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[Table_Main] 
投资较为积极，销售小幅回落 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 348,732 426,639 512,991 609,895 

同比（%） 20.1% 22.3% 20.2% 18.9% 

归母净利润（百万元） 11,375 13,666 16,428 19,413 

同比（%） 25.9% 20.1% 20.2% 18.2% 

每股收益（元/股） 0.93 1.12 1.35 1.60 

P/E（倍） 7.38 6.14 5.11 4.32      
 

事件：  

 绿地控股发布 2019 年 11 月经营数据： 2019 年 11 月公司新获取 13 个
项目，新增拿地金额 114 亿元，拿地面积 404 万平米，同比分别增长
255%、88%。2019 年 1-11 月，公司累计新增拿地金额 1005 亿元，拿地
面积 3805 万平米，同比分别增长 27%、减少 11%。 

点评 

 销售小幅回落。根据 CRIC 公布的百强房企销售排行榜，2019 年 1-11

月公司实现销售金额 3015.5 亿元，同比减少 7%；销售面积 2717.1 万平
米，同比减少 10%。公司回款率提升明显，前三季度回款率超过 87%，
同比提升 5 个百分点。 

 投资较为积极，11 月新增 13 个项目。11 月公司在嘉兴、苏州、赣州、
烟台、海口、西安、梧州、武汉、济宁等地区新增项目 13 个，新增拿
地金额 114 亿元，拿地面积 404 万平米，同比分别增长 255%、88%；
1-11 月，公司累计新增拿地金额 1005 亿元，同比增长 27%；拿地面积
3805 万平米，同比减少 11%，金额口径的拿地销售比为 33%，同比提
升 9 个百分点；新增项目累计楼面价 2642 元/平米，同比增长 43%，主
要系公司优化投资结构，聚焦重点城市、重点区域，加强重大战略性项
目落地。但从利润率角度看，新增楼面价仅占当期销售均价的 24%，有
效保障公司未来毛利水平。 

 盈利水平稳步提升。2019 年前三季度公司实现营业收入 2940.21 亿元，
同比增长 26.17%；归母净利润 118.13 亿元，同比增长 32.83%，已超出
2018 年全年水平，公司保持“稳中快进”的发展势头；公司 1-3 季度实
现结算毛利率 14.4%，净利率 5.3%，同比提升 0.4 个百分点。公司预收
账款 3815.46 亿元，同比增长 19.3%，未来业绩增长可期。 

 融资渠道多样化，杠杆水平持续可控。公司持续加强融资创新，发行供
应链 ABS 金额 11.56 亿元；加强海外融资，年初至今成功发行美元债
27.2 亿美元。资产负债结构继续优化，经过主动控负债，截至 2019 年
3 季度末，公司资产负债率 88.29%，同比下降 1.02 个百分点；剔除预
收账款后的资产负债率为 51.60%，同比下降 4.09 个百分点。现金流情
况总体良好，前三季度经营性现金净流入 91 亿元，连续 14 个季度为正。 

 投资建议：绿地控股作为龙头房企，近两年持续加强在核心一二线城市
的布局。公司逐渐形成了自身特色和优势，积极通过特色小镇、高铁站
商务区、超高层项目等方式获取土地储备。同时公司在大基建、大金融、
大消费方面持续布局，形成对房地产业务的有力互补。我们预计
2019-2021 年 EPS 分别为 1.12、1.35、1.60 元，对应估值分别为 6.14、
5.11、4.32 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险（棚改、调控、税收

政策等）；融资环境变动（按揭、开发贷、利率调整等）。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.90 

一年最低/最高价 5.72/7.94 

市净率(倍) 1.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
83960.27 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.18 

资产负债率(%) 88.29 

总股本(百万股) 12168.15 

流通A股(百万股) 12168.15  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《绿地控股（600606）：稳健

