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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 0.4 (17.2) 0.4 (23.0) 

相对恒生指数 5.0 (13.6) 5.0 (31.2)  
  

发行股数 (百万) 2,539.60 2,539.60 2,534.27 2,534.27 2,532.00 2,532.00 2,532.00 2,532.00 

流通股 (百万) 2,539.60 2,539.60 2,534.27 2,534.27 2,532.00 2,532.00 2,532.00 2,532.00 

总市值 (港币 百万) 21,358.02 21,815.15 28,738.62 27,876.97 14,609.63 15,799.67 16,331.39 18,964.67 

3 个月日均交易额 (港币 百万) 129.10 128.41 181.47 177.43 51.29 67.04 64.74 52.78 

主要股东持股比例（%）         

中国交通建设集团有限公司 28.88 28.88 23.81 28.97 24 24 24 24  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2026 年 4 月 2 日收市价为标准 
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绿城中国 
  
营收小幅下滑，业绩承压，利润率下滑；26 年自投项目销售目标
1300 亿元 
  
事件：绿城中国发布 2025 年年报，实现营业收入 1549.7 亿元，同比-2.3%；归母净利润 0.71 亿元，同比-95.6%。 

核心观点 

◼ 公司营收小幅下滑，主要是由于非房开业务收入下滑引起的；受毛利率下滑、投资收益下滑、少数股东损益占比提升、减值规模仍
然较大等因素影响，业绩同比大幅下滑。2025 年公司营业收入 1549.7 亿元，同比下降 2.3%，主要是因为非房开业务收入下滑。其
中，房地产开发销售物业收入 1471.9 亿元，同比基本持平，占总收入的比重为 95%，房地产项目结转面积 574 万平，同比下降 9.7%，
结算均价 2.56 万元/平，同比提升 10.8%，主要是因为上海外滩兰庭、上海沁兰园、上海留香园、杭州芝澜月华均价较高；项目管理
服务收入 30.7 亿元，同比下降 9.2%，主要是因为房地产市场整体下行影响带来的代建收入下降所致，占总收入的比重为 2.0%；设
计及装修收入 23.4 亿元，同比下降 24.9%，占总收入的比重为 1.5%；酒店运营收入 9.9 亿元，同比下降 3.6%，占总收入的比重为
0.6%。2025 年公司归母净利润仅 0.71 亿元，同比大幅下降 95.6%，主要原因有：1）结算利润率下滑，2025 年毛利率 11.9%，同比
下降 0.9 个百分点。2）计提资产与信用减值损失 49.4 亿元，同比虽小幅减小 1.2 亿元，但和 2022-2023 年平均 15-17 亿元的减值规
模相比，减值规模仍然较大，资产减值占存货的比重为 1.4%，进而影响了净利润。3）投资收益为-11.3 亿元，较 24 年亏损 6.3 亿元
相比，亏损增加了 5.0 亿元，主要是因为近几年新拓项目权益比例上升，新增合联营公司项目减少，导致收入下降及受行业下行影响
毛利率下降所致。4）少数股东损益 22.2 亿元，占净利润的比重同比提升了 35.4 个百分点至 96.9%。截至 2025 年末，公司预收款项
合计为 1090 亿元，较 2024 年末下降 25.8%，预收款项/营收的比例为 0.70X，同比下降 0.23X。 

◼ 公司利润率持续下滑，但费用管控力增强。2025 年公司毛利率为 11.9%，同比下降 0.9 个百分点，其中房地产开发销售业务毛利率
11.2%，同比下降 0.5 个百分点，主要是因为公司积极推动长库存去化，导致部分货值折损所致。2025 年公司净利率、归母净利润率
分别为 1.5%、0.05%，同比分别下降 1.1、1.0 个百分点。不过，公司的费用管控能力有所增强，2025 年公司三费率为 6.0%，同比下
降 0.5 个百分点。受到利润率与权益乘数下滑的影响，公司 ROE 同比下降 4.2 个百分点至 0.2%。 

