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基本状况 

总股本(百万股) 12,168 

流通股本(百万股) 3,223 

市价(元) 7.68 

市值(百万元) 93450 

流通市值(百万元) 24,752 
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备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 207,534 247,400 302,887 389,212 474,134 

增长率 yoy% -20.8% 19.2% 22.4% 28.5% 21.8% 

净利润 6,886 7,207 8,121 9,466 11,778 

增长率 yoy% 23.6% 4.7% 12.7% 16.6% 24.4% 

每股收益（元） 0.58 0.59 0.67 0.78 0.97 

净资产收益率 13.0% 12.8% 12.6% 12.8% 13.8% 

P/E  13.02 11.51 9.87 7.93 

P/B  1.2 1.1 1.0 0.9 

投资要点 

 公司发布 17 年中报，实现营收 1259.7 亿元，同比增长 16.6%，归属上市公

司股东净利 46.6 亿元，同比增长 1.3%，EPS0.38 元； 

 业绩低于预期，积极降费提效：报告期公司增收不增利主要原因：1、房地产
结转项目中合作项目占比较高导致少数股东损益占比同比扩大 21.6个百分点；
2、投资收益同比下降 34%；3、占营收比重 31%的建筑板块毛利率同比减少
1.87 个百分点拖累综合毛利率下降 1.6 个百分点。从全年来看，公司竣工计划
备案 2300 万平，报告期末预收账款创下新高，达到 1990 亿元，全年业绩保
障无虞。资金方面，截至报告期末，净负债率 267%，仍处于行业较高水平，
但较 16 年底收窄 20 个百分点，同时公司积极运用应收款 ABS、发行美元债
等多种融资方式，使得融资成本较年初下移 0.12 个百分点至 5.33%。管控方
面，报告期公司推行管控模式变革，如实施招标采购模式变革，使得销售管理
费用率同比下降 0.2 个百分点至 3.2%。 

 销售有量有质，多元化拓储大丰收：上半年公司实现销售 1331 亿元，同比增
长 20%，虽然增速相对其他龙头不突出，但销售质量稳步提高，回款 1087 亿
元，同比增长 32%，回款率达到 81.7%，权益销售额比例达到 95%，远高于
同行。从销售额结构来看，商办占比 31%，同比下降 9 个百分点，但非一线
商办销售额同比大增 78%。从全年看，公司 17 年新开工计划 2600 万平，同
比增长 35%，上半年新推约 900-1000 亿元，全年货值近 2800 亿元，助力销
售稳步增长。拿地方面，上半年公司新增 21 个项目，可售建面 745 亿元，总
地价 191 亿元，其中 62%位于二线省会城市（按地价）。此外，公司于今年开
始大力通过“特色小镇”方式拓展土储，成果显著，目前亿累计签约 40000
亩，实现供地 3000 亩，在下半年及明年还将有批量土地产出。 

 多元化产业协同并进：报告期内公司大基建、大金融等多元产业继续快速发展，
产业协同效应进一步增强，夯实公司竞争优势。大基建方面，公司上半年新签
约项目 887 亿元，同比增长 67%，凭借“大平台、大项目、大协同”优势，
多个重大项目取得突破，如南京 5 号线取得节点性进展、中标杭州湾 PPP 二
期及多个政府项目，在落地特色小镇项目，“基建+地产”模式快速推进；大金
融方面，“投资+投行”的金融全产业链布局逐步成熟，公司旗下有地产基金、
小额贷款、互联网金融等业务，金融板块正积极筹划设立小镇、物流等产业基
金，与地产协同发展。 

 盈利预测与投评级：公司是房地产综合开发实力领先的世界 500 强，地产主业
稳步发展，大基建、大金融、大消费等多元产业协同并进。我们预计公司 17、
18 年 EPS0.67、0.78 元，对应 PE 倍数 11.5、9.87x，维持“增持”评级。 

  

 风险提示事件：公司销售不达预期、大基建和大金融等新业务进展不及预期。  
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证券研究报告/公司点评 2017 年 08 月 27 日 

绿地控股(600606)/房地产开
发 17年中报点评：稳健前行，产业新协同 
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  公司点评 

图表：公司盈利预测 

 

来源：中泰证券研究所 

  

  

利润表 (百万元) 资产负债表 (百万元)

