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行業 地產物管 

股價 8.59 港元 

  

 

市值 218 億港元 

已發行股本 25.4 億股 

52 周高/低 11.98 港元/8.1港元 

每股淨現值 15.3 港元 

 

股價表現 
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綠城中國（3900.HK）：利潤階段性承壓，經營端表現優於大市 

 

業績階段承壓，財務結構優化 

綠城中國 2025 年營業收入為 1550 億元，同比減少 2.3%。毛利為 184.7 億元，同

比下滑 8.67%。淨利潤為 22.86 億元，同比減少 44.9%；股東應占利潤為 0.7 億元，

同比下降 95.6%；每股收益是 0.03 元，同比下降 95.2%。利潤端的大幅下降主要

原因是行業下行週期、主動去庫存以及計提了 49 億的大額減值。經營端超預期，

銷售表現優異。操盤銷售額為 2519 億元，位居行業第二，同比升 1 位；自投銷

售額為 1534 億元，位於行業第五，同比升 1 位。回款率達 101%，維持行業標杆。

首開項目 54 個，平均去化率達 69%。財務端，現金短債比為 2.6 倍，創歷史新高；

年末貨幣資金 632 億元保持充足，其中可用資金 368 億元，預售監管及受限資金

為 264 億元，平均融資成本為 3.3%，同比下降 60BP，歷史新低，境內外融資暢通，

債務結構持續優化。 

 

聚焦高能級城市，保持產品力領先 

土儲結構持續優化，投資聚焦高能級城市。全年新拓貨值 1355 億元，行業排名第 

四，核心一二線城市新拓貨值占比達 86%，為 1168 億元；新拓轉化率為 33%，全年

貢獻銷售 453 億元。代建業務龍頭地位穩固，市占率連續十年行業第一，新拓代建

面積 3535 萬㎡，新拓代建費 93.5 億元；經營性現金流 4.15 億元，同比增加 42.3% 

交付面積 1451 萬㎡，交付客戶超 8 萬戶。 公司產品力絕對領先，連續四年產品

力第一，獲國內外設計大獎 122 項，全年交付 210 個專案，交付面積 2269 萬㎡，

交付滿意度達到 94 分，形成難以複製的品質護城河。 

 

未來展望 

公司期初貨值約為 2300億元，疊加新增土儲，管理層預計 2026 年銷售額達到 1300

億元。對於土地投資的策略以及拿地貨值的目標，公司表示會守牢安全底線，做一

成一，兼顧現金流與利潤，全年新拓貨值預計約為 1000 億元，會隨著市場動態調

整。經營端繼續強化去化力度，包括專項考核、資源傾斜、老盤新作等動作。未來

將繼續聚焦開發+代建雙主業模式，推行客戶至上，共同構築產品力護城河，堅決

盤活存量、去化庫存，對持有物業，提高租金回報率，全面風險預控，保障穩健經

營，從規模驅動轉向品質與精益運營。對於股東回報這方面，2025 年不分紅為謹

慎決定，主要還是因為淨利潤的大幅下滑，26 年利潤仍存在一定壓力，分紅政策

保持穩定，以歸母淨利潤的 20%-50%派息。 
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本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

圖表 1: 盈利預測表 

盈利摘要
截至12月31日止财政年度 2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测

营业收入(人民币百万元） 158,546 154,966 132,320 124,014 123,114
变动 20.67% -2.26% -14.61% -6.28% -0.73%

净利润(人民币百万元） 4146.1 2286.3 3432.6 4066.5 2655.7
变动 -37.91% -44.86% 50.14% 18.47% -34.69%

调整后EPS+(人民币元） 0.63 0.03 0.375 0.596 0.52
DPS(人民币元） 0.3 0 0.194 0.326 0.52
股息率 2.9 0 2.68 4.51 7.19

 

資料來源：彭博 
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披露事項與免責聲明 
 

披露事項 
 

   

 

免責聲明 

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先

明確書面許可，就本報告之任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、

傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被

視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不構成投資建議。閣下

不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別

的投資者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資

目標、風險評估、財務及稅務狀況等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 

本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預

期的公平性、準確性、完整性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。第一上海或其各自的

董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何

責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依賴。 

 

第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或

得出不同結論的其他報告或觀點。資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並

可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例

下的註冊經紀-交易商。此外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧

問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府

法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一上海提供的經紀及投資

顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可

傳送或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的

規例。本報告不是旨在向該等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 
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