下降负债，业绩表现靓眼》
2019-10-25 

2、《绿地控股（600606）：销售

平稳，回款提升，业绩超预期》
2019-08-27 

3、《绿地控股（600606）：加快

回款，销售稳健，2019H1 业绩

超预期》2019-07-12  
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图 1：绿地控股营业总收入（亿元）及增速  图 2：绿地控股归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：绿地控股销售金额（亿元）及增速  图 4：绿地控股销售面积（万平米）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，CRIC，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，CRIC，东吴证券研究所 

 

图 5：绿地控股新增项目拿地金额及销售比例  图 6：绿地控股新增项目楼面价（元/平米） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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绿地控股三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 927,463 1,103,443 1,298,497 1,467,637   营业收入 348,732 426,639 512,991 609,895 

  现金 81,020 163,022 242,809 337,064   减:营业成本 294,934 361,022 433,308 515,813 

  应收账款 61,410 69,863 72,634 79,839      营业税金及附加 9,654 12,373 14,928 17,809 

  存货 595,497 671,247 773,112 814,005      营业费用 7,398 9,514 11,440 13,601 

  其他流动资产 189,536 199,310 209,942 236,728        管理费用 9,390 11,488 13,813 16,422 

非流动资产 109,082 129,305 152,025 175,237      财务费用 4,032 4,399 5,348 5,887 

  长期股权投资 18,624 23,463 29,407 34,356      资产减值损失 1,257 2,320 2,711 2,912 

  固定资产 25,409 30,937 37,566 45,261   加:投资净收益 2,983 3,544 3,391 3,633 

  在建工程 1,604 5,448 9,019 12,158      其他收益 -278 -297 -288 -292 

  无形资产 1,565 1,636 1,721 1,432   营业利润 24,680 28,844 34,623 40,869 

  其他非流动资产 61,881 67,820 74,311 82,030   加:营业外净收支  -411 -493 -542 -596 

资产总计 1,036,545 1,232,747 1,450,522 1,642,874   利润总额 24,269 28,351 34,081 40,273 

流动负债 747,216 908,005 1,087,296 1,254,307   减:所得税费用 8,246 8,505 10,224 12,082 

短期借款 18,166 26,672 28,005 29,405      少数股东损益 4,649 6,180 7,429 8,778 

应付账款 174,073 186,949 206,967 241,566   归属母公司净利润 11,375 13,666 16,428 19,413 

其他流动负债 554,976 694,385 852,324 983,336   EBIT 34,760 34,030 39,942 44,941 

非流动负债 180,404 202,752 223,567 227,058   EBITDA 36,681 35,980 42,386 47,892 

长期借款 174,392 198,554 218,999 222,050                                                                              

其他非流动负债 6,012 4,198 4,568 5,008   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 927,620 1,110,757 1,310,864 1,481,365   每股收益(元) 0.93 1.12 1.35 1.60 

少数股东权益 38,822 45,036 52,465 61,243   每股净资产(元) 5.60 6.32 7.17 8.24 

归属母公司股东权益 70,104 76,954 87,193 100,265   发行在外股份(百万股) 12168 12168 12168 12168 

负债和股东权益 1,036,545 1,232,747 1,450,522 1,642,874   ROIC(%) 6.7% 6.7% 6.9% 7.2% 

                                                                           ROE(%) 14.7% 16.3% 17.1% 17.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 15.4% 15.4% 15.5% 15.4% 

经营活动现金流 42,172 103,339 70,496 102,317   销售净利率(%) 3.3% 3.2% 3.2% 3.2% 

投资活动现金流 -10,775 -17,893 -21,737 -21,121 

 

资产负债率(%) 89.5% 90.1% 90.4% 90.2% 

筹资活动现金流 -26,901 -3,444 31,028 13,059   收入增长率(%) 20.1% 22.3% 20.2% 18.9% 

现金净增加额 4,695 82,002 79,787 94,255   净利润增长率(%) 25.9% 20.1% 20.2% 18.2% 

折旧和摊销 1,920 1,949 2,444 2,952  P/E 7.38 6.14 5.11 4.32 

资本开支 7,693 10,938 10,237 10,164  P/B 1.23 1.09 0.96 0.84 

营运资本变动 24,783 85,408 46,449 74,154  EV/EBITDA 8.34 6.49 4.70 2.82 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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