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[Table_Summary]  多元经营最具格局，混改打开想象空间。公司相比单一开发为主的房企，在多

元化业务协同、国内国外布局、综合开发及经营能力方面具备显著优势，突破

“土地变现”模式找到第二增长曲线的可能性较大。另外，2020 年 7 月 27 日，

公司发布公告，股东方上海地产集团及上海城投集团拟通过公开征集受让方的

方式转让公司 17.5%的股权。公司的混改有望吸引真正有实力的产业资本，不

仅能进一步提升公司运营效率，还有望做大做实公司的大金融、大消费等板块。 

 地产业务稳步优化，结转毛利率小幅提升。2019 年，公司地产业务实现合同销

售金额 3880 亿元，与 2018 年基本持平；销售结构不断优化，销售金额中住宅

占比 65%、商办占比 35%。公司通过特色小镇、科创园、城际空间站等产业协

同方式获取低成本土地资源，2019 年新增土地权益建面达 3508 万方，楼面价

持续保持低位，仅为 2439 元/平，拿地成本优势显著。2019 年房地产结转项目

毛利率 27.58%，继续保持上升态势。 

 受益宏观刺激政策，基建业务快速发展。2019 年公司大基建业务在建项目总金

额同比增长 33%至 4349 亿元，2016-2019 年 CAGR 高达 65%，营业收入同比

增长 27%至 1885 亿元，2016-2019 年 CAGR 高达 35%。基建所贡献业绩的确

定性不断提升，在建项目总金额/当年确认营收之比由 2016 年的 1.27 提升至

2019 年的 2.31，同时基建业务的毛利率也在缓步回升。 

 绿地全球贸易港爆发增长，融资成本保持低位。2019 年，公司落地上海首个保

税展销场所，是进博会重要展示交易平台。公司打造的“绿地全球商品贸易港”

已经复制到西安、天津、哈尔滨、济南、海口、贵阳、成都、昆明、宁波、杭

州等城市，今年上半年预计贸易港整体收入增速在 50%以上。此外，过去三年

公司有息负债增长放缓，净负债率也在持续下降。2019 年末，公司融资成本

5.6%，维持在业内较低水平。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.37 元、1.52 元、

1.57 元，考虑到公司贸易港业务增速显著，业务协同优势突出，混改预期走强，

我们给予目标价 9.56 元，相当于公司每股 RNAV 13.77 元折让 30%，首次覆盖

给予“买入”评级。 

 风险提示：房地产销售及毛利率表现不及预期；贸易港拓展及混改不及预期等。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 428082.63 523451.95 641128.31 764442.45 

增长率 22.75% 22.28% 22.48% 19.23% 

归属母公司净利润（百万元） 14743.01 16611.69 18483.95 19146.09 

增长率 29.61% 12.68% 11.27% 3.58% 

每股收益 EPS（元） 1.21 1.37 1.52 1.57 

净资产收益率 ROE 15.94% 16.05% 14.75% 13.47% 

PE 6 5.6 5.0 4.9 

PB 0.71 0.61 0.54 0.48 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 基本面稳中向好，龙头房企中最具格局 

绿地控股集团股份有限公司（以下简称绿地控股或公司）成立于 1992 年 7 月，是中国

第一家跻身《财富》世界 500 强的以房地产为主业的综合性企业集团，并在中国以房地产为

主业的综合性企业集团中排名前列。2008 年，“绿地”商标被国家工商总局正式认定为中国驰

名商标。2014 年 3 月，绿地控股通过资产置换和发行股份购买资产方式借壳金丰投资

（600606.SH）重组上市。绿地控股连续 8 年位居《财富》世界企业 500 强，2019 年名列

榜单第 202 位（相比上市前 2013 年的 359 位大幅跃升）；2020 年，绿地集团在《财富》

中国 500 强排名中位居第 21 位。 

经过近 30 年的耕耘发展，绿地控股现已在全球范围内形成了房地产、基建两大主业并

驾齐驱，金融、消费、健康等产业协同发展的经营格局，实施“资本化、公众化、国际化”

