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资料来源：Wind 

 2017 业绩超预期，预增 24.34% 
绿地控股(600606) 
2017 盈利规模、质量维持稳定快速增长 

公司 2017 预计营收同比增长 17.25%至 2900.84 亿元；归母净利同比增长
24.34%至 89.62 亿元；ROE（加权平均）较上年同期提升 2.08 个百分点
至 15.09%。受益于地产主业高毛利项目结转的提升以及基建、消费业务的
协同效应，公司全年业绩保持稳定增长。我们看好公司产品结构和项目布
局调整带来的业绩支撑，以及大基建时代带来的规模效应。上调盈利预测，
预计 2018、2019 年 EPS 为 0.86 元、1.01 元，给予公司 18 年 12~14 倍 

PE，目标价 10.32~12.04 元，维持“买入”评级。 

 

地产主业创新转型，龙头地位持续巩固  

公司房地产主业以提升竞争力为出发点和落脚点，围绕重点领域和关键环
节，深入开展创新转型，报告期毛利率提升增幅显著，带动业绩全面向好。
根据公司经营数据公告，2017 年公司实现合同销售面积 2438.4 万平方米，
比去年同期增长 24.3%，实现合同销售金额 3064.70 亿元，比去年同期增
长 20.2%。公司全年销售流量金额和权益金额分别位居克而瑞榜单第 6 位
和第 4 位（数据来源：克而瑞）。公司行业龙头地位得以进一步巩固，未来
预期继续受益于行业集中度提升所带来的规模、品牌和管理溢价。 

 

投资拓展路径趋于多元，调整布局抢占市场先机 

报告期公司围绕特色小镇、轨道物业、战略项目等提前布局，顺应行业结
构变化，抢占市场先机。根据经营数据公告，2017 年公司新增房地产项目
储备 69 个，新增权益计容建面约 2009.57 万平方米，较去年全年大幅提
升 36.91%。经过我们初步计算，2017 年末公司未结转项目储备约 1.8 亿
平米，以 2017 年销售均价估算的总货值约为 2.23 万亿元，满足公司未来
6 年左右的结转需求。根据经营数据公告，2017 公司新开工面积 2948 万
平方米，同比增长 52.5%，短期供应增加助推公司进一步提升市场占有率。 

 

“地产+”模式协同效应稳步显现，基建业务成为重要引擎 

大基建、大金融、大消费等多元产业发展能级快速提升。基建业务市场拓
展成效显著,先后中标多个重点项目，并成功拓展海外“一带一路”沿线市
场，成为整体业绩增长的重要引擎。大金融方面，地产基金、股债权投资、
金融平台等业务平稳发展。大消费方面，精品超市 G-Super 规模进一步扩
张，品牌影响力持续提升；酒店旅游产业围绕“一带一路”推进轻资产化
战略布局，管理模式全球输出；科技产业以及康养产业起步顺利。 

 

修正盈利预测和目标价，维持“买入”评级 

公司业务结构具备较强的穿越行业周期和协同发展的能力，外延发展和内
生增长动力强劲。根据公司业绩快报我们修正 17 年盈利预测，考虑到高毛
利项目的滞后结转，上调公司 18、19 年 EPS 至 0.86 元、1.01 元(前值
0.80、0.97元)，参考可比公司 2018年 14倍估值-PE，给予公司 18年 12~14

倍 PE，目标价 10.32~12.04 元。维持“买入”评级。 

 

风险提示：三四线城市阶段性行情回落；行业行政调控体系进一步收紧。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 12,168 

流通 A 股 (百万股) 3,223 

52 周内股价区间 (元) 6.98-9.68 

总市值 (百万元) 114,746 

总资产 (百万元) 771,013 

每股净资产 (元) 4.95  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 207,534 247,400 290,077 350,993 414,171 

+/-%  (20.78) 19.21 17.25 21.00 18.00 

归属母公司净利润 (百万元) 6,886 7,207 8,970 10,496 12,259 

+/-%  23.64 4.66 24.46 17.02 16.79 

EPS (元，最新摊薄) 0.57 0.59 0.74 0.86 1.01 

PE (倍) 16.80 16.06 12.90 11.02 9.44  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720402/ca0f0e4d-9b23-4121-ba0f-6d51b89833da.pdf
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图表1： 上市以来公司签约销售面积及销售金额  图表2： 上市以来公司净利规模及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 可比公司估值对比（估值日期 2018 年 1 月 12 日） 

公司名称 总市值(亿元) 收盘价(元) 

EPS(元) P/E（倍） 

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

广宇发展 242.69 13.03 0.67 0.59 0.91 1.23 19.45 21.98 14.32 10.63 

金科股份 278.73 5.22 0.28 0.29 0.37 0.47 18.64 17.71 14.16 11.13 

南山控股 121.29 6.46 0.28 0.33 0.36 0.43 23.07 19.71 17.84 14.99 

北京城建 214.21 13.67 0.92 1.07 1.31 1.70 14.86 12.72 10.40 8.03 

行业平均 214.23 9.60 0.54 0.57 0.74 0.96 19.01 18.03 14.18 11.19 
 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所（EPS 预测来自 Wind 一致预期） 

 

 

风险提示 

三四线城市阶段性行情回落；行业行政调控体系进一步收紧。 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 绿地控股历史 PE-Bands  图表5： 绿地控股历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 542,337 670,777 756,495 903,217 1,048,674 

