
 

房地产 | 证券研究报告 — 行业点评 2023 年 3 月 29 日 
  

强于大市 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

《招商蛇口：短期业绩与盈利水平承压，看好后续优

质土储兑现及多类型 REITs 平台构建》20230321 

《未提及“房住不炒”；预期住房需求将重点来自于

核心城市—2023 年政府工作报告点评》20230305 

《房地产 2022 年 12 月统计局数据点评：全年销售投

资降幅创历史新低，预期 2023 年呈现“前低后高”

走势》20230117 

《Q4 居民购房意愿再度走弱，房价看涨预期处于历

史最低点；房企贷款需求略有改善—央行 2022 年四

季度问卷调查点评》（2022/12/28） 

《房地产行业 2023 年度策略——弩箭已离弦，能否

冰解的破？》（2022/12/18） 

《中国真实住房需求还有多少？（2022 版）》
(2022/8/3) 

《凡益之道，与时偕行——关于短期博弈与长期格
局的思考》(2022/6/15) 

《从历史复盘中探讨本轮地产调控放松的最佳路
径与当前房企的生存法则》(2022/3/31) 

 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

房地产行业 
 

证券分析师：夏亦丰 

(8621)20328348 

yifeng.xia@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300521070005 

 

证券分析师：许佳璐 

(8621)20328710 

jialu.xu @bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300521110002    

 

房地产行业事件点评   
绿城中国：营收与核心净利稳步增长，债务结构显著优化 
  
事件：绿城中国发布 2022 年年报，实现营业收入 1271.5 亿元，同比+26.8%；归母净
利润 27.6 亿元，同比-38.3%；归母核心净利润 64.1 亿元，同比+11.3%。公司拟每 10
股派发现金红利 0.5 元（含税），分红率为 48.5%。 

核心观点 
 营业收入与核心净利润规模稳步增长，受汇兑损益、计提减值的影响归母净利润同比下滑。2022 年公司

营业收入同比增长 26.8%；归母净利润同比减少 38.3%。营业收入稳步增长，一方面开发业务实现营收
1175.4 亿元，同比增长 31.0%，因为房地产项目结转面积同比增长 34.0%至 587.7 万平；另一方面代建业
务实现收入 24.5 亿元，同比增长 19.5%。归母净利润下滑的主要原因：1）因人民币贬值计提汇兑净损失
13.7 亿元（2021 年净收益 3.8 亿元）。2）基于市场环境变化，计提非金融资产减值损益 15 亿元，同比增
长 265%。3）少数股东损益占比大幅提升 27.2 个百分点至 69.0%。扣除汇兑损益、减值计提等影响后，
归母核心净利润同比增长 11.3%。公司盈利能力有所下滑。2022 年公司毛利率、净利率、归母净利润率、
归母核心净利润率分别为 17.3%、7.0%、2.2%、5.0%，同比分别下降 0.8、0.7、2.3、0.7 个百分点，ROE
也因此下降 5.2 个百分点至 7.7%。公司预收款项合计为 1478.5 亿元，同比下降 0.7%，预收款项/营业收入
的比例为 1.16，同比下降 0.32。 

 公司财务稳健，通过主动降低短债比重、提前偿还债务等措施调整融资品种，有效降低融资成本。1）在手资金充
裕，截至2022 年末，公司货币资金663.1 亿元，同比下降3.0%。2）公司境内外融资渠道畅通，优化债务结构。截
至2022 年末，公司有息负债规模1401.2 亿元，同比增长4.9%；2022 年融资成本降低 0.2 个百分点至4.4%。公司主
动降低短债占比，一年内到期的短期有息负债余额 269 亿元，同比下降 29.6%，占总有息负债的比重为 19.2%，较
2021 年末下降了 9.4 个百分点。2022 年公司完成 200.2 亿元的国内债券发行，平均发行期限为 2.18 年，较 2021 年
增加了0.43 年，平均融资成本3.43%，较2021 年下降12BP。截至2022 年末，公司尚有460.6 亿元的国内债券发行
额度。2022 年公司还成功发行了首笔3 年期、本金4 亿美元、票息2.3%的绿色增信债券，同时增发了2025 年到期、
本金 1.5 亿美元、票息 4.7%的优先票据。借助央行政策支持，与中国银行落地行业内首笔内切外贷，金额 1.2 亿美
元。公司2022 年提前偿还共计6.31 亿美元银团及双边贷款，主动降低短债。此外，公司加快了偿还永续债的进程，
2019 年末永续债余额曾高达 212 亿元，2021 年末为 108 亿元，2022 年公司提前赎回所有境外永续债券，而境内永
续债仅剩15 亿元，计划于2023 年清零，此举降低了融资成本较高的债务的同时，也进一步改善了业绩情况。3）截
至2022 年末，公司剔除预收账款的资产负债率71.2%、净负债率66.2%、现金短债比为2.46X，分别较2021 年提升
了0.2 个百分点、5.6 个百分点和0.68X，“三道红线”处于黄档，公司计划2023 年进入绿档房企行列。 