的发展战略，旗下企业及项目遍及全球五大洲三十多个国家。绿地控股致力于成为一家主业

突出、多元发展、全球经营、产融结合，并在房地产、金融、基建等多个行业具备领先优势

的本土跨国公司。 

2020 年 4 月底，绿地控股发布 2019 年年度报告：公司 2019 年全年营收 4278 亿元，

同比增长 23%；实现归母净利润 147 亿元，同比增长 30%，营收和归母净利润保持持续加

速增长；拟每 10 股派息 4 元（含税），现金分红比例达到 33%。值得说明的是，2020 年在

新冠疫情的持续冲击下，公司预告的中报业绩依然可观，预计 2020H1 实现收入 2099 亿元，

同比增长 4%，实现归母净利润 80 亿，同比下降 11%。 

图 1：公司 2019 年营业收入稳步提升至 4278 亿元  图 2：公司 2019 年归母净利润加速提升至 147 亿元 

 

 

 

数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

2 拿地成本优势显著，结转毛利率持续提升 

房地产业务盈利能力持续提升，销售业绩总体平稳。2019 年地产业务实现全年合同销

售金额 3880 亿元，与 2018 年基本持平；合同销售面积 3257 万平方米，同比减少 11%。

2019 年公司结转收入 1943 亿元，同比增长 20%。销售结构不断优化，2019 年销售金额中

住宅占比 65%、商办占比 35%，一二线城市占比 64%，三四线城市占比提升至 36%，2019

年销售额提升 26%。 
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2020 年上半年，由于疫情的冲击及公司推货节奏的影响（同期新开工减少了 38%），

公司地产合同销售额有所下降。1-6 月累计销售金额 1330 亿，同比减少 20.7%，销售面积

1031 万方，同比减少 30.7%。我们预计下半年同比变化会有所好转。 

图 3：公司历年地产销售额表现  图 4：公司历年房地产业务结转营收表现 

 

 

 
数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

图 5：公司销售金额业态结构  图 6：公司销售金额城市结构 

 

 

 
数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

产业协同拿地，成本优势显著。2016-2018 年公司拿地权益建筑面积由 1468 万方提升

至 4337 万方，整体扩张势头显著，2019 年权益建筑面积同比下降 19%，2019 年权益土地

款同比微增 2%至 831 亿元，公司去年整体拿地保持审慎。公司通过特色小镇、科创园、城

际空间站等产业协同方式获取土地，拿地价格下降明显，2016-2019 年公司拿地楼面价由

5763 元/平降至 2369 元/平，拿地成本优势显著，这也带动房地产业务项目毛利率的改善，

2019 年房地产结转项目毛利率 27.58%，较 2016 年的 20.65%提升显著，为公司整体业绩

增长奠定了基础，毛利率较高的区域包括海南、江西、湖北、上海等地。 

公司新增项目聚焦重点区域，住宅产品建筑面积占比约 70%，结构持续优化。重大战略

性项目拓展积极，2019 年先后落地了上海董家渡、哈尔滨国博城、南昌 VR 科创城、天津贸

易港、济南贸易港、徐州会展中心、杭州湾时尚中心及健康小镇二期等一批规模大、能级高、

预期效益好的重点项目。 
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图 7：2019 年公司拿地扩张速度有所收敛  图 8：近几年拿地楼面价明显下降 

 

 

 
数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

图 9：房地产结转毛利率持续走高  图 10：新增土储中 70%为住宅产品 

 

 

 

数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

3 基建业务规模快速提升，业绩增长确定性强 

基建业务规模快速提升，业绩增长确定性增强。公司打造房地产、基建双主业经营模式，

2016-2019 年公司大基建业务规模快速提升，在建项目总金额由 971 亿元提升至 4349 亿元，

CAGR 高达 65%，营业收入由 766 亿元提升至 1885 亿元，CAGR 高达 35%。公司未来业绩确

定性不断提升，在建项目总金额/营收比值由 2016 年的 1.27 提升至 2019 年的 2.31。受益于宏观

政策刺激及议价能力，公司的基建业务毛利率缓步提升，2019 年毛利率达 4.31%，较 2017、2018

年有一定提升。 
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图 11：公司 16-19 年在建基建项目总金额 CAGR 达 65%  图 12：公司 16-19 年基建业务营收 CAGR 达 35% 

