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绿城中国（03900.HK） 
  

积极推动长库存去化，业绩受毛利率及减值等承压 
  
公司积极推动长库存去化，利润率下滑、减值及结转结构等因素致业绩承压。

2025 年，公司实现营业收入 1549.7 亿元（同比-2.3%，下同），净利润 22.9

亿元（-44.9%），归母净利润 0.71 亿元（-95.6%）。期内公司业绩下滑，主要

是（（1）房地产市场仍在调整，同时公司积极推动长库存去化，期内开发业务

毛利率进一步走低至 11.2%，整体毛利率降低至 11.9%；同时公司应占合联

营公司业绩下降；（（2）若干资产的减值及公允价值变动净额合计 49.21 亿元；

（3）归母净利润占净利润的比例大幅下滑至 3.1%，我们认为可能是当期结

转贡献利润较多的项目中，公司股权占比相对较低导致的。往后看，随着历史

包袱逐步处置、近年新获取项目利润率相对可观、流速较快，结转毛利率或逐

步展现企稳态势，2025 年末公司已售未结转金额约 1610 亿元，我们认为优

质资源有望助力公司业绩领先行业企稳。 

 
公司融资成本创历史新低、债务结构持续优化，财务表现稳健。公司期末有息

负债总额为人民币 1333.9 亿元（-2.8%），持续优化债务结构，一年内到期债

务 247.4 亿元，占比 18.6%。期内综合融资成本为 3.3%，较 2024 年进一步

下降 60BP，创历史新低，充分展现公司稳健的财务状况和较高的信用水平。

境内融资方面，2025 年公司共发行信用债 100 亿元、供应链融资 48.9 亿元；

境外融资方面，公司完成境外债务置换约 10.06 亿美元，其中包括成功发行 5

亿美元优先票据，重启中资地产美元债渠道，彰显公司信用实力。期末，公司

剔预资产负债率为 69.0%，净负债率 66.4%，现金短债比 2.56 倍。 

 
销售保持行业领先身位，持续补库核心城市，优质货源快速转化。公司 2025

年实现合同销售金额（含代建）2519 亿元（-9.0%）。其中，自投销售金额 1534

亿元（-10.7%）；自投权益销售金额为 1043 亿元（-13.5%），自投权益比

68.0%。从结构看，一二线城市贡献销售占比达到 84%（（州 35%、上海 10%、

北京 7%），公司全年销售降幅小于 TOP10 房企，保持行业领先身位。拿地方

面，2025 年全年权益拿地金额 511 亿元，预计新增货值 1355 亿元，规模位

列行业第四，其中一二线货值占比达 86%（州 38%、上海 10%）。高质量

投拓一方面快速转化销售（2025 年新拓转化率 33%），另一方面为结转业绩

打下基础。公司期末土地储备建面为 2371 万方，总规模继续小幅下降；总土

储货值 3827 亿元。 

 

投资建议：考虑到公司（1）国资背景背书，财务稳健融资畅通，流动性保持

充裕；（2）高度聚焦核心城市拿地，土储质优量足，叠加产品品质领先，销售

去化确定性强；（3）已售未结资源充足，历史包袱逐步减轻，业绩向好。维持

“买入”评级。基于目前行业下行周期以及公司结转节奏，我们预计公司

2026/2027/2028 年的收入为 1355.5/1217.6/1132.0 亿元，归母净利润为

3.59/10.46/14.14 亿元，EPS 为 0.14/0.41/0.56 元 /股，对应的 PE 为

52.4/18.0/13.3 倍。 

 
风险提示：政策放松不及预期，毛利率下行超预期，结算进度不及预期。  

 

买入（维持） 

股票信息  
行业 房地产开发 

前次评级 买入 

04 月 02 日收盘价（港元） 8.41 

总市值（百万港元） 21,358.02 

总股本（百万股） 2,539.60 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 11.06  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 158546  154966  135546  121764  113199  

增长率 yoy（%） 21% -2% -13% -10% -7% 

归母净利润（百万元） 1596  71  359  1046  1414  

增长率 yoy（%） -49% -96% 405% 192% 35% 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.63  0.03  0.14  0.41  0.56  

P/E（倍） 12.93  248.45  52.42  17.97  13.29    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 4 月 2 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 437,691  374,437  351,349  328,643  315,085   营业收入 158,546  154,966  135,546  121,764  113,199  

现金 68,862  59,160  55,282  57,102  61,229   营业成本 138,321  136,495  119,221  106,886  98,611  

应收账款及票据 2,638  2,173  1,883  1,691  1,572   销售费用 3,323  3,101  2,711  2,435  2,264  

