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资料来源：Wind 

 低成本积极补货，标杆项目稳推进 
绿地控股(600606) 
核心观点 

公司发布公告，11 月新增房地产项目 13 个，总地价 112 亿元，计容建面
409 万平，楼面价 2735 元/平，预计新增货值超 435 亿元。公司低价补充
充沛货值，武汉标杆项目稳步推进；地产基建均好增长，财务改善评级调
升，分红率有望稳步提升。维持 2019-2021 年 EPS 为 1.15、1.38、1.65

元的盈利预测，目标价 8.63-9.78 元，维持“买入”评级。 

 

聚焦重点战略区域，低价补充充沛货值  

11 月公司秉承“优化地产主业投资布局、持续深耕国家战略区域”的思路，
新增长三角一体化区域的嘉兴湘家荡、苏州吴江太湖新城、苏州相城区高
铁新城项目，以及西安西咸新区等国家重点战略区域的核心项目。1-11 月
公司拿地建面 3801 万平，同比-11%，拿地总价 1007 亿元，同比+29%；
金额口径拿地强度 38%，同比+15 个百分点，连续两年提升；新增货值接
近 4500 亿元，根据克而瑞的数据位居行业第四；楼面价 2438 元/平，楼
面价占销售均价的 24%，继续保持拿地成本优势。 

 

标杆项目稳步推进，销售质量平稳改善 

12 月 2 日，公司标杆项目武汉绿地中心主塔楼主体钢结构施工基本完成，
M1280D 动臂塔机开始拆卸，标志着顶楼建设进入最后冲刺。该项目海拔
高度 500 米，共 98 层，为华中第一高楼，竣工后将成为武汉的制高点和
城市名片，充分彰显公司超高层项目建设实力。受南京、苏州等供应节奏
及市场变化影响，1-11 月公司实现销售面积 2788 万平，同比-8%；销售
金额 2648 亿元，同比-18%。但公司着重提升销售质量，住宅回款率近 95%，
整体回款率约 85%。重点布局的长三角一体化等核心区域市占率稳步提升，
上海、江苏、浙江、山东、广东等核心区域贡献率超过 80%。 

 

地产基建双轮增长，财务改善评级调升 

1-3Q 公司业绩已超去年全年，地产基建均好增长：竣工同比+64%，带动
地产营收同比+21%，受结构影响毛利率较 H1 略下滑至 26.5%；基建业务
新签合同金额同比+28%，营收同比+38%。投资收益、公允价值变动损益
同比+38 亿元，对业绩亦有贡献。我们预计公司未来分红率有望在 2018

年 32%的基础上稳步提升。公司财务持续优化，连续 14 季度经营性现金
净流入为正，Q3 末净负债率较年初-2.6 个百分点至 179%，10 月 11 日标
普将公司评级展望调升至正面，是一年左右时间里的连续第二次上调。11

月公司再发行 3.7 亿美元债，票面利率维持 5.6%的低位。 

 

万亿时代稳步前行，维持“买入”评级 

我们维持 2019-2021 年 EPS 为 1.15、1.38、1.65 元的盈利预测。参考可
比公司 2019 年 7.7 倍的 PE 估值，我们认为公司 2019 年合理 PE 估值水
平为 7.5-8.5 倍，目标价 8.63-9.78 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业政策推进的节奏、范围和力度存在不确定性；房地产基本
面下滑可能拖累公司销售；行业融资紧张、基建资金沉淀增加资金链压力。 

  

 
 

  

总股本 (百万股) 12,168 

流通 A 股 (百万股) 12,168 

52 周内股价区间 (元) 6.04-8.15 

总市值 (百万元) 80,310 

总资产 (百万元) 1,039,864 

每股净资产 (元) 6.35  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 290,418 348,732 435,916 544,894 653,873 

+/-%  17.39 20.08 25.00 25.00 20.00 

归属母公司净利润 (百万元) 9,038 11,375 13,970 16,750 20,019 

+/-%  25.40 25.86 22.81 19.90 19.51 

EPS (元，最新摊薄) 0.74 0.93 1.15 1.38 1.65 

PE (倍) 8.89 7.06 5.75 4.79 4.01  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司新增土地总价和同比增速  图表2： 公司销售金额和同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司营业收入和同比增速  图表4： 公司归母净利润和同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 公司净负债率  图表6： 公司扣除预收款的资产负债率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表7： 可比公司估值表（截至 2019 年 12 月 6 日，盈利预测数据来自 Wind 一致预期） 

股票名称 总市值(亿元) 收盘价(元) 

EPS(元) P/E 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

万科 A 3,148.78 27.86 3.06 3.65 4.33 5.11 9.10 7.63 6.43 5.45 

保利地产 1,787.28 14.98 1.59 2.06 2.50 2.97 9.42 7.27 5.98 5.04 

招商蛇口 1,485.87 18.77 1.89 2.31 2.82 3.43 9.93 8.13 6.67 5.47 

平均       9.49 7.68 6.36 5.32 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB – Bands 

 

图表8： 绿地控股历史 PE-Bands  图表9： 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 

 

风险提示 
行业政策风险。融资收紧的节奏、范围、力度，“一城一策”落地的节奏、范围、力度，

房地产税推进的节奏和力度存在不确定性。 

 

房地产行业销售存在下滑风险，公司销售可能受到行业拖累。若调控政策未出现较大力度

放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间

和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存在超出预期的可能，三四线城市尤甚。 

 

公司资金链可能面临一定压力。1）短期内地产融资政策预计依然严格，而公司负债率仍

处于较高水平；2）房地产行业销售若出现下行，可能影响公司销售回款率；3）公司基建

业务资金沉淀较大。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 763,187 927,463 1,031,31