 

 

 
数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

图 13：公司 2019 年基建业务毛利率回升至 4.31%  图 14：公司 2019 年在建项目总金额/营收提高至 2.31 倍 

 

 

 
数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

4 综合产业协同发展，多元经营双向赋能 

公司产业上形成“房地产、基建两大主业并驾齐驱，金融、消费、健康等产业协同发展”

的经营格局。2019 年营收结构上，房地产、大基建、大消费、其他和大金融业务分别占比

41.78%、51.17%、6.51%、0.28%和 0.26%；2019 年利润结构上，房地产、大基建、大消

费和大金融分部占比 69.92%、15.95%、3.53%和 10.50%，营收和利润结构持续优化。 

综合产业加速发展，与地产主业发挥协同效应。1）金融业务上，2019 年公司通过对科

技独角兽的赋能投资，实现利润总额 35 亿元，同比增长 40%，金融业务与地产及基建业务

协同发展，在收购中民投董家渡项目、河南公路工程公司等方面均形成业务合力；2）商贸

业务上，绿地贸易港成为进博会交易平台，成立贸易港集团，推动贸易港向西安、天津等多

地延伸，业务实现营收 67 亿元，同比增长 91%；3）酒店旅游业务营收 25 亿元，新拓展轻

资产酒店 18 个，新开业、累计开业酒店分别达到 12、57 个，控股上航国旅；4）健康及科

创业务，以产业园为载体，加强“地产+科创”平台运营模式。 
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图 15：公司 2019 年营收结构  图 16：公司 2019 年利润结构 

 

 

 
数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

5 负债结构有所优化，融资成本保持低位 

负债结构良性调整，融资成本保持低位。公司在业绩快速发展的背景下，2016-2019 年

有息负债规模有所控制，2019 年同比增长 9.4%至 2933 亿元，净负债率持续下降，由 2016

年的 287%降低至 156%，资产负债结构有所优化；2016-2019 年公司整体融资成本属于业

内较低水平，2019 年融资成本 5.6%，继续保持较好的融资成本优势。 

图 17：公司融资成本持续保持低位  图 18：公司净负债率持续下降 

 

 

 
数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 
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6 盈利预测与估值 

6.1 盈利预测 

假设 1：公司房地产业务 20-22 年结算额增速分别为 12%、9%和 7%，毛利率分别为

26.5%、26.0%和 26.0%； 

假设 2：公司大基建业务 20-22 年确认结转合同金额增速分别为 30%、30%和 25%，毛

利率维持在 4.5%； 

假设 3：公司商品销售业务量 20-22 年增速分别为 55%、50%和 35%；毛利率分别为

3.8%、4.0%和 4.2%。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

房地产业务 

收入 194325.7 217644.8 237232.9 253839.2 

增速 20.4% 12.0% 9.0% 7.0% 

毛利率 27.6% 26.5% 26.0% 26.0% 

大基建业务 

收入 188486.1 245031.9 318541.5 398176.9 

增速 27.2% 30.0% 30.0% 25.0% 

毛利率 4.3% 4.5% 4.5% 4.5% 

商品销售 

及相关业务 

收入 47275.5 73277.0 109915.4 148385.9 

增速 54.8% 55.0% 50.0% 35.0% 

毛利率 3.5% 3.8% 4.0% 4.2% 

其他业务 

收入 34468.7 33090.0 32428.2 32428.2 

增速 -6.3% -4.0% -2.0% 0.0% 

毛利率 15.7% 15.7% 15.7% 15.7% 

内部抵消 
收入 (36473.4) (45591.8) (56989.7) (68387.7) 