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 207,534 247,400 302,887 389,212 474,134 货币资金 43,809 62,683 79,500 83,078 85,570

减： 预付账款 22,724 33,873 22,493 25,193 28,118

营业成本 176,673 209,807 257,755 332,332 404,409 存货 397,061 484,533 536,508 546,695 563,648

  毛利率 14.9% 15.2% 14.9% 14.6% 14.7% 其他流动资产 65,417 64,136 56,779 56,779 56,779

营业税金及附加 11,069 12,317 19,379 24,921 30,596 流动资产 542,337 670,777 730,099 756,255 788,608

营业费用 4,951 4,807 5,729 6,989 7,664 投资性房地产 17,760 22,679 26,654 30,808 35,086

  营业费用率 2.4% 1.9% 1.9% 1.8% 1.6% 递延所得税资产 3,973 6,522 7,855 9,052 10,087

管理费用 5,749 6,071 6,377 7,445 8,402 非流动资产 58,099 62,361 116,733 133,766 148,971

  管理费用率 2.8% 2.5% 2.1% 1.9% 1.8% 资产总计 600,436 733,138 846,833 890,021 937,578

财务费用 3,168 2,784 4,986 4,899 5,465 短期借款 25,535 24,940 6,249 677 2,769

  财务费用率 1.5% 1.1% 1.6% 1.3% 1.2% 应付账款 84,662 119,541 128,880 140,271 153,967

资产减值损失 1,864 1,459 1,007 901 801 预收款项 119,358 168,805 253,410 320,335 357,768

营业利润 10,185 15,329 13,102 14,855 17,950 应交税费 9662.33 13217.07 561.55 -8620.02 -13810.16

  营业利润率 4.9% 6.2% 4.3% 3.8% 3.8% 其他流动负债 112,278 135,913 151,880 172,752 159,503

营业外收入 843 731 0 0 0 流动负债 351,495 462,416 540,982 625,415 660,196

营业外支出 452 1,619 0 0 0 长期负债 141,973 153,032 214,499 161,787 160,821

利润总额 10,575 14,440 13,102 14,855 17,950 递延所得税负债 1,265 842 1,968 3,145 4,357

所得税费用 3,191 5,043 4,078 4,565 5,420 非流动性负债 177,108 193,246 219,380 167,845 168,092

  所得税率 30.2% 34.9% 31.1% 30.7% 30.2% 负债合计 528,603 655,662 760,362 793,260 828,288

净利润 7,385 9,397 9,023 10,290 12,530 股本 12,168 12,168 12,168 12,168 12,168

少数股东损益 498 2,190 902 823 752 少数股东权益 18,757 21,205 22,107 22,930 23,682

归属母公司股东的净利润 6,886 7,207 8,121 9,466 11,778 股东权益合计 71,833 77,476 86,471 96,761 109,291

负债及股东权益总计 600,436 733,138 846,833 890,021 937,578

现金流量表 主要财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 增长率（% )

销售商品、提供劳务收入 221,516 291,983 383,612 446,444 501,583     营业收入 -20.8% 19.2% 22.4% 28.5% 21.8%

减：购买商品、接受劳务支出 231,121 260,374 277,831 322,495 400,720     净利润 23.6% 4.7% 12.7% 16.6% 24.4%

职工支出 5,499 12,447 3,975 4,154 4,278 利润率（% )

税费支出 15,950 23,650 43,089 48,715 53,365     毛利率 14.9% 15.2% 14.9% 14.6% 14.7%

经营现金流 -24,239 -4,357 58,717 71,081 43,220     EBIT Margin 3.5% 5.2% 4.5% 4.6% 5.1%

取得借款 155,493 149,838 113,626 12,316 50,339     EBITDA Margin 3.4% 5.1% 4.2% 4.3% 4.7%

发行债券 6,948 6,507 0 0 0     净利率 3.3% 2.9% 2.7% 2.4% 2.5%

偿还债务 98,058 116,659 95,538 52,159 65,027 回报率（%）

融资现金流 49,603 23,306 342 -56,815 -29,744     ROE 13.9% 16.7% 14.0% 13.9% 14.6%

现金及现金等价物净增加额 8,738 17,738 16,817 3,578 2,492     ROA 1.2% 1.3% 1.1% 1.2% 1.3%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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