5 

1,154,69

3 

1,266,92

7 现金 75,376 81,020 99,866 130,282 140,027 

应收账款 39,259 61,410 67,552 74,307 81,737 

其他应收账款 65,759 96,765 106,441 117,086 128,794 

预付账款 38,642 52,441 57,686 63,454 69,800 

存货 514,683 595,497 655,046 720,551 792,606 

其他流动资产 29,468 40,330 44,723 49,014 53,963 

非流动资产 85,346 109,082 117,842 127,438 137,825 

长期投资 16,145 18,624 20,487 22,535 24,789 

固定投资 13,009 25,409 23,989 22,099 19,989 

无形资产 1,417 1,565 2,313 3,065 3,816 

其他非流动资产 54,774 63,484 71,053 79,738 89,231 

资产总计 848,533 1,036,54

5 

1,149,15

6 

1,282,13

1 

1,404,75

2 流动负债 576,432 747,216 850,905 970,169 1,080,75

3 短期借款 20,447 18,166 16,000 14,000 12,000 

应付账款 134,641 165,550 182,105 200,316 220,347 

其他流动负债 421,344 563,500 652,799 755,853 848,405 

非流动负债 178,649 180,404 174,061 169,690 160,352 

长期借款 144,150 132,835 122,835 112,835 102,835 

其他非流动负债 34,499 47,569 51,226 56,855 57,517 

负债合计 755,081 927,620 1,024,96

5 

1,139,85

9 

1,241,10

4 少数股东权益 30,923 38,822 44,058 49,866 56,536 

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

资本公积 9,000 10,073 10,073 10,073 10,073 

留存公积 40,935 48,968 58,183 70,742 85,735 

归属母公司股东权益 62,529 70,104 80,133 92,406 107,111 

负债和股东权益 848,533 1,036,54

5 

1,149,15

6 

1,282,13

1 

1,404,75

2 
 

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 290,418 348,732 435,916 544,894 653,873 

营业成本 248,551 294,934 370,528 465,885 559,062 

营业税金及附加 9,161 9,654 12,075 15,094 18,112 

营业费用 5,967 7,398 9,154 11,443 13,731 

管理费用 7,433 9,390 11,552 14,440 17,328 

财务费用 1,561 4,032 4,342 4,971 6,457 

资产减值损失 1,979 1,257 1,497 1,417 1,444 

公允价值变动收益 (315.59) (278.23) (290.68) (286.53) (287.92) 

投资净收益 4,287 2,983 3,132 3,288 3,453 

营业利润 19,762 24,680 29,608 34,647 40,904 

营业外收入 615.07 817.05 729.75 739.74 749.29 

营业外支出 1,116 1,228 1,248 1,219 1,230 

利润总额 19,261 24,269 29,090 34,168 40,423 

所得税 5,689 8,246 9,884 11,609 13,735 

净利润 13,572 16,023 19,206 22,559 26,689 

少数股东损益 4,534 4,649 5,236 5,809 6,670 

归属母公司净利润 9,038 11,375 13,970 16,750 20,019 

EBITDA 22,955 30,632 36,616 42,345 50,111 

EPS (亿元，基本) 0.74 0.93 1.15 1.38 1.65  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 17.39 20.08 25.00 25.00 20.00 

营业利润 29.04 24.88 19.97 17.02 18.06 

归属母公司净利润 25.40 25.86 22.81 19.90 19.51 

获利能力 (%)      

毛利率 14.42 15.43 15.00 14.50 14.50 

净利率 3.11 3.26 3.20 3.07 3.06 

ROE 14.45 16.23 17.43 18.13 18.69 

ROIC 7.00 8.78 11.58 15.78 20.07 

偿债能力      

资产负债率 (%) 88.99 89.49 89.19 88.90 88.35 

净负债比率 (%) 31.45 24.43 20.75 17.65 15.25 

流动比率 1.32 1.24 1.21 1.19 1.17 

速动比率 0.43 0.44 0.44 0.44 0.44 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.37 0.40 0.45 0.49 

应收账款周转率 8.48 6.61 6.48 7.36 8.03 

应付账款周转率 1.96 1.97 2.13 2.44 2.66 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.74 0.93 1.15 1.38 1.65 

每股经营现金流(最新摊薄) 4.84 3.47 3.64 4.40 3.38 

每股净资产(最新摊薄) 5.14 5.76 6.59 7.59 8.80 

估值比率      

PE (倍) 8.89 7.06 5.75 4.79 4.01 

PB (倍) 1.28 1.15 1.00 0.87 0.75 

EV_EBITDA (倍) 10.50 7.86 6.58 5.69 4.81  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 58,863 42,172 44,256 53,599 41,122 

净利润 13,572 16,023 19,206 22,559 26,689 

折旧摊销 1,632 1,920 2,666 2,727 2,749 

财务费用 1,561 4,032 4,342 4,971 6,457 

投资损失 (4,287) (2,983) (3,132) (3,288) (3,453) 

营运资金变动 49,666 24,783 22,632 27,910 10,076 

其他经营现金 (3,281) (1,604) (1,458) (1,279) (1,397) 

投资活动现金 (14,433) (10,775) (7,108) (7,621) (8,174) 

资本支出 2,601 7,693 2,500 2,500 2,500 

长期投资 8,105 257.77 4,987 5,485 6,034 

其他投资现金 (3,727) (2,824) 378.29 364.19 359.83 

筹资活动现金 (36,619) (26,901) (18,301) (15,563) (23,202) 

短期借款 (4,493) (2,281) (2,166) (2,000) (2,000) 

长期借款 (8,882) (11,315) (10,000) (10,000) (10,000) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (12.39) 1,073 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (23,231) (14,378) (6,135) (3,563) (11,202) 

现金净增加额 7,652 4,695 18,847 30,415 9,745  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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