存货 252,016  214,823  202,014  187,050  175,309   管理费用 4,441  3,964  3,389  3,044  2,830  

其他 114,176  98,282  92,171  82,800  76,975   研发费用 0  0  0  0  0  

非流动资产 70,094  75,424  76,271  77,278  78,302   财务费用 2,579  2,226  1,891  1,614  1,288  

固定资产 10,933  11,656  11,326  10,867  10,429   除税前溢利 7,074  4,889  5,976  5,810  6,735  

无形资产 1,710  2,273  2,584  2,984  3,380   所得税 2,928  2,603  2,390  2,324  2,694  

其他 57,452  61,495  62,361  63,427  64,493   净利润 4,146  2,286  3,585  3,486  4,041  

资产总计 507,785  449,861  427,621  405,922  393,387   少数股东损益 2,550  2,215  3,227  2,440  2,626  

流动负债 285,505  233,503  210,190  187,460  171,820   归属母公司净利润 1,596  71  359  1,046  1,414  

短期借款 31,663  24,744  21,285  17,825  14,366         

应付账款及票据 47,149  42,104  39,740  35,629  32,870   EBIT  9,652  7,115  7,867  7,424  8,022  

其他 206,693  166,655  149,165  134,006  124,583   EBITDA 10,389  8,019  8,885  8,483  9,065  

非流动负债 108,796  110,644  108,773  107,526  106,591   EPS（元） 0.63  0.03  0.14  0.41  0.56  

长期债务 105,524  108,641  106,771  105,524  104,588         

其他 3,272  2,002  2,002  2,002  2,002         

负债合计 394,301  344,147  318,964  294,986  278,410         

普通股股本 243  243  243  243  243         

储备 36,085  34,941  34,657  34,496  35,910         

归属母公司股东权益 36,328  35,184  34,900  34,739  36,153         

少数股东权益 77,157  70,530  73,757  76,197  78,824         

股东权益合计 113,484  105,714  108,657  110,936  114,976         

负债和股东权益 507,785  449,861  427,621  405,922  393,387   主要财务比率      

       会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

       成长能力      

       营业收入(%) 20.67% -2.26% -12.53% -10.17% -7.03% 

       归属于母公司净利润(%) -48.79% -95.55% 405.07% 191.66% 35.24% 

       获利能力      

       毛利率 12.76% 11.92% 12.04% 12.22% 12.89% 

       销售净利率 1.01% 0.05% 0.26% 0.86% 1.25% 

现金流量表（百万元）       ROE 4.39% 0.20% 1.03% 3.01% 3.91% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E  ROIC 2.26% 1.39% 1.99% 1.90% 2.06% 

经营活动现金流 28,831  28,800  8,209  13,390  13,347   偿债能力      

净利润 1,596  71  359  1,046  1,414   资产负债率 77.65% 76.50% 74.59% 72.67% 70.77% 

少数股东权益 2,550  2,215  3,227  2,440  2,626   净负债比率 60.21% 70.21% 66.98% 59.72% 50.21% 

折旧摊销 736  904  1,018  1,059  1,043   流动比率 1.53  1.60  1.67  1.75  1.83  

营运资金变动及其他 23,948  25,610  3,605  8,845  8,263   速动比率 0.62  0.65  0.67  0.72  0.77  

       营运能力      

投资活动现金流 -14,418  -31,888  -4,224  -4,041  -3,537   总资产周转率 0.30  0.32  0.31  0.29  0.28  

资本支出 -356  -1,286  -1,000  -1,000  -1,000   应收账款周转率 68.20  64.43  66.85  68.14  69.38  

其他投资 -14,061  -30,602  -3,224  -3,041  -2,537   应付账款周转率 2.89  3.06  2.91  2.84  2.88  

       每股指标（元）      

筹资活动现金流 -15,167  -6,613  -7,864  -7,528  -5,682   每股收益 0.63  0.03  0.14  0.41  0.56  

借款增加 -8,454  -6,613  -5,330  -4,707  -4,395   每股经营现金流 11.38  11.34  3.23  5.27  5.26  

普通股增加 -11  0  0  0  0   每股净资产 14.33  13.85  13.74  13.68  14.24  

股利 -1,089  0  -643  -1,207  0   估值比率      

其他 -5,613  0  -1,891  -1,614  -1,288   P/E 12.93  248.45  52.42  17.97  13.29  

现金净增加额 -897  -9,701  -3,879  1,821  4,127   P/B 0.57  0.54  0.54  0.54  0.52  

       EV/EBITDA 8.56  11.62  10.31  10.03  8.44  

               
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 4 月 2 日收盘价      
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