 核心管理人员积极参与股权激励计划，对公司未来发展充满信心。2022 年 4 月公司开始实施新一轮的股
权激励计划，截至 2022 年 11 月初，已陆续从市场购入合计 542.5 万股股份以作股份激励，占公司总股本
的 0.21%。 

 销售：受益于高能级城市表现，销售规模排名与权益比不断提升。2022 年公司实现总合同销售额 3003 亿
元，同比下降 14.4%。1）自投项目：销售规模 2128 亿元，同比下降 20.2%，自投项目的权益销售金额为
1224 亿元，销售权益比例 57.5%，同比提升了 3 个百分点，自投销售规模跻身行业第 8，较 2021 年提升 5
位。一二线城市销售额占比达 85%，去化率达 63%，市场供需较好的长三角地区占比 63%，重点城市深
耕能力持续提升，杭州、宁波、西安、天津、济南等核心城市销售排名当地前五，北京、长沙、大连等城
市排名前十。2022 年销售均价 26835 元/平，同比下降 5.6%。2）代建项目：销售规模 875 亿元，同比增
长 3.8%，在行业整体下行的背景下，代建项目的销售规模逆势实现正增长。2023 年 1-2 月公司实现总合
同销售额 314 亿元，同比增长 14.6%，排名第九。1）自投项目：销售规模 248 亿元，同比增长 17.5%，
自投项目的销售权益比例进一步提升至 63.3%。2）代建项目：销售规模 66 亿元，同比增长 4.8%。 

 土地储备：公司土储合理转化提速，长三角区域布局优势突出。2022 年公司新增项目 27 个，总建面约 408
万平，同比下降 76.7%；拿地总金额 596 亿元，同比下降 62.5%，权益拿地金额 408 亿元，拿地权益比例
68.4%，较 2021 年提升了 9.4 个百分点；拿地强度（拿地金额/自投项目销售金额）为 28.0%，较 2021 年
下降了 31.6 个百分点；拿地楼面均价 14620 元/平，同比增长 61.0%，2022 年新增可售货值 1037 亿元，同
比下降 66.9%；其中杭州、北京和上海三城新增货值占比高达 82%，一二线城市新增货值占比 92%；新增
货值实现当年转化销售 501 亿元，当年转化率 48%，同比提升 27 个百分点，有效支撑当年的销售规模增
长。截至 2022 年末，公司土地储备项目 224 个，土地储备总面积 4959 万平，同比下降 15.7%，可售面积
3333 万平，同比下降 16.3%。得益于精准投资策略的有效落地，公司土储结构进一步优化，一二线城市占
比 78%，长三角区域占比 53%，北京、上海、杭州等十大战略核心城市货值达 4307 亿元，占比 52%。2023
年以来，公司适度放缓拿地节奏。2023 年 1-2 月公司拿地金额 42 亿元，排名第 4，拿地建面 28 万平，同
比分别下降 81.4%、68.9%，拿地强度 16.7%。 

 开竣工：运营管理提升效能，已为 2023 年经营目标打下坚实的基础。公司持续优化运营管理模式，整体
项目周转运营提速，2022 年公司资产周转率和存货周转率分别为 0.24 和 0.37，较 2021 年分别提升了 0.05
和 0.08。公司从拿地到开工、首开及经营性现金流回正平均缩短至 2.7、5.5、7.9 个月，同比实现 37%、
25%、34%的大幅缩短。2022 年杭州新获取项目表现优异，全年获取的 16 个项目当中，13 个实现当年开
盘，平均首开周期仅 4.7 个月，5 个项目实现当年经营性现金流回正。2022 年公司竣工面积同比增长 35%
至 1263 万平。2023 年公司预计整体可售货值约 3601 亿元，其中自投项目可售货值 2476 亿元；计划竣工
面积 1869 万平，同比提升 48%。截至 2022 年末，公司累计已售未结转金额为 3245 亿元，同比下降 1.9%
（其中权益口径 1846 亿元）。以上经营成果将为实现公司 2023 年经营目标打下坚实的基础。 

 代建业务优势巩固。公司 2022 年代建业务收入 24.5 亿元，同比提升 19.5%，占营收的比重为 1.9%，同比
提升了 0.3 个百分点。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，持续
保持代建行业第一的规模优势，连续七年保持 20%以上的代建市场份额。截至 2022 年末，公司代建项目
已布局 120 个城市，合约总建面 1.01 亿平，同比增长 19.8%，在建面积 4720 万平，同比增长 7.1%。业务
拓展能力突出，2022 年新拓项目合约总建面 2820 万平，同比增长 23.9%，新拓项目代建费约 86.1 亿元，
同比增长 21.1%；盈利能力不断增强，绿城管理 2022 年归母净利润 7.4 亿元，同比增长 31.7%，毛利率高
达 52.3%，同比提升了 5.9 个百分点。受益于保障类物业、城投平台拿地项目、纾困业务三方面的代建需
求增长，公司代建业务未来增长潜力较大。 