◼ 公司在手现金下滑，不过融资渠道较为畅通，融资成本持续优化。1）在手资金下滑。截至 2025 年末，公司货币资金 632 亿元，同
比下降 13.4%，其中销售监管资金 224 亿元，占比 35%。2）公司各类融资渠道畅通，融资成本持续优化。境内融资方面，2025 年公
司发行 17 期债券，总额 148.9 亿元，其中包括 100 亿元 2-3 年期的信用债和 48.9 亿元 1 年期供应链 ABN；境外融资方面，公司完成
境外债务置换约 10.06 亿美元，并成功发行三年期 5 亿美元的优先票据。截至 2025 年末，公司境外债占比约 14.7%，较 2024 年末进
一步降低了 1.7 个百分点，债务结构进一步改善。截至 2025 年末，公司有息负债规模 1334 亿元，同比下降 2.8%；其中一年内到期
的有息负债占比 18.6%，同比下降 4.5 个百分点；银行借款占比 79.2%，同比提升 3.0 个百分点；公司剔除预收账款后的资产负债率
为 69.0%，同比提升 0.4 个百分点，净负债率为 66.4%，同比提升 9.8 个百分点，现金短债比为 2.6X，同比提升 0.25X，为“绿档房
企”。截至 2025 年末，公司有息负债加权融资成本降至 3.3%，较 2024 年末下降 40BP。 

◼ 销售：2025 年销售排名提升至行业第 5，销售均价明显提升。2025 年公司实现总合同销售额 2519 亿元，同比下降 9.0%；销售面积
1208 万平，同比下降 14.3%；销售均价 2.09 万元/平，同比增长 6.1%。1）自投项目：销售规模 1534 亿元，同比下降 10.7%，未完成
1600 亿元的自投项目销售目标；权益销售金额为 1043 亿元，销售权益比例 68.0%，同比下降 2.2 个百分点；自投销售规模跻身行业
第 5，较 2024 年提升了 1 个名次，仅次于四大央企；销售面积 466 万平，同比下降 21.2%；由于主要在高能级城市布局，销售均价
达到 3.29 万元/平的行业较高水平，同比增长 13.2%。2）代建项目：销售规模 985 亿元，同比下降 6.2%，未完成 1000 亿元的代建项
目销售目标。整体而言，公司销售表现相对具备韧性，主要因为：a）销售结构中一二线销售额占比达 84%，同比提升 5 个百分点，
长三角区域占比达 71%，全年回款率达 101%。同时，持续强化市占优势，在杭州、苏州、西安、长沙等 14 个城市位列当地前五，
进入前十的城市数量增加至 21 城。b）2025 年全年高效首开 54 个项目，平均首开去化率达 69%，维持高位。c）精准调度，助力存
量去化，积极开展“老盘新作”提升价值，2021 年及以前的库存去化约 328 亿元，升级车位全周期管控，车宅去化比进一步提升至 1.51

倍。2026 年 1-2 月公司实现总合同销售额 183 亿元，同比下降 23.8%；销售面积 94 万平，同比下降 19.7%；销售均价 1.95 万元/平，
同比下降 5.1%。1）自投项目：销售规模 108 亿元，同比下降 26.0%，销售权益比例为 67.6%，同比下降 0.9 个百分点，销售均价 2.84

万元/平，同比下降 2.7%。2）代建项目：销售规模 75 亿元，同比下降 20.2%，销售均价 1.34 万元/平，同比下降 4.5%。根据公开业
绩会，公司 2026 年自投项目销售目标为 1300 亿元，较 2025 年实际销售下降 15%。 

◼ 土地储备：2025 年公司拿地强度与楼面均价明显提升。2025 年公司新增项目 50 个，总建面 318 万平，同比下降 23.9%；拿地金额
738 亿元，同比增长 22.7%；拿地权益比例为 69%，同比下降 12 个百分点；拿地强度（拿地金额/自投项目销售金额）为 48%，同比
提升 13 个百分点；楼面均价 2.32 万元/平，同比增长 61.3%；预计新增货值为 1355 亿元。根据公开业绩会，公司 2026 年计划拿地
新增货值 1000 亿元。截至 2025 年末，公司土地储备项目（在建+待建）共 146 个，土储建面 2371 万平，权益土储面积 1506 万平，
权益比例 64%，同比下降 1 个百分点。2026 年 1-2 月公司暂未新增拿地。 