增速 29.5% 25.0% 25.0% 20.0% 

合计 

收入 428082.6 523451.9 641128.3 764442.4 

增速 22.8% 22.3% 22.5% 19.2% 

毛利率 15.5% 14.1% 12.8% 11.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

6.2 绝对估值 

从净资产重估的角度，仅考虑开发类存货资产的增值，我们估算公司的每股NAV为13.77

元，当前股价折让 44.3%，相比其他龙头房企折让幅度明显偏多。 
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表 2：公司每股净资产价值估算 

时间 项目名称 单位 

DATE 2020/7/28  

YEAR（最近年报） 2019/12/31  

WACC 6.77%  

开发类物业增值 88431  百万元 

总股本 12168  百万股 

开发类物业每股增值 7.27  元 

账面每股净资产 6.50  元 

RNAV 13.77  元 

股价 7.67  元 

折价率 44.3%  

数据来源：西南证券 

6.3 相对估值 

我们选取四家代表性的房地产龙头公司，2019 年三家公司平均 PE 为 8.0 倍，2020 年

平均 PE 为 5.9 倍，公司当前股价估值也偏低。但公司的多元业务格局、协同优势、混改预

期以及较低的拿地成本有助于公司股票估值逐步回升。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分

别为 1.37 元、1.52 元、1.57 元，考虑到公司贸易港业务增速显著，业务协同优势突出，混

改预期走强，我们给予目标价 9.56 元，相当于公司每股 RNAV 13.77 元折让 30%，首次覆

盖给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 21E 19A 20E 21E 22E 

000002.SZ 万科 A 26.87 3.44 3.91 4.56 5.21 9.36 6.87 5.89 5.16 

600048.SH 保利地产 15.70 2.34 2.76 3.24 3.81 6.91 5.70 4.84 4.12 

001979.SZ 招商蛇口 17.08 2.03 2.34 2.76 3.22 9.81 7.29 6.18 5.30 

600340.SH 华夏幸福 17.34 4.85 4.62 5.42 6.14 5.92 3.75 3.20 2.82 

平均值 8.00 5.90 5.03 4.35 

数据来源：Wind，西南证券整理（截止 2020 年 7 月 28 日） 

7 风险提示 

竣工交付不及预期、费率控制不及预期等。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 428082.63 523451.95 641128.31 764442.45 净利润 20950.11 24609.91 25672.16 26227.52 

营业成本 361662.15 449704.82 559294.10 673605.13 折旧与摊销 2723.41 2334.24 2341.37 2348.97 

营业税金及附加 14804.37 18844.27 20516.11 23697.72 财务费用 5430.83 2831.06 2464.35 2312.53 

销售费用 8449.43 10660.00 13013.29 15462.11 资产减值损失 -3002.39 -3302.63 -2642.11 -2906.32 

管理费用 11105.85 13723.75 16825.96 20017.14 经营营运资本变动 -19040.29 -19464.19 -17679.22 32001.98 

财务费用 5430.83 2831.06 2464.35 2312.53 其他 12199.80 -4184.81 -4099.97 -4123.52 

资产减值损失 -3002.39 -3302.63 -2642.11 -2906.32 经营活动现金流净额 19261.46 2823.58 6056.58 55861.17 

投资收益 8863.82 5672.85 5729.57 6016.05 资本支出 -16548.75 -100.00 -130.00 -130.00 

公允价值变动损益 2235.99 1565.19 1095.63 986.07 其他 1029.31 9537.24 4541.52 2661.42 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -15519.44 9437.24 4411.52 2531.42 

营业利润 31661.01 38228.72 38481.82 39256.26 短期借款 11518.82 -28884.99 0.00 0.00 

其他非经营损益 -1068.36 -1856.60 -692.31 -597.44 长期借款 4467.98 13000.00 13900.00 9000.00 

利润总额 30592.65 36372.12 37789.51 38658.82 股权融资 45.84 0.00 0.00 0.00 

所得税 9642.54 11762.20 12117.35 12431.30 支付股利 -3159.54 -4422.90 -4983.51 -5545.19 

净利润 20950.11 24609.91 25672.16 26227.52 其他 -7839.19 5486.21 4494.27 5101.63 

少数股东损益 6207.10 7998.22 7188.20 7081.43 筹资活动现金流净额 5033.90 -14821.69 13410.77 8556.44 

