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核心观点： 

 绿地集团销售规模或将成为全国第一 

亿瀚智库数据显示，2014 年 1-11 月，绿地集团房地产合同销售金额预估值 1918 亿元，排名第一。集团年初

提出 2400 亿元销售目标，若能完成计划，集团则可实现在千亿规模的基础上连续两年增速 50%。千亿规模之后的

持续高增长，最重要的原因是集团有能力获得国内大量低价土地储备。截止 2014Q1，集团在国内土地储备约 10763

万平米（在建 6544 万平米+拟建 4219 万平米），排名第一。庞大的土地储备规模积累，一方面源自拿地力度增强，

另一方面也是得益于其品牌效应。建造超高层的地标性建筑和大型的城市综合体有利于集团在城市的知名度扩散，

形成品牌效应，产城一体化是顺应城市功能演变、将房地产开发与城市发展融为一体，容易受到地方政府亲睐。 

 绿地商业集团或将与万达商业比肩 

超高层、城市综合体、产城一体化等非住宅产品类型，由绿地集团旗下的核心成员企业绿地商业集团作为平

台进行运作和管理。目前绿地商业集团已建成 6 个超高层地标项目；集团商业地产总规模突破 1800 万平米；集团

已在各地启动产业投资，总建面超 500 万平米。酒店板块也已成为强力发展引擎。预计在 2015 年前后，集团将成

为拥有 10 余个商业综合体、经营规模逾百亿元的专业运营商。商业地产整售也将助力销售规模的进一步增长。 

 房地产业务海外布局形成新增长点 

除了国内庞大的土地储备以及商业地产整售模式为销售规模持续增长奠定扎实基础，集团在海外房地产业务

进入收获期。近两年来，集团耗资近 900 亿元先后在亚洲、北美、西欧和澳大利亚投资开展 11 个海外房地产项目。

目前部分项目已进入收获期，11 月单月销售 380 亿元中，商业地产整售部分和海外房地产销售部分合计 180 亿元。 

 混合所有制与国企改革排头兵 

绿地集团本次借壳金丰投资上市的交易完成后，上海国资合计持股比例不超过 50%，代表管理层的上海格林

兰持股比例近 30%，五位战略投资者合计持股比例近 20%。股权结构多元化（国资+管理层+战略投资者），保证了

集团在充分立足国资背景、充分利用国资资源的同时，最大效率发挥市场机制，并最大程度上激发员工创造活力。 

 财务安全，海外融资平台助力发展 

截至 2013 年末，集团资产负债率 87%，净负债率 202%。集团在国内银行借贷利率 5.6%-7.2%，信托借款利率

8%-8.5%，优势明显。通过持有绿地香港 60%股权搭建海外融资平台，票据和债券发行年利率 4.375%-5.500%。 

 估值与建议 

绿地集团除了住宅、商业及酒店等房地产相关业务外，还拥有建筑、能源、金融等业务板块。综合来看，绿

地集团整体业务的合理市值区间约为 1919 亿元-2228 亿元。目前，金丰投资股价对应的绿地集团上市后总市值约

1493 亿元，较我们测算的合理市值区间折让了 22%-33%，建议积极关注金丰投资存在的投资机会。 

 风险提示 

重大资产重组进度不及预期。 
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绿地集团销售规模或将成为全国第一 

 

亿瀚智库最新发布的数据显示，2014年1-11月，绿地集团房地产合同销售金额

预估值为1918亿元，超过万科（亿瀚智库数据1911亿元，万科公告1901亿元），排

名第一，11月单月销售规模预估值为380亿元，同样排名第一。绿地集团在今年年

初提出了2400亿元的销售目标，以此计算，截止2014年11月的销售完成率约为80%。 

2012年，绿地集团房地产销售金额首次迈过千亿大关，达到1078亿元，超过保

利地产（1017亿元），仅次于万科（1412亿元），排名全国第二。2013年，绿地集

团销售金额1625亿元，与万科（1709亿元）的差距进一步缩小，同比增速达到51%。

如果2014年全年的销售目标能够完成，同比增速将达48%。也就是说，绿地集团在

迈入销售规模千亿级别之后，每年的增速仍保持在50%左右的水平。 

 

图1：绿地集团与万科销售规模（亿元）  图2：绿地集团销售规模增速（按金额） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

