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[Table_Stock]  

买入 24%  
目标价格:人民币 9.24 

 原目标价格: 人民币 12.27 

600606.CH  

价格:人民币 7.47 

目标价格基础:12 倍 17 年市盈率 

板块评级:中立 
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股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (14.6) (12.2) (13.3) (41.0) 

相对上证指数 (14.4) (7.9) (12.9) (46.8) 

 
 

发行股数 (百万) 12,168 

流通股 (%) 26 

流通股市值 (人民币百万) 24,079 

3 个月日均交易额 (人民币百万) 414 

净负债比率 (%)(2017E) 291 

主要股东(%)  

上海格林兰投资企业(有限合伙) 29 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 4月 24 日收市价为标准 
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[Table_Title] 绿地控股 

扣非净利增长 21%，受益行业集中度提升 
 2016 年 1-12 月，公司实现营业总收入 2,474 亿元，同比增长 19%；利润总
额 144 亿元，同比增长 37%；实现归属于母公司股东的净利润 72 亿元，同
比增长 5%，扣非后净利润同比增长 21%，每股收益 0.59 元/股，拟向全体
股东每 10 股派发现金红利 2.50 元。公司去年净利润增速小于收入增速主要
由于：1）能源板块煤炭存货久臵导致营业外存货盘亏支出 6.6 亿元，2）归
属于少数股东权益比例大幅上升 16 个百分点至 23.3%。2017 年公司计划实
现营业收入 3,000 亿元，利润总额 160 亿元。未来随着公司非经常性亏损的
收窄以及开发项目权益比例的稳定，近年增收不增利的情况有望在今年得到
改善，叠加行业集中度的加速提升，我们给予公司 17-19 年每股收益预测分
别为 0.77 元、0.89 元和 1.00 元，目标价调整至 9.24 元，相当于 12 倍 2017
年市盈率，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 房地产：地产销售增长 11%，住宅投资占比扩大。公司 2016 年实现房地

产业务收入 1,451 亿元，同比增长 46%；毛利率 20.6%，同比下降 3.7 个
百分点，毛利占比 80%，依然是公司支柱产业；实现销售金额 2,550 亿元，
同比增长 11%，住宅产品占比 64%；销售均价 13,002 元/平米。公司去年
重点布局一二线城市，新增项目储备权益建筑面积 1,468 万平方米，住
宅产品占比约 69%，项目在建面积 5,870 万平方米。 

 大金融：金融利润增长 21%，利润贡献占比 25%。公司 2016 年金融服务
业务实现利润总额 39 亿元，同比增长 21%，占比公司利润总额 27%。公
司去年搭建核心金融平台进展顺利，收购香港 4、9 号证券牌照，成立绿
地（亚洲）证券，房地产基金业务全年投资规模近 100 亿元。全资子公
司绿地金控去年实现净利润 37 亿元，占比上市公司净利达 39%。 

 大基建：新签订单增长 52%，基建收入增长 80%。公司 2016 年建筑业务
实现收入 766 亿元，同比增长 80%，其中贵州建工和江苏省建分别实现
净利润 3.1 亿元和 2.2 亿元；去年新签订单 971 亿元，同比增长 52%，目
前在建项目总金额 1,975 亿元。此外，公司成功中标包括宁波杭州湾新
区等 8 个 PPP 项目，南京地铁 5 号线开工建设。 

 大消费：出售润东汽车，推进酒店资产证券化。公司进口商品直销业务
方面，全年新开门店 18 家，门店总数达到 27 家，分布在全国近 10 个一
二线城市；酒店产业方面，公司拥有营运酒店 28 家，其中自营 12 家，
营运酒店客房总数 7,452 间，实现营收 17 亿元，新加坡 210 亿 REITs 发行
工作有序推进。汽车产业方面，公司出售了所持润东汽车股权。 

评级面临的主要风险 
 房地产销售受限购及货币政策影响；能源业务持续亏损。 
估值 
 我们给予公司 2017-19 年每股收益预测 0.77 元、0.89 元和 1.00 元，考虑到

市场系统性调整，我们将公司目标价由 12.27 元下调至 9.24 元，相当于
12 倍 2017 年市盈率，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币百万) 207,534 247,400 300,130 363,077 452,823 