归属母公司股东净利润 14743.01 16611.69 18483.95 19146.09 现金流量净额 8952.61 -2560.87 23878.87 66949.04 

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 88901.52 86340.66 110219.53 177168.56 成长能力     

应收和预付款项 211583.80 265762.90 323959.43 388098.34 销售收入增长率 22.75% 22.28% 22.48% 19.23% 

存货 669912.24 820219.13 992719.67 1108652.4 营业利润增长率 28.29% 20.74% 0.66% 2.01% 

其他流动资产 42815.44 45081.93 52719.95 60723.91 净利润增长率 30.75% 17.47% 4.32% 2.16% 

长期股权投资 22115.38 22115.38 22115.38 22115.38 EBITDA 增长率 29.98% 8.99% -0.25% 1.46% 

投资性房地产 15762.57 14186.31 13477.00 14824.70 获利能力     

固定资产和在建工程 43738.67 41822.37 39921.80 38016.48 毛利率 15.52% 14.09% 12.76% 11.88% 

无形资产和开发支出 3353.99 3192.13 3037.42 2879.86 三费率 5.84% 5.20% 5.04% 4.94% 

其他非流动资产 47522.91 50359.83 53196.74 56033.66 净利率 4.89% 4.70% 4.00% 3.43% 

资产总计 1145706.5 1349080.6 1611366.9 1868513.2 ROE 15.94% 16.05% 14.75% 13.47% 

短期借款 29684.99 800.00 800.00 800.00 ROA 1.83% 1.82% 1.59% 1.40% 

应付和预收款项 623589.51 758973.32 945425.64 1132460.6 ROIC 9.79% 9.47% 8.69% 8.75% 

长期借款 137302.82 150302.82 164202.82 173202.82 EBITDA/销售收入 9.30% 8.29% 6.75% 5.75% 

其他负债 223736.90 285640.81 326886.12 367315.11 营运能力     

负债合计 1014314.2 1195717.0 1437314.6 1673778.6 总资产周转率 0.39 0.42 0.43 0.44 

股本 12168.15 12168.15 12168.15 12168.15 固定资产周转率 12.71 12.76 16.39 20.54 

资本公积 10118.85 10118.85 10118.85 10118.85 应收账款周转率 5.66 5.40 5.48 5.39 

留存收益 57859.50 70048.29 83548.73 97149.64 存货周转率 0.57 0.60 0.62 0.64 

归属母公司股东权益 78901.19 92874.36 106374.80 119975.71 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 103.19% — — — 

少数股东权益 52491.11 60489.33 67677.54 74758.97 资本结构     

股东权益合计 131392.30 153363.69 174052.34 194734.68 资产负债率 88.53% 88.63% 89.20% 89.58% 

负债和股东权益合计 1145706.53 1349080.64 1611366.92 1868513.24 带息债务/总负债 20.35% 15.94% 14.23% 12.75% 

     流动比率 1.22 1.22 1.21 1.19 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.41 0.40 0.40 0.43 

EBITDA 39815.24 43394.02 43287.54 43917.76 股利支付率 21.43% 26.63% 26.96% 28.96% 

PE 6.33 5.62 5.05 4.87 每股指标     

PB 0.71 0.61 0.54 0.48 每股收益 1.21 1.37 1.52 1.57 

PS 0.22 0.18 0.15 0.12 每股净资产 10.80 12.60 14.30 16.00 

EV/EBITDA 4.86 4.33 4.24 2.86 每股经营现金 1.58 0.23 0.50 4.59 

股息率 3.39% 4.74% 5.34% 5.94% 每股股利 0.26 0.36 0.41 0.46 

数据来源：Wind，西南证券 
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