◼ 运营管理提升效能，为 2026 年经营目标打下坚实的基础。公司整体开发效率仍保持显著领先优势。2025 年整体项目从拿地到实景
示范区开放平均 5.4 个月，到首开平均 6.1 个月，至交付平均 26.2 个月。其中，多地项目实现突破，大连项目从拿地至首开平均 4.5

个月，广州项目从拿地至首开平均 4.6 个月，苏州项目从拿地至交付平均 24.5 个月。2026 年公司自投项目可售货值约 1631 亿元（不
含 2026 年新获取项目当年可推盘货值），可售面积约 523 万平，同比分别下降 18.5%、16.7%，聚焦高能级核心城市，一二线城市
占比达 85%，同比提升 2 个百分点。公司预计 2026 年全年竣工面积约 546 万平。截至 2025 年末，公司已售未结转的金额约 1610

亿元（权益金额 1071 亿元），同比下降 15.5%，权益比为 67%。 

◼ 代建业务持续领先，连续十年以超过 20%的市占率排名第一。2025 年公司实现项目管理服务收入 30.7 亿元，同比下降 9.2%，主要
是因为房地产市场整体下行影响带来代建收入下降所致。绿城管理控股（绿城中国持有绿城管理 71.3%的股份）轻资产运营优势凸
显，连续十年市占率第一，市占率超过 20%。2025 年绿城管理新拓代建面积 3535 万平，同比下降 3.1%，新拓代建费约 93.5 亿元，
同比增长 0.4%。同时，绿城管理财务状况健康向好，2025 年实现经营性现金流同比大幅增加 42.3%至 4.15 亿元，为高质量稳健发展
提供安全点。2025 年公司交付代建项目面积 1451 万平。 

◼ 整体而言，公司布局聚焦核心一二线城市。2025 年销售结构中一二线城市占比 84%，新增土地货值中一二线城市占比 86%，土地储
备货值中一二线城市占比 80%。此外，央企背景进一步增强，未来将预计能够进一步深化大股东中交集团对于公司的支持。 

投资建议与盈利预测： 

◼ 考虑到房地产市场下行的影响，且根据年报最新情况，我们下调 2026-2027 年盈利预测。我们预计公司 2026-2028 年主营业务营业收
入分别为 1593 / 1627 / 1648 亿元，同比增速分别为 3% / 2% / 1%；归母净利润分别为 1.2 / 1.5 / 1.8 亿元，同比增速分别为 74% / 22% 
/19%；对应 EPS 分别为 0.05 / 0.06/ 0.07 元。当前股价对应的 PE 分别为 152.0X / 124.4X / 104.1X，对应的 PB 为 0.53X / 0.53X / 0.53X。
考虑到公司销售与拿地稳健，市场地位持续提升，我们维持买入评级。 

评级面临的主要风险： 

◼ 销售与结算不及预期；房地产调控超预期收紧；融资收紧；多元业务发展不及预期。   
      
投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 (人民币 百万) 158,546.17 154,966.18 159,278.47 162,746.14 164,842.31 

变动 (%) 20.67 -2.26 2.78 2.18 1.29 

归母净利润 (人民币 百万) 1,596.43 70.99 123.67 151.07 180.51 

变动 (%) -48.79 -95.55 74.21 22.16 19.49 

每股收益 (人民币) 0.63 0.03 0.05 0.06 0.07 

变动 (%) -48.36 -95.55 74.21 22.16 19.49 

原先预测摊薄每股收益(人民币)     0.71 0.78   

调整幅度（%）     (93.11) (92.36)   

全面摊薄市盈率(倍) 11.77 264.76 151.98 124.41 104.12 

市净率（倍） 0.52 0.53 0.53 0.53 0.53 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附录： 

