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事件： 

公司发布 2018 年半年报，报告期内，公司实现营业收入 1579 亿元，同比增长 25%；实现归母净利润 61

亿，同比增长 30%。上半年公司房地产业务实现销售金额 1627 亿元，同比增长 22%，销售面积 1349 亿元，

同比增长 36%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 96787.25 58848.37 67270.27 54473.64 109825.95 74834.3 83222.05 

增长率（%） 35.88% 20.26% 13.61% 28.32% 13.49% 27.21% 23.69% 

毛利率（%） 14.56% 14.84% 13.75% 13.13% 15.05% 14.55% 15.18% 

期间费用率（%） 4.38% 5.62% 5.73% 6.91% 3.69% 5.72% 6.31% 

营业利润率（%） 6.99% 6.61% 6.89% 5.69% 7.42% 7.24% 7.78% 

净利润（百万元） 3237.84 3011.21 3236.99 2277.10 5046.83 4099.86 4196.42 

增长率（%） 26.63% 25.17% 36.15% 65.44% 55.87% 36.15% 29.64% 

每股盈利（季度，元） 0.11 0.22 0.16 0.16 0.20 0.29 0.21 

总资产收益率（%） 0.44% 0.40% 0.43% 0.30% 0.59% 0.47% 0.46% 
  

观点： 

 销售平稳增长 回款显著提升 

2018 年上半年，公司实现销售合同销售金额 1627 亿元，同比增长 22%，合同销售面积 1349 万平方米，

同比增长 30%，销售回款 1476 亿元，同比增长 36%，回款率达 91%。 

公司的销售额增速相对其他龙头公司略显逊色，但从销售面积看，公司销售面积增速仍然较高，销售额

增速较低的主要原因在于公司销售均价的下降，而这与公司狠抓“推新盘、去库存、促回款”的经营战

略和本年较高的回款率是相符的。 
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 结算毛利率提高  结算增速仍有上升空间 

报告期内，公司地产业务实现营业收入717亿元，同比增长10.8%；实现毛利187.3亿元，同比增长25.8%。

营业收入增长的主要原因是结算交付面积的提升。毛利率方面，公司上半年结算毛利率提升3.12个百分

点至26.11%。 

从全年来看，我们认为公司结算面积仍有提升的空间，而结算毛利率的提升趋势将持续，二者叠加，预

计公司地产业务毛利增速将达到30%以上。 

 

 拿地节奏大幅加速 充分发挥业务协同优势 

报告期内，公司充分发挥业务协同的多元化优势，以城市功能完善、商务区打造、产业园开发等为载体，

拿地成效显著。报告期内公司新增项目60个，新增项目权益计容建筑面积2161万平方米，同比大幅增长

242%。 

从拿地策略看，重点围绕快速成长的高铁站项目和快速周转的三四线城市项目，新增土地中地级市高铁

站项目占比超过30%，一方面进一步加深了公司的全国化布局，另一方面较大程度上规避了三四线城市

政策收紧和需求降低带来的潜在风险。 

 

 基建业务业绩亮眼 提振公司整体表现 

报告期内公司基建业务实现收入773亿元，同比增长45%，实现毛利17.5亿元，同比增长39.4%。上半年

累计签约合同额1550亿元，覆盖上年收入2.9倍，为未来基建业务的较高增速提供了坚实基础。 

我们认为，相对地产业务，基建业务因行业特点贡献毛利较少，但将有力提升公司的工程管理能力和成

本控制能力，并且与地产协同发展，提升公司在土地获取方面的优势。 

 

 金融业务开花结果 大消费与新经济布局深远 

报告期内公司大金融业务实现利润总额15.5亿元，同比大幅增长。继续推进债权、股权等常规业务经营

的基础上，成功参与寒武纪、蚂蚁金服、深兰科技等潜力较大的股权投资项目，并通过有效推出部分项

目实现丰厚受益。 

大消费方面，继续推进G-Super、绿地鲸选等门店的拓展，目前全国门店总数已达46家，酒店品牌输出

亦取得显著成效。康养业务方面，首批康养居酒店已在武汉汉南、 成都郫县成功交付使用。完成会籍产

品体系设计，完成服务内容及标准体系建设。 

 

投资建议与评级： 
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我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 3560 亿元、4237 亿元和 5503 亿元，归母净利润分别为 110

亿元、130 亿元和 165 亿元，每股收益分别为 0.9 元、1.07 元和 1.35 元，对应 PE 分别为 6.9X、5.9X和

4.6X。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

风险提示： 

公司部分债券回售风险，非经常性投资收益占比较高。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 670777  763187  852494  965942  1244025  营业收入 247400  290418  356034  423652  550283  

货币资金 62683  75376  91323  125611  141148  营业成本 209807  248551  302629  360104  467741  

