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[Table_Main] 
业绩靓眼，回款提升，负债结构持续优化 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 427,823 523,398 618,866 723,393 

同比（%） 22.8% 22.3% 18.2% 16.9% 

归母净利润（百万元） 14,743 17,635 20,786 23,906 

同比（%） 29.6% 19.6% 17.9% 15.0% 

每股收益（元/股） 1.21 1.45 1.71 1.96 

P/E（倍） 4.42 3.70 3.14 2.73      
 

事件：  

绿地控股发布 2019 年年报及 2020 年一季报：2019 年公司实现营业收入
4278.23 亿元，同比增长 22.79%；归母净利润 147.43 亿元，同比增长 29.61%；
基本每股收益 1.21 元，拟向全体股东每 10 股派发现金股利 4.00 元。2020
年一季度，公司实现营业收入 795.94 亿元，同比减少 11.94%；归母净利润
36.64 亿元，同比减少 16.88%。 

点评 

 经营效益改善，业绩增长靓眼。2019 年公司营收、归母净利润同比增速分
别为 23%、30%，业绩保持稳中快进的发展势头；加权平均 ROE 19.89%，
同比提升 2.75 个百分点。公司全年实现综合毛利率 15.20%，同比略下降
0.2 个百分点；其中房地产业务毛利率 27.58%，同比提升 0.57 个百分点；
净利率 4.9%，同比提升 0.3 个百分点。20 年一季度，公司营收、归母净利
润增速分别为-11.94%、-16.88%，主要源于疫情影响，结算节奏有所放缓；
公司预收账款 4012 亿元，同比增长 13%，未来业绩增长可期。 

 销售持平，回款提升，投资稳健。2020 年一季度，受疫情影响，公司销售
规模出现下滑，销售金额 505 亿元，同比减少 27%；销售面积 425 万平米，
同比减少 29%；但回款率持续提升，达 93%。 

 负债结构持续优化，融资渠道多样化。2019 年底公司有息负债余额 2937
亿元，整体平均融资成本 5.6%，保持低位。2020 年 1 季度，公司资产负债
率 88.34%，同比减少 1.1 个百分点；剔除预收后的资产负债率 52.84%，同
比减少 3.6 个百分点；公司净增融资 126 亿元，筹资活动产生现金流量净额
56 亿元。除常规开发贷外，成功获得疫情贷款授信 19 亿元，发行 ABS 工
具 5.67 亿元，发行境外债券 3 亿美元。 

 投资建议：绿地控股作为房地产行业龙头房企，近年来持续加强在一二线
城市的布局。公司积极通过特色小镇、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 2020-2022 年 EPS 分别为 1.45、1.71、
1.96 元，对应估值分别为 3.7、3.1、2.7 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；融资环境变动。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.36 

一年最低/最高价 5.18/7.49 

市净率(倍) 0.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
65221.31 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.34 

资产负债率(%) 88.34 

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）：投资

较为积极，销售小幅回落》
2019-12-22 

2、《绿地控股（600606）：稳健

下降负债，业绩表现靓眼》
2019-10-25 

3、《绿地控股（600606）：销售

平稳，回款提升，业绩超预期》
2019-08-27  
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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：绿地控股销售毛利率及净利率  图 4：绿地控股预收账款（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 5：绿地控股销售金额（亿元）及增速  图 6：绿地控股销售面积（万平米）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 
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图 7：绿地控股权益拿地金额（亿元）及增速  图 8：绿地控股权益拿地面积（万平米）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 9：绿地控股土地储备建面（万平米）  图 10：绿地控股拿地强度及拿地均价占销售均价比 

 

 

 

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 11：绿地控股开工面积（万平米）及增速  图 12：绿地控股竣工面积（万平米）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 
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图 13：绿地控股资产负债率及剔除预收后资产负债率  图 14：绿地控股回款金额（亿元）及回款率 

 

 

 

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

流动资产 1,013,213 1,110,915 1,222,121 1,311,705   营业收入 427,823 523,398 618,866 723,393 

  现金 88,902 93,384 123,010 162,272   减:营业成本 361,662 443,946 524,841 613,878 

  应收账款 89,929 95,220 101,246 105,438      营业税金及附加 14,804 18,112 21,415 25,032 

  存货 669,912 739,442 804,210 832,798      营业费用 8,449 10,730 12,687 14,830 

  其他流动资产 164,471 182,870 193,655 211,198        管理费用 11,106 13,587 16,065 18,779 

非流动资产 132,494 156,332 178,190 201,466      财务费用 5,431 7,281 8,885 9,038 

  长期股权投资 22,115 28,867 34,577 40,862      资产减值损失 -3,002 576 681 796 

  固定资产 41,992 50,544 59,433 69,322   加:投资净收益 8,864 6,504 7,836 7,437 

  在建工程 1,754 5,734 9,275 12,103      其他收益 2,236 978 1,027 1,130 

  无形资产 1,897 2,010 1,749 1,658   营业利润 31,661 36,975 43,488 49,951 

  其他非流动资产 64,736 69,177 73,156 77,521   加:营业外净收支  -1,068 -1,175 -1,293 -1,422 

资产总计 1,145,707 1,267,247 1,400,311 1,513,171   利润总额 30,593 35,799 42,196 48,529 

流动负债 829,776 899,601 1,006,772 1,095,402   减:所得税费用 9,643 10,740 12,659 14,559 

短期借款 29,685 32,653 35,919 39,511      少数股东损益 6,207 7,425 8,751 10,065 

应付账款 199,624 244,322 280,519 304,127   归属母公司净利润 14,743 17,635 20,786 23,906 

其他流动负债 600,467 622,625 690,335 751,765   EBIT 41,790 43,080 50,462 56,265 

非流动负债 184,538 214,325 216,261 211,949   EBITDA 44,513 45,770 53,697 60,131 

长期借款 176,773 209,553 211,058 206,246                                                                              

其他非流动负债 7,765 4,773 5,203 5,703   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,014,314 1,113,926 1,223,033 1,307,351   每股收益(元) 1.21 1.45 1.71 1.96 

少数股东权益 52,491 59,951 68,702 78,767   每股净资产(元) 6.32 7.67 8.92 10.44 

归属母公司股东权益 78,901 93,370 108,575 127,053   发行在外股份(百万股) 12168 12168 12168 12168 

负债和股东权益 1,145,707 1,267,247 1,400,311 1,513,171   ROIC(%) 7.6% 7.7% 8.3% 8.6% 

                                                                           ROE(%) 15.9% 16.3% 16.7% 16.5% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 15.2% 15.2% 15.2% 15.1% 

经营活动现金流 19,261 33,610 39,808 55,458   销售净利率(%) 3.4% 3.4% 3.4% 3.3% 

投资活动现金流 -15,519 -19,860 -17,299 -19,131 

 

资产负债率(%) 88.5% 87.9% 87.3% 86.4% 

筹资活动现金流 5,034 -9,267 7,117 2,935   收入增长率(%) 22.8% 22.3% 18.2% 16.9% 

现金净增加额 8,953 4,482 29,626 39,262   净利润增长率(%) 29.6% 19.6% 17.9% 15.0% 

折旧和摊销 2,723 2,690 3,235 3,866  P/E 4.42 3.70 3.14 2.73 

资本开支 8,119 15,935 11,697 11,987  P/B 0.85 0.70 0.60 0.51 

营运资本变动 -1,957 9,799 10,769 20,921  EV/EBITDA 7.10 6.89 5.80 4.90 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（销售净利率=归母净利润/营业收入）
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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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