变动 (%) (21) 19 21 21 25 

净利润 (人民币百万) 6,886 7,207 9,412 10,859 12,264 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.566 0.592 0.773 0.892 1.008 

变动 (%) (14.9) 4.7 30.6 15.4 12.9 

原先预测摊薄每股收益 (人民币)    0.825 1.038  

调整幅度(%)   (10.7) (22.0)  

全面摊薄市盈率(倍) 13.2 12.6 9.7 8.4 7.4 

价格/每股现金流量(倍) (3.7) (20.9) (2.4) (2.0) (1.3) 

每股现金流量 (人民币) (1.99) (0.36) (3.10) (3.70) (5.57) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 28.0 19.7 18.3 18.4 19.2 

每股股息 (人民币) 0.200 0.250 0.326 0.377 0.425 

股息率(%) 2.7 3.3 4.4 5.0 5.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 绿地控股 2016 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年 2016 年 同比变动（%） 

营业收入 207,534  247,400  19.2  

营业成本 (176,688) (209,818) 18.8  

营业税 (11,069) (12,317) 11.3  

毛利润 19,776  25,264  27.8  

其他收入 (1,864) (1,459) (21.7) 

销售费用 (4,951) (4,807) (2.9) 

管理费用 (5,749) (6,071) 5.6  

营业利润 7,213  12,928  79.2  

投资收益 6,140  5,185  (15.5) 

财务费用 (3,168) (2,784) (12.1) 

营业外收支 391  (888) (327.5) 

税前利润 10,575  14,440  36.5  

所得税 (3,191) (5,043) 58.1  

少数股东权益 (498) (2,190) 339.5  

归属上市公司股东净利润 6,886  7,207  4.7  

主要比率(%)   百分点增减 

含税毛利率 9.5  10.2  0.7  

经营利润率 3.5  5.2  1.7  

净利率 3.3  2.9  (0.4) 

资料来源：公司数据，中银证券 

 

图表 2. 公司营业收入和利润率变动趋势  图表 3. 公司销售金额和销售面积变动趋势 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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损益表(人民币百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 207,534 247,400 300,130 363,077 452,823     

销售成本 (187,757) (222,136) (269,500

) 

(327,133) (410,220)     

经营费用 (9,511) (9,328) (12,129) (14,898) (18,845)     

息税折旧前利润 10,265 15,936 18,501 21,046 23,757     

折旧及摊销 (1,188) (1,550) (1,067) (1,066) (1,065)     

经营利润 (息税前利润) 9,077 14,387 17,434 19,980 22,693 

净利息收入/(费用) (1,838) (1,274) (3,677) (4,190) (5,001) 

其他收益/(损失) 3,899 1,826 5,704 6,698 7,791 

税前利润 10,575 14,440 18,857 21,757 24,572 

所得税 (3,191) (5,043) (6,585) (7,598) (8,581) 

少数股东权益 (498) (2,190) (2,860) (3,300) (3,727) 

净利润 6,886 7,207 9,412 10,859 12,264 

核心净利润 6,886 7,207 9,412 10,859 12,264 

每股收益 (人民币) 0.566 0.592 0.773 0.892 1.008 

核心每股收益 (人民币) 0.566 0.592 0.773 0.892 1.008 

每股股息 (人民币) 0.200 0.250 0.326 0.377 0.425 

收入增长(%) (21) 19 21 21 25 

息税前利润增长(%) (28) 58 21 15 14 

息税折旧前利润增长(%) (18) 55 16 14 13 

每股收益增长(%) (15) 5 31 15 13 

核心每股收益增长(%) (15) 5 31 15 13 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 43,809 62,683 76,044 91,992 114,731 