现金 43,809 62,683 56,392 58,489 57,790 

应收账款 13,327 25,551 26,183 33,204 38,582 

其他应收账款 43,736 39,832 53,652 60,774 74,126 

预付账款 22,724 33,873 35,706 45,504 52,282 

存货 397,061 484,533 561,033 681,178 801,539 

其他流动资产 21,681 24,304 23,529 24,068 24,355 

非流动资产 58,099 62,361 59,206 59,799 59,131 

长期投资 7,213 8,012 7,746 7,835 7,805 

固定投资 11,855 8,900 8,274 7,484 6,635 

无形资产 2,253 1,292 2,074 2,842 3,614 

其他非流动资产 36,778 44,157 41,112 41,638 41,078 

资产总计 600,436 733,138 815,701 963,016 1,107,806 

流动负债 351,495 462,416 512,760 630,534 742,409 

短期借款 25,535 24,940 60,445 93,555 144,274 

应付账款 84,662 119,541 129,122 162,464 187,830 

其他流动负债 241,298 317,934 323,192 374,515 410,305 

非流动负债 177,108 193,246 217,937 238,348 260,926 

长期借款 141,973 153,032 180,262 199,406 222,594 

其他非流动负债 35,135 40,214 37,676 38,942 38,332 

负债合计 528,603 655,662 730,697 868,883 1,003,334 

少数股东权益 18,757 21,205 22,777 25,236 27,739 

股本 12,168 12,168 12,168 12,168 12,168 

资本公积 9,039 9,013 9,013 9,013 9,013 

留存公积 30,502 35,062 41,019 47,934 55,923 

归属母公司股 53,076 56,271 62,227 68,897 76,732 

负债和股东权益 600,436 733,138 815,701 963,016 1,107,806  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 207,534 247,400 290,077 350,993 414,171 

营业成本 176,673 209,807 246,188 296,940 350,555 

营业税金及附加 11,069 12,317 14,785 17,752 21,002 

营业费用 4,951 4,807 6,064 7,165 8,522 

管理费用 5,749 6,071 7,424 8,859 10,503 

财务费用 3,168 2,784 3,249 3,931 4,639 

资产减值损失 1,864 1,459 1,594 1,549 1,564 

公允价值变动收益 1,667 (791.82) 27.72 (245.46) (154.40) 

投资净收益 4,473 5,977 5,476 5,643 5,587 

营业利润 10,185 15,329 16,276 20,194 22,820 

营业外收入 842.65 731.01 768.22 755.82 759.95 

营业外支出 452.08 1,619 1,230 1,360 1,317 

利润总额 10,575 14,440 15,814 19,590 22,263 

所得税 3,191 5,043 5,272 6,634 7,501 

净利润 7,385 9,397 10,542 12,956 14,763 

少数股东损益 498.35 2,190 1,572 2,459 2,504 

归属母公司净利润 6,886 7,207 8,970 10,496 12,259 

EBITDA 14,541 19,663 20,733 25,371 28,706 

EPS (元，基本) 0.57 0.59 0.74 0.86 1.01  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (20.78) 19.21 17.25 21.00 18.00 

营业利润 10.87 50.51 6.18 24.07 13.00 

归属母公司净利润 23.64 4.66 24.46 17.02 16.79 

获利能力 (%)      

毛利率 14.87 15.20 15.13 15.40 15.36 

净利率 3.32 2.91 3.09 2.99 2.96 

ROE 12.97 12.81 14.42 15.23 15.98 

ROIC 4.19 4.79 4.16 4.25 3.97 

偿债能力      

资产负债率 (%) 88.04 89.43 89.58 90.23 90.57 

净负债比率 (%) 39.34 37.91 41.23 41.07 42.82 

流动比率 1.54 1.45 1.48 1.43 1.41 

速动比率 0.41 0.40 0.38 0.35 0.33 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.37 0.37 0.39 0.40 

应收账款周转率 12.69 12.03 10.60 11.17 10.91 

应付账款周转率 2.26 2.05 1.98 2.04 2.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.57 0.59 0.74 0.86 1.01 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.99) (0.36) (4.64) (4.20) (5.64) 

每股净资产(最新摊薄) 4.36 4.62 5.11 5.66 6.31 

估值比率      

PE (倍) 16.80 16.06 12.90 11.02 9.44 

PB (倍) 2.18 2.06 1.86 1.68 1.51 

EV_EBITDA (倍) 21.36 15.80 14.98 12.24 10.82  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (24,239) (4,357) (56,475) (51,100) (68,678) 

净利润 7,385 9,397 10,542 12,956 14,763 

折旧摊销 1,188 1,550 1,208 1,246 1,248 

财务费用 3,168 2,784 3,249 3,931 4,639 

投资损失 (4,473) (5,977) (5,476) (5,643) (5,587) 

营运资金变动 (31,199) (10,931) (67,606) (64,380) (85,023) 

其他经营现金 (308.11) (1,180) 1,608 789.93 1,283 

投资活动现金 (16,702) (1,388) 6,164 3,935 4,678 

资本支出 1,449 1,302 (3.71) 1.24 (0.41) 

长期投资 18,924 6,912 (2,237) 745.75 (248.58) 

其他投资现金 3,671 6,826 3,923 4,682 4,429 

筹资活动现金 49,603 23,306 44,020 49,262 63,301 

短期借款 (945.09) (594.43) 35,505 33,110 50,719 

长期借款 43,401 11,059 27,230 19,145 23,187 

普通股增加 518.32 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (199.60) (26.17) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 6,828 12,868 (18,715) (2,992) (10,605) 

现金净增加额 8,738 17,738 (6,292) 2,097 (699.06)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