我们认为，绿地集团在千亿规模之后仍能保持高速增长，最重要的原因是其有

能力获得国内大量的低价土地储备。以未竣工结算面积口径计算，截至2014年一季

度末，绿地集团在国内的土地储备建筑面积约10763万平米（在建6544万平米+拟建

4219万平米），排名全国第一。截至2013年年底，绿地集团房地产开发项目已遍布

全国29省市自治区、80余个城市，并且，尽管在2013年绿地集团销售金额排名全国

第二，但销售面积以1660万平米排名全国第一，也说明了绿地集团土地储备资源的

丰富。 

我们认为，绿地集团庞大的土地储备规模积累，一方面源自其拿地力度的不断

增强，另一方面也是得益于其品牌效应。绿地集团在房地产开发中形成了四大产品

线类型，分别是超高层、城市综合体、产城一体化和住宅。前三者均有利于集团的

品牌塑造：建造超高层的地标性建筑和大型的城市综合体有利于集团在城市的知名

度扩散，形成品牌效应，同时，产城一体化是顺应城市功能演变、将房地产开发与

城市发展融为一体，容易受到地方政府亲睐，从而使得绿地集团在从地方政府手中

获取土地资源方面具备较大的优势。 
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图3：绿地集团土地储备（万平米，截止2014Q1）  图4：部分房企土地储备（万平米，截止2013年） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

绿地商业集团或将与万达商业比肩 

 

坐拥规模庞大的土地储备，绿地集团已经形成了完善且独特的房地产产品线，

分别是超高层、城市综合体、产城一体化和住宅。超高层、城市综合体、产城一体

化等非住宅产品类型，由绿地集团旗下的核心成员企业绿地商业集团作为平台进行

运作和管理。绿地商业集团的原身是上海绿地资产管理有限公司，成立于2005年。

作为绿地集团商业地产管理总部，绿地商业集团商业地产项目规模、功能定位和商

业品质均处于全国领先地位，特别是在超高层建筑、大型城市综合体和产业园开发

等领域。整体来看，绿地商业集团在商业地产开发和酒店运营数量上，几乎可以与

万达比肩。 

 

图5：绿地与万达的商业地产规模（万平米）  图6：绿地与万达的酒店数量（个） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

根据官网信息，目前绿地商业集团已建成6个超高层地标项目，总建筑面积接近

200万平米，均位于重点省份的省会城市或核心城市，这也与绿地集团在地标建筑建

造上的愿景相符，董事长张玉良曾表示，原则上省会城市、经济总量比较高的其他

城市（人口超过200万、GDP在3000亿元以上）都可以建造超高层。盈利模式上方

面，集团以出售为主，核心部分自持，一般而言2-3年内可以收回成本。集团目前还
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有17个超高层地标项目在建。 

 

表1：绿地商业集团已建成超高层地标项目情况 

超高层地标 位臵 
建筑面积 

（万平米） 

高度 

（米） 
业态和功能 

南京绿地中心 江苏南京 30 450 超五星级洲际酒店、甲级办公楼、高档商场 

南昌绿地中心 江西南昌 22 246 
国际甲级写字楼、五星级酒店和商业综合

体，引进精品百货、大型超市、高档影院等 

大连绿地中心 辽宁大连 60 518 

超白金五星级丽兹卡尔顿酒店、国际总部级

5A 写字楼、世界顶级品牌购物中心、全球

富豪专属海景公寓 

武汉绿地中心 湖北武汉 30 606 
超五星级酒店、国际甲级办公、高档商业、

顶级公寓 

济南绿地中心 山东济南 20 260 甲级办公、高级公寓、商业 

郑州绿地中心 河南郑州 24 280 
五星级酒店、商务办公、旅游观光、休闲娱

乐和顶级商业 

数据来源：公司网站，广发证券发展研究中心 

 

除了超高层地标性建筑之外，绿地商业集团同时致力于商业综合体项目的开发

运营，商业地产总规模突破1800万平米，其中持有型购物中心面积约300万平米，

自持率不到20%，对集团现金流的占用影响较小。近年来，绿地商业集团大力完善

商业地产品牌建设，正式推出“四海、八方、人和”三大产品系列，积极推动绿地

品牌的“全国化布局、产业化发展”，“绿地中心”（即超高层地标性建筑）、“绿

地中央广场”、“绿地缤纷城”等主打品牌陆续亮相。 

 

图7：北京绿地缤纷城  图8：上海海外滩〃名品汇 

 

 

 

数据来源：公司网站，广发证券发展研究中心  数据来源：公司网站，广发证券发展研究中心 

 

表2：绿地集团商业综合体项目 
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省市 商业综合体 省市 商业综合体 