投资建议 

 在行业整体下行期，2022 年公司销售规模重返 TOP10 的行列，项目周转速度较快；同时基本保持投资强
度，在区域、项目和合作的选择上注重聚焦性和安全性。公司已售未结资源较多，能够为 2023 年结算收
入奠定基础，同时公司在土拍市场逐渐恢复热度的背景下，能够依靠较低的融资成本、较强的前期投研能
力、以及较强的品牌影响力获得更优质的土储，率先抢占市场修复先机。此外，公司境内外融资保持通畅，
股份激励展现信心。2022 年在行业整体业绩承压的背景下，公司收入和核心净利润规模实现同步增长，
在行业深度调整的过程中涌现出的代建需求也将助力公司迎来新的发展机遇。我们建议持续关注。 

风险提示： 

 房地产调控升级；销售超预期下行；融资收紧。 
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附录 

图表 1. 2022 年绿城中国实现营业收入 1271.5 亿元，同比

增长 26.8% 

 图表 2. 2022 年绿城中国实现归母净利润 27.6 亿元，同比

下降 38.3% 

 

 

 

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 2022 年末，绿城中国预收账款 1478.5 亿元，

同比下降 0.7% 

 图表 4. 截至 2022 年末，绿城中国预收账款/营业收入为
1.16X 

 

 

 

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. 2022 年绿城中国毛利率、净利率和归母净利润率

分别为 17.3%、7.0%、2.2% 

 图表 6. 2022 年绿城中国三费率 8.7%，同比下降 1.6 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 
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图表 7. 2022 年绿城中国少数股东损益占比大幅提升至
69.0% 

 图表 8. 2022 年绿城中国 ROE 下降至 7.7% 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 9. 截至 2022 年末，绿城中国剔除预收款项后的资产

负债率为 71.2% 

 图表 10. 截至 2022 年末，绿城中国净负债率为 66.2% 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 11. 截至 2022 年末，绿城中国现金短债比为 2.46X 

 

 图表 12. 截至 2022 年末，绿城中国有息负债规模 1401.2

亿元，同比增长 4.9% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 13. 截至 2022 年末，绿城中国短期有息负债占比

19.2%，长期有息负债占比 80.8% 

 图表 14. 截至 2022 年末，绿城中国货币资金 663 亿元，同

比下降 3.0% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 15. 2022 年绿城中国销售金额（包括自投和代建项

目）3003 亿元，同比下降 14.4% 

 图表 16. 2022 年绿城中国销售金额（自投项目）2128 亿元，

同比下降 20.2% 

 

 

 

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 

 

图表 17. 2022 年绿城中国权益销售金额（自投项目）1224

亿元，销售权益比例为 57.5% 

 图表 18. 2022 年绿城中国销售金额（代建项目）875 亿元，

同比增长 3.8% 

 

 

 

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. 2022 年绿城中国新增土地建面 408 万平，同比下

降 76.7% 

 图表 20. 2022 年绿城中国拿地金额 596 亿元，同比下降
62.5% 

 

 

 

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. 2022 年绿城中国权益拿地金额 408 亿元，拿地权

益比例 68.4% 

 图表 22. 2022 年绿城中国新增土地楼面均价 14620 元/平，

同比增长 61.0% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 23. 2022 年绿城中国新增可售货值 1037 亿元，同比

下降 66.9% 

 图表 24. 2022 年绿城中国拿地强度 28.0% 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

859
719

1236

2041

1751

408

28

-16.3%

71.9%
65.1%

-14.2%

-76.7%
-68.9%

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

500

1000

1500

2000

2500

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023.1-2

绿城中国新增土地储备建面及增速

新增土地储备建面（万平） 同比增速

644
517

691

1447

1590

596

42

-19.7%

33.7%

109.4%

9.9%

-62.5%
-81.4%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023.1-2

绿城中国拿地总价及增速

拿地总价（亿元） 同比增速

442

339

523

842

938

408

68.6%
65.6%

75.7%

58.2% 59.0%

68.4%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

2017 2018 2019 2020 2021 2022

绿城中国权益拿地金额及拿地权益比例

权益拿地总价（亿元） 拿地权益比例

10898
11398

6923 7089

9080

14620 14821

4.6%

-39.3%

2.4%

28.1%

61.0%

-40.3%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023.1-2

绿城中国拿地楼面均价及增速

楼面均价（元/平） 同比增速

1547

1276

2057

3288
3137

1037-17.5%

61.2% 59.8%

-4.6%

-66.9%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2017 2018 2019 2020 2021 2022

绿城中国新增可售货值及增速

预计新增可售金额（亿元） 同比增速

62.3%

51.1% 51.0%

67.4%

59.6%

28.0%

16.7%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023.1-2

绿城中国拿地强度（拿地金额/自投项目销售金额）

拿地强度



2023 年 3 月 29 日 房地产行业事件点评 6 

 

 

 

图表 25. 2022 年绿城中国土地储备 4959 万平，同比下降
15.7% 

 图表 26. 2022 年绿城中国总可售面积 3333 万平，同比下降
16.3% 

 

 

 

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 27. 2022 年绿城中国竣工面积 1263 万平，同比增长
34.9% 

 图表 28. 2022 年绿城中国融资成本 4.4% 

 

 

 

 

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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传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