图表 1. 2025 年绿城中国实现营业收入 1549.7 亿元，同

比下降 2.3% 

 图表 2. 2025 年绿城中国实现归母净利润 0.71 亿元，同比

下降 95.6% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 3. 截至 2025 年末，绿城中国预收账款 1090 亿元，

预收账款/营业收入为 0.70X 

 图表 4. 2025 年绿城中国毛利率、净利率、归母净利润率

分别为 11.9%、1.5%、0.05% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券  

 

图表 5. 2025 年绿城中国三费率为 6.0%，同比下降 0.5

个百分点 

 图表 6. 2025 年绿城中国 ROE 为 0.2% 

  

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 7. 2025 年绿城中国投资收益为-11.3 亿元 

 

 图表 8. 2025 年绿城中国少数股东损益 22.2 亿元，占净利

润的比重为 96.9% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 9. 截至 2025 年末，绿城中国有息负债 1334 亿元，

同比下降 2.8% 

 图表 10. 截至 2025 年末，绿城中国有息负债中一年内到

期的短期有息负债占比 19% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 11. 截至 2025 年末，绿城中国剔除预收账款后的资

产负债率为 69.0%，净负债率为 66.4%，现金短债比为
2.6X 

 图表 12. 截至 2025 年末，绿城中国货币资金 632 亿元，

同比下降 13.4% 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 13. 2025 年绿城中国资产减值损失 29.0 亿元，信用

减值损失 20.4 亿元 

 图表 14. 截至 2025 年末，绿城中国有息负债融资成本为

3.3%，较 2024 年末下降 40BP 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 15. 2025 年绿城中国销售金额（包括自投和代建项

目）2519 亿元，同比下降 9.0% 

 图表 16. 2025 年绿城中国销售金额（自投项目）1534 亿

元，同比下降 10.7% 

 

 

 

资料来源：公司年报，公司公告，中银证券  资料来源：公司年报，公司公告，中银证券 

 

图表 17. 2025 年绿城中国权益销售金额（自投项目）

1043 亿元，销售权益比例为 68.0% 

 图表 18. 2025 年绿城中国销售金额（代建项目）985 亿

元，同比下降 6.2% 

 

 

 

资料来源：公司年报，公司公告，中银证券  资料来源：公司年报，公司公告，中银证券 
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图表 19. 2025 年绿城中国拿地金额 738 亿元，同比增长
22.7% 

 图表 20. 2025 年绿城中国拿地建面 318 万平，同比下降
23.9% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 21. 2025 年绿城中国拿地楼面均价 2.32 万元/平，同

比增长 61.3% 

 图表 22. 2025 年绿城中国拿地权益比例为 69%，同比下

降 12 个百分点 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 23. 2025 年绿城中国拿地强度为 48%，同比提升 13

个百分点 

 图表 24. 截至 2025 年末，绿城中国土地储备 2371 万平，

同比下降 13.7% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 25. 截至 2025 年末，绿城中国权益土地储备 1506

万平，权益比例为 64%  

 图表 24. 截至 2025 年末，绿城中国可售面积 1567 万平，

同比下降 15.0% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail] 损益表(人民币 百万)  主要比率 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 158546.17 154966.18 159278.47 162746.14 164842.31  成长能力           

营业收入 158546.17 154966.18 159278.47 162746.14 164842.31  营业收入增长率(%) 20.67 -2.26 2.78 2.18 1.29 

营业成本 138320.87 136494.95 141433.52 143785.90 144323.57  盈利能力           

经营费用 8685.87 7064.14 6004.52 6124.61 6559.46  息税前利润率(%) 4.46  3.16  4.15  4.96  5.85  

息税折旧前利润 12275.51 11407.08 12424.31 13404.00 14512.78  毛利率(%) 12.76 11.92 11.20 11.65 12.45 

折旧及摊销 736.08 0.00 583.89 568.38 553.49  归母净利润率(%) 1.01 0.05 0.08 0.09 0.11 

经营利润 (息税前利润) 11539.43  11407.08  11840.43  12835.63  13959.28   ROE(%) 4.39 0.20 0.35 0.43 0.51 