上海 

海外滩〃名品汇 

安徽 

绿地〃海顿国际广场 

绿地船厂路 绿地〃饕界 

上海 1960 绿地花都国际广场 

杨浦汇创 四川 成都北三环 

浦江乐和城 

西安 

西安世纪城市 

嘉创国际广场 西安绿地中央广场〃饕界 

梅龙镇新都会 西安绿地中央广场〃笔克会展中心 

川沙东海岸 

宁夏 

银川绿地国际皮革城 

北京 北京大兴绿地缤纷城 银川绿地国际汽车城 

江苏 

花桥乐和城 银川红地毯影院 

无锡太湖大道 银川曲江生态花园酒店 

扬州尚锦汇商业广场 

河南 

绿地之窗 

扬州绿地缤纷城 老街〃绿地郑东新苑 

常熟老街 峰会天下/世纪峰会 

无锡绿地世纪城 新里〃卢浮公馆 

山东 绿地高铁 原盛国际 

数据来源：公司网站，广发证券发展研究中心 

 

第三块是产城一体化的发展战略，这是落实2012年中央经济会议提出的“城镇

化新政”的重要举措。目前，绿地商业集团已经在黑龙江、吉林、内蒙古、宁夏、

江西等极具发展潜力的地区启动产业投资，参与当地政府国家级各类开发区投资与

建设，总建筑面积超过500万平米，累计投资数百亿元。 

未来五年，产业地产将作为绿地集团战略新兴业务大力发展，进一步拓展在长

三角地区、京津地区和中部地区等地区，加大一、二线城市“产城一体化”的投资

力度，完成全国化战略布局。 

 

表3：绿地集团产城一体化项目 

项目名称 位臵 规划面积 产业规划 

南宁绿地空港产业城 广西南宁 
总占地面积 

10000 亩 

电子商务、临空高科技、泛港金融、航空

健康 

沈阳绿地空港产业城 辽宁沈阳 - 
国家（沈阳）航空经济综合实验区先行区、

东北亚准自贸区先行先试区 

哈尔滨广告产业园 黑龙江哈尔滨 
整体规划面积 

60 万平米 

广告、媒体会展、设计服务、软件、文化

旅游等产业 

数据来源：公司网站，广发证券发展研究中心 

 

 

此外值得一提的是，作为绿地集团房地产项目尤其是商业地产项目配套的酒店

板块，也已经成为了集团提升房地产主业发展的强力引擎。目前，绿地集团酒店业
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务覆盖海内外多个城市，建成酒店约20个（其中自有品牌酒店3家），房间总数超过

6000个，在建酒店46家（其中自有品牌酒店39家），覆盖高档豪华、度假休闲、商

务经济等全系列产品，已成为国内最大的酒店物业持有商和管理运营商之一。 

 

