市值/流通市值 5990/5990 百万港元

52周最高价/最低价 3.78/2.33 港元

近 3 个月日均成交额 17.67 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）-竞争加剧导致业绩承压》 ——

2025-04-10

《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

归母净利-49%，毛利率显著下降。2025上半年公司实现营业收入13.7亿元，

同比下降18%；实现归母净利润2.6亿元，同比下降49%。公司收入下降的

原因为近年来代建行业竞争加剧，房地产市场整体下行影响存在滞后效应导

致项目整体收入下降；公司利润下降的原因是代建业务毛利率下降11.5pct

至40.0%。

新拓规模增长，业务布局优化。2025上半年公司新拓代建面积约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%。公

司商业代建占比持续上扬，民营委托方活跃度提升，一二线城市布局占58%，

其中杭州、南京、石家庄、苏州等城市占比较高，实现规模与质量双提升，

业务布局更趋优化。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，彰显强劲的市场拓展能力与稳固的客户基础，进一步提升战

略客户粘性，创新业务模式，提升核心能力，扩展发展空间。2025年上半年

如期交付45个项目、建筑面积465万平方米，交付面积占代建TOP10交付

总量的60%，交付满意度保持92%的高位，下半年预计仍有近1000万平方米

交付建筑面积。

财务状况稳健，首次中期分红。公司首次派发中期股息每股0.076元，派息

率约60%。公司在手现金充裕，代建费收款向好，经营性净现金流进一步改

善，截至2025上半年末，公司在手现金16.4亿元，同比+8%；经营性净现

金流1.1亿元，同比45%；净合同资产11.9亿元。

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：由于房地产市场整体下行影响存在滞后效应导致项目整体收

入下降，及代建行业竞争加剧导致公司毛利率显著承压，我们预计公司25、

26年营收为36/37亿元，根据当前公司毛利率水平，下调公司25、26年的

归母净利润预测至6.5/6.3亿元（原值8/8亿元），对应EPS为0.32/0.31

元，对应PE为9.0/9.3X，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) 974 801 650 631 689

(+/-%) 30.8% -17.7% -18.9% -2.9% 9.2%

每股收益（元） 0.48 0.40 0.32 0.31 0.34

EBIT Margin 33.4% 32.9% 22.4% 20.4% 21.4%

净资产收益率（ROE） 25.2% 20.5% 16.8% 15.8% 16.7%

市盈率（PE） 6.0 7.3 9.0 9.3 8.5

EV/EBITDA 7.7 7.7 8.8 9.4 8.9

市净率（PB） 1.46 1.54 1.48 1.44 1.39

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-49%，毛利率显著下降。2025 上半年公司实现营业收入 13.7 亿元，同

比下降 18%；实现归母净利润 2.6 亿元，同比下降 49%。公司收入下降的原因为近

年来代建行业竞争加剧，房地产市场整体下行影响存在滞后效应导致项目整体收

入下降；公司利润下降的原因是代建业务毛利率下降 11.5pct 至 40.0%。

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

新拓规模增长，业务布局优化。2025 上半年公司新拓代建面积约 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%。公司商业代建

占比持续上扬，民营委托方活跃度提升，一二线城市布局占 58%，其中杭州、南

京、石家庄、苏州等城市占比较高，实现规模与质量双提升，业务布局更趋优化。

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

的市场拓展能力与稳固的客户基础，进一步提升战略客户粘性，创新业务模式，

提升核心能力，扩展发展空间。2025 年上半年如期交付 45 个项目、建筑面积 465

万平方米，交付面积占代建 TOP10 交付总量的 60%，交付满意度保持 92%的高位，

下半年预计仍有近 1000 万平方米交付建筑面积。

财务状况稳健，首次中期分红。公司首次派发中期股息每股 0.076 元，派息率约

60%。公司在手现金充裕，代建费收款向好，经营性净现金流进一步改善，截至

2025 上半年末，公司在手现金 16.4 亿元，同比+8%；经营性净现金流 1.1 亿元，

同比 45%；净合同资产 11.9 亿元。

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：由于房地产市场整体下行影响存在滞后效应导致项目整体收入下降，

及代建行业竞争加剧导致公司毛利率显著承压，我们预计公司 25、26 年营收为

36/37 亿元，根据当前公司毛利率水平，下调公司 25、26 年的归母净利润预测至

6.5/6.3 亿元（原值 8/8 亿元），对应 EPS 为 0.32/0.31 元，对应 PE 为 9.0/9.3X，

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 2425 2819 3101 营业收入 3302 3441 3596 3747 3890

应收款项 1298 1613 1686 1757 1823 营业成本 1580 1736 2194 2361 2411

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 93 97 101

流动资产合计 4440 4705 5154 5662 6052 管理费用 514 481 503 525 545

固定资产 111 81 85 87 87 财务费用 6 5 (49) (66) (74)

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 7020 7376 7612 营业利润 1214 1034 855 830 906

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 583 482 492 532 544 利润总额 1177 1037 855 830 906

其他流动负债 1837 2312 2479 2676 2771 所得税费用 197 247 214 207 227

流动负债合计 2420 2794 2970 3209 3316 少数股东损益 7 (11) (9) (8) (9)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 974 801 650 631 689

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 3012 3250 3357 净利润 974 801 650 631 689

少数股东权益 138 131 123 114 105 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3996 3810 3940 4066 4204 折旧摊销 0 0 199 202 204

负债和股东权益总计 6733 6777 7075 7431 7666 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 6 5 (49) (66) (74)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (348) (632) 635 124 (1)

每股收益 0.48 0.40 0.32 0.31 0.34 其它 7 (11) (9) (8) (9)

每股红利 0.49 0.41 0.26 0.25 0.27 经营活动现金流 632 158 1475 948 883

每股净资产 1.99 1.90 1.96 2.02 2.09 资本开支 (2) 30 (22) (22) (23)

ROIC 28% 25% 19% 22% 25% 其它投资现金流 34 41 0 0 0

ROE 25% 21% 17% 16% 17% 投资活动现金流 (15) 45 (48) (49) (50)

毛利率 52% 50% 39% 37% 38% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 33% 33% 22% 20% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 33% 33% 28% 26% 27% 支付股利、利息 (993) (825) (520) (505) (551)

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% -19% -3% 9% 融资活动现金流 (506) (730) (520) (505) (551)

资产负债率 41% 44% 44% 45% 45% 现金净变动 111 (526) 907 394 282

息率 17.0% 14.1% 8.9% 8.6% 9.4% 货币资金的期初余额 1933 2044 1518 2425 2819

P/E 6.0 7.3 9.0 9.3 8.5 货币资金的期末余额 2044 1518 2425 2819 3101

P/B 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 569 262 1416 876 804

EV/EBITDA 7.7 7.7 8.8 9.4 8.9 权益自由现金流 2044 1179 1453 925 860

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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