应收帐款 59,280 66,721 80,941 97,917 122,121 

库存 397,061 484,533 587,805 711,086 886,853 

其他流动资产 42,188 56,840 47,975 56,781 69,484 

流动资产总计 542,337 670,777 792,765 957,776 1,193,188 

固定资产 11,857 8,903 9,900 10,901 11,903 

无形资产 4,103 2,353 2,288 2,227 2,168 

其他长期资产 42,139 51,106 51,889 53,288 56,170 

长期资产总计 58,099 62,361 64,077 66,416 70,241 

总资产 600,436 733,138 856,842 1,024,19

2 

1,263,42

9 应付帐款 154,352 182,159 221,044 268,398 336,710 

短期债务 65,988 95,538 134,590 198,268 291,542 

其他流动负债 131,155 184,719 222,096 268,728 335,227 

流动负债总计 351,495 462,416 577,730 735,395 963,478 

长期借款 173,887 189,491 189,491 189,491 189,492 

其他长期负债 3,221 3,755 4,377 5,134 6,227 

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

储备 40,908 44,103 50,219 57,239 65,146 

股东权益 53,076 56,271 62,387 69,408 77,314 

少数股东权益 18,757 21,205 22,858 24,765 26,918 

总负债及权益 600,436 733,138 856,842 1,024,192 1,263,429 

每股帐面价值 (人民币) 4.36 4.62 5.13 5.70 6.35 

每股有形资产 (人民币) 4.02 4.43 4.94 5.52 6.17 

每股净负债/(现金)(人民币) 16.11 18.27 20.38 24.31 30.10 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

现金流量表(人民币百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 10,575 14,440 18,857 21,757 24,572 

折旧与摊销 1,188 1,550 1,067 1,066 1,065 

净利息费用 2,400 1,772 4,281 4,921 5,912 

运营资本变动 (31,199) (10,931) (49,860) (58,759) (83,127) 

税金 (3,191) (5,043) (6,585) (7,598) (8,581) 

其他经营现金流 (4,013) (6,145) (5,474) (6,469) (7,563) 

经营活动产生的现金流 (24,239) (4,357) (37,715) (45,082) (67,723) 

购买固定资产净值 (1,449) (1,302) 0 0 0 

投资减少/增加 (11,272) 2,551 604 731 912 

其他投资现金流 (3,981) (2,637) 10,359 601 724 

投资活动产生的现金流 (16,702) (1,388) 10,964 1,332 1,636 

净增权益 3,762 1,741 0 0 0 

净增债务 64,382 39,686 39,052 63,679 93,274 

支付股息 (17,340) (19,745) (3,972) (4,583) (5,176) 

其他融资现金流 (1,201) 1,625 10,359 601 724 

融资活动产生的现金流 49,603 23,306 45,439 59,697 88,822 

现金变动 8,662 17,561 18,687 15,947 22,736 

期初现金 36,491 43,809 62,683 76,044 91,992 

公司自由现金流 (40,941) (5,746) (26,751) (43,750) (66,087) 

权益自由现金流 23,441 33,940 12,301 19,929 27,188 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 
主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 4.9 6.4 6.2 5.8 5.2 

息税前利润率(%) 4.4 5.8 5.8 5.5 5.0 

税前利润率(%) 5.1 5.8 6.3 6.0 5.4 

净利率(%) 3.3 2.9 3.1 3.0 2.7 

流动性      

流动比率(倍) 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 

利息覆盖率(倍) 3.1 6.3 3.6 3.5 3.3 

净权益负债率(%) 272.9 287.0 291.0 314.1 351.4 

速动比率(倍) 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 

估值      

市盈率 (倍) 13.2 12.6 9.7 8.4 7.4 

核心业务市盈率(倍) 13.2 12.6 9.7 8.4 7.4 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 16.3 15.6 11.9 10.4 9.2 

市净率 (倍) 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 

价格/现金流 (倍) (3.7) (20.9) (2.4) (2.0) (1.3) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 28.0 19.7 18.3 18.4 19.2 

周转率      

存货周转天数 712.5 724.3 726.2 724.6 710.9 

应收帐款周转天数 95.5 92.9 89.8 89.9 88.7 

应付帐款周转天数 250.8 248.2 245.2 246.0 243.9 

回报率      

股息支付率(%) 50.6 64.9 64.9 64.9 64.9 

净资产收益率 (%) 13.8 13.2 15.9 16.5 16.7 

资产收益率 (%) 1.1 1.4 1.4 1.4 1.3 

已运用资本收益率(%) 3.4 4.4 4.7 4.6 4.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
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