表 4：绿地集团已建成酒店情况 

序号 酒店名称   建筑面积描述 房间数  建成年代 

1 南京绿地洲际酒店 
总建筑面积 5.5 万平方米，拥有 2 个 1000 平方米的无柱式宴会厅和 7 个面

积不同的会议室 
445 2010 年 

2 徐州绿地皇冠假日酒店 
拥有 1673 平方米会议室面积，其中包括 10 间会议室，以及可轻松容纳 1080

人的大宴会厅，客房面积由 45 平方米至 87 平方米不等 
239 2012 年 

3 西安绿地假日酒店 拥有 1013 平方米、可容纳 15-680 人会议空间 381 2009 年 

4 上海绿地普陀智选假日酒店 拥有 80 平米的会议室，可容纳 40 位宾客 237 2006 年 

5 上海绿地梅陇智选假日酒店 拥有可容纳 50 人的自然采光会议室 190 2007 年 

6 上海绿地万豪酒店 楼高 28 层，拥有 1600 平方米、可容纳 680 人的宴会厅 291 2011 年 

7 郑州 JW 万豪酒店 拥有面积达 1000 平方米的 JW 千玺大宴会厅 416 2014 年 

8 上海绿地万怡酒店 楼高 10 层，拥有 337 平方米会议空间 238 2010 年 

9 扬州绿地福朋酒店 拥有 1450 平方米的室内会议场地 247 2012 年 

10 合肥福朋酒店 总建筑面积为 60137 平方米，客房面积由 40 平方米至 140 平方米不等 270 2014 年 

11 郑州郑东新区雅乐轩酒店 楼高 22 层，拥有可容纳 20-160 人的会议室。 293 2012 年 

12 上海绿地全套房酒店 楼高 30 层，客房面积由 50 平方米至 97 平方米不等 455 2005 年 

13 上海南桥绿地逸东华酒店 楼高 20 层，客房面积由 29 平方米至 97.5 平方米不等 204 2010 年 

14 上海新桥绿地逸东华酒店 拥有面积达 750 平米、可容纳 400 人的宴会厅 214 2012 年 

15 济南 melia 酒店 
总建筑面积 43000 平方米，宴会面积达 3300 平方米，客房面积由 39 至 188

平方米的客房及套房 
231 2014 年 

16 沈阳绿地棋盘山铂瑞酒店 总建筑面积 20 万平米，拥有面积达 1500 平方米宴会厅 328 2013 年 

17 上海浦东绿地铂骊酒店 楼高 19 层，拥有 705 平方米的无柱型宴会厅 295 2010 年 

18 德国法兰克福绿地铂骊酒店 拥有 300 平米宴会和会议区 177 2013 年 

19 江西前景迎宾馆 
总建筑面积为 16 万平方米，拥有可容纳 1600 余人的剧院式会议大厅和 20

余个小多功能厅，1000 人同时就餐的主宴会厅和 400 人的小宴会厅 
600 2010 年 

20 上海绿地九龙宾馆 
楼高 25 层，客房面积由 25 平方米至 45 平方米不等，拥有可容纳 300 人的

大型会议室 
320 1997 年 

数据来源：公司公告，互联网，广发证券发展研究中心 

 

展望未来，我们相信绿地集团未来将进一步加大对商业地产的拓展力度，为此

集团已经在相关土地储备方面做了充分的准备。对绿地集团的在建和拟建项目类型

进行分类，可以看到在建项目中仅有13%为不含住宅项目，而拟建项目中这一比例

上升至26%。 

 

 

图9：绿地集团在建项目（建筑面积，万平米）  图10：绿地集团拟建项目（建筑面积，万平米） 
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数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

根据绿地商业集团的愿景，2015年前后，绿地商业集团将成为拥有10余个商业

综合体、管理近100万平米优质商业物业、经营规模逾100亿元的专业运营商。同时

我们也相信，绿地集团商业地产的整售模式，也将助力其销售规模的进一步增长。 

房地产业务海外布局形成新增长点 

 

除了国内庞大的土地储备以及商业地产整售模式为销售规模持续增长奠定扎实

基础，绿地集团在海外房地产业务也开始进入收获期。近两年来，绿地集团耗资近

900亿元先后在亚洲、北美、西欧和澳大利亚投资开展了11个海外房地产项目。 

 

图11：绿地集团房地产业务海外布局 

 

数据来源：公司网站，广发证券发展研究中心 

 

表 5：绿地集团房地产业务海外布局情况 

项目名称 位臵 占地面积 建筑面积 总投资 业态 

827 , 
13% 

5717 , 
87% 

不含住宅用地 含住宅用地 

1093 , 
26% 

3127 , 
74% 

不含住宅用地 含住宅用地 
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绿地韩国健康旅游城 韩国济州岛 150.00 43.00 9 亿美元 

规划建设观光修养设施、医疗服务设施、商业购物中心、旅

游度假酒店及住宅等，建成后将成为居住、娱乐、医疗多种

功能相结合，公共便利设施齐备的世界水平休养型居住区。 

绿 地 济 州 梦 想 大 厦

218m 
韩国济州岛 2.33 31.30 --- 

集地标式酒店、高标准酒店式公寓等于一体的奢华旅游度假

城，将成为“济州最高双子塔”城市新地标 

悉尼绿地中心 235m 澳大利亚悉尼 0.40 8.00 4.8 亿澳元 
原 24层办公楼将被重新开发并改造为超高层都市高端公寓，

原 8 层历史保护建筑将被保留并改造成高星级精品酒店 

绿地墨尔本赛马场住宅

项目 
澳大利亚墨尔本 4.00 10.00 --- 

可建大约 1000-1200 套住宅，将建成当地规模最大的住宅项

目之一 

泰国曼谷、芭提雅项目 泰国曼谷 14.40 90.00 120 亿元 规划建设中高端公寓、酒店式公寓、配套商业及办公项目 

德国法兰克福绿地铂骊

酒店 
德国法兰克福 --- --- --- 

酒店拥有 177 间客房、300 平方米的宴会和会议区、全日餐

厅、大堂吧、桑拿和健身中心 

伦敦 RAM 啤酒厂住宅

项目 
英国伦敦 3.00 9.00 --- 

规划开发集高层公寓、保障性住房、商业设施于一体的住宅

开发项目 

伦敦金丝雀码头高层公

寓项目 
英国伦敦 0.37 9.80 --- 

将开发一幢高度超过 240 米的高端住宅公寓，并辅以少量商

业配套设施 

纽约绿地大西洋广场 美国纽约 6.45 --- 60 亿美元 
规划建设以中高档公寓住宅为主的综合社区，辅以配套底商

及少量办公 

洛杉矶绿地中心 美国洛杉矶 2.56 15.32 10 亿美元 开发业态包括酒店、办公、服务式公寓及高档住宅 

数据来源：公司网站，广发证券发展研究中心 

 

截至目前，部分项目已经进入收获期，如洛杉矶绿地中心项目首期大都会，以

及韩国健康旅游城的住宅项目“绿地汉拿山小镇”等。房地产业务的海外布局，在

一定程度上熨平了国内房地产市场的波动风险，为绿地集团销售规模的