净利息收入/(费用) -2578.62 -2225.82 -2307.95 -2067.12 -1824.08  偿债能力           

投资收益 -632.99 -1134.22 -745.42 -753.42 -761.42  资产负债率(%) 77.65 76.50 76.38 76.02 75.37 

其他非经营性损益 -1277.47 -3245.41 -2271.79 -2044.61 -1840.15  营运能力           

税前利润 7073.85 4889.35 6611.76 8076.62 9650.40  资产周转率 0.31 0.34 0.35 0.35 0.35 

所得税 2927.72 2603.02 3520.01 4299.88 5137.73  存货周转率 0.55 0.64 0.64 0.64 0.64 

净利润 4146.13 2286.33 3091.75 3776.74 4512.66  费用率           

少数股东损益 2549.70 2215.34 2968.08 3625.68 4332.16  销售费用率(%) 2.28 2.08 1.65 1.65 1.75 

归母净利润 1596.43 70.99 123.67 151.07 180.51  管理费用率(%) 4.24 3.91 2.12 2.11 2.23 

每股收益 (人民币) 0.63 0.03 0.05 0.06 0.07  财务费用率(%) 2.15 2.22 1.19 1.19 1.25 

每股股息 (人民币) 0.43 0.30 0.00 0.00 0.00  每股指标(元)           

收入增长(%) 20.67% -2.26% 2.78% 2.18% 1.29%  每股收益(人民币) 0.63 0.03 0.05 0.06 0.07 

息税前利润增长(%) 28.10% -1.15% 3.80% 8.41% 8.75%  每股净资产 (人民币) 14.30 13.85 13.90 13.96 14.03 

息税折旧前利润增长(%) 25.41% -7.07% 8.92% 7.89% 8.27%  估值比率           

净利润增长(%) -37.91% -44.86% 35.23% 22.16% 19.49%  P/E(最新摊薄) 11.77 264.76 151.98 124.41 104.12 

归母净利润增长(%) -48.79% -95.55% 74.21% 22.16% 19.49%  P/B  0.52 0.53 0.53 0.53 0.53 

资料来源：公司公告，中银证券预测        

        

资产负债表(人民币 百万)  资料来源：公司公告，中银证券预测    

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E        

现金及现金等价物 68861.73 59160.40 65602.46 72104.34 78996.31        

应收账款 2637.57 2172.52 2232.97 2281.58 2310.97        

存货 252015.76 214822.70 220627.18 224327.00 225782.28        

其他流动资产 9329.98 8256.30 8486.05 8670.80 8782.48        

流动资产总计 437690.73 374437.47 386439.39 395848.95 402515.00        

固定资产 10932.96 11655.84 11287.60 10934.10 10594.74        

无形资产 1709.66 2273.09 2257.43 2242.56 2228.43        

其他非流动资产 8890.67 11826.51 10643.85 10111.66 9606.08        

非流动资产合计 70094.24 75423.75 74157.21 73556.64 72997.56        

总资产 507784.97  449861.22  460596.59  469405.59  475512.57         

应付账款 47149.10 42103.69 43627.06 44352.68 44518.53        

短期债务 31663.16 24744.32 23507.10 22331.75 21215.16        

其他流动负债 183478.07 147191.60 151287.55 154581.25 156572.25        

流动负债总计 285505.03 233503.11 242631.25 249147.23 252224.45        

长期借款 105523.64 108641.49 107116.91 105592.34 104067.77        

其他长期负债 3272.12 2002.38 2042.43 2083.28 2124.94        

股本 242.68 243.18 243.18 243.18 243.18        

储备 36084.92 34940.96 35064.63 35215.70 35396.20        

股东权益 113484.18 105714.25 108806.00 112582.75 117095.41        

少数股东权益 77156.58 70530.11 73498.20 77123.87 81456.03        

总负债及权益 507784.97 449861.22 460596.59 469405.59 475512.57        

每股净资产 (人民币) 14.30 13.85 13.90 13.96 14.03             

每股有形资产 (人民币) 4.30 4.59 4.44 4.31 4.17             

资料来源：公司公告，中银证券预测         
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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