应收账款 25551  39259  42451  50513  65612  营业税金及附加 12317  9161  14491  17243  22397  

其他应收款 39832  65425  70424  73789  78312  营业费用 4807  5967  7121  8473  11006  

预付款项 33873  38642  31746  31746  31746  管理费用 6071  7442  8936  10634  13812  

存货 484533  514683  580384  641281  871407  财务费用 2784  1561  3004  2900  3474  

其他流动资产 12000  17492  23857  30416  42699  资产减值损失 1459  1979  0  0  0  

非流动资产合计 62361  85346  95927  110417  103265  公允价值变动收益 -792  -316  0  0  0  

长期股权投资 8012  16145  16145  16145  16145  投资净收益 5977.19  4287.03  4912.00  4912.00  4912.00  

固定资产 8900.03  12997.29  19341.61  27290.00  12557.00  营业利润 15329  19762  24765  29211  36766  

无形资产 1292  1417  1276  1134  992  营业外收入 731.01  615.07  730.00  730.00  730.00  

其他非流动资产 4153  4648  4428  4428  4428  营业外支出 1619.41  1116.12  1368.00  1368.00  1368.00  

资产总计 733138  848533  948421  1076359  1347291  利润总额 14440  19261  24127  28573  36128  

流动负债合计 462416  576432  678642  816049  1012598  所得税 5043  5689  7610  9012  11395  

短期借款 24940  20447  23640  23640  23640  净利润 9397  13572  16518  19561  24733  

应付账款 119541  134641  165824  197317  256296  少数股东损益 2190  4534  5518  6535  8263  

预收款项 168805  237424  326433  432346  569916  归属母公司净利润 7207  9038  10999  13026  16470  

一年内到期的非

流动负债 
70598  72896  72895  72895  72895  EBITDA 20571  23997  29550  33891  42021  

非流动负债合计 193246  178649  180755  181189  181679  EPS（元） 0.59  0.74  0.90  1.07  1.35  

长期借款 153032  144150  144250  144450  144750  主要财务比率        

应付债券 36459  30415  32930  32930  32930  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 655662  755081  854548  988536  1181322  成长能力      

少数股东权益 21205  30923  36441  42976  51239  营业收入增长 19.2% 17.4% 22.6% 19.0% 29.9% 

实收资本（或股

本） 
12168  12168  12168  12168  12168  营业利润增长 50.5% 28.9% 25.3% 17.9% 25.9% 

资本公积 9013  9000  9000  9000  9000  归属于母公司净利

润增长 
4.7% 25.4% 21.7% 18.4% 26.4% 

未分配利润 31601  36962  43562  51377  61259  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
56271  62529  63232  60847  100729  毛利率(%) 15.2% 14.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

负债和所有者权

益 
733138  848533  948421  1076359  1347291  净利率(%) 3.8% 4.7% 4.6% 4.6% 4.5% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  9.1% 1.0% 1.1% 1.2% 1.2% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 12.8% 14.5% 17.4% 21.4% 16.4% 

经营活动现金流 -4357  58863  42392  77576  -40922  偿债能力      

净利润 9397  13572  16518  19561  24733  资产负债率(%) 89% 89% 90% 92% 88% 

折旧摊销 2458.11  2673.66  0.00  1780.35  1780.35  流动比率  1.5   1.3   1.3   1.2   1.2  
财务费用 2784  1561  3004  2900  3474  速动比率  0.4   0.4   0.4   0.4   0.4  

应收账款减少 0  0  -3192  -8062  -15099  营运能力      
预收帐款增加 0  0  89009  105913  137571  总资产周转率  0.4   0.4   0.4   0.4   0.5  

投资活动现金流 -1388  -14433  -273  -1771  -2811  应收账款周转率  12.7   9.0   8.7   9.1   9.5  
公允价值变动收

益 
-792  -316  0  0  0  应付账款周转率  2.4   2.3   2.4   2.3   2.4  

长期股权投资减

少 
0  0  -6541  -6683  -7723  每股指标（元）      

投资收益 5977  4287  4912  4912  4912  每股收益(最新摊

薄) 
 0.6   0.7   0.9   1.1   1.4  

筹资活动现金流 23306  -36619  -26173  -41516  59269  每股净现金流(最

新摊薄) 
 1.4   0.6   1.3   2.8   1.3  

应付债券增加 0  0  2515  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
 4.6   5.1   5.2   5.0   8.3  

长期借款增加 0  0  100  200  300  估值比率      
普通股增加 0  0  0  0  0  P/E  10.6   8.5   6.9   5.9   4.6  

资本公积增加 -26  -12  0  0  0  P/B  1.4   1.2   1.2   1.3   0.8  
现金净增加额 17561  7810  15947  34288  15536  EV/EBITDA  14.5   11.2   7.1   6.6   5.0   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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房地产行业首席研究员，房地产、传媒、计算机、家电、农业、非银金融、钢铁、煤炭等小组组长。央视财
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

328.50 477.76 745.77 947.27 1,136.19 增长率（%） 27.60% 45.44% 56.10% 27.02% 19.94% 净利润（百

万元） 

52.17 80.78 134.65 162.88 187.53 增长率（%） 64.24% 54.85% 66.69% 20.96% 15.14% 净资产收

益率（%） 

12.13% 16.23% 15.78% 16.41% 16.29% 每股收益

(元) 

0.43 0.33 0.55 0.66 0.77 PE 36.05 46.97 28.17 23.31 20.23 PB 4.33 7.52 8.77 7.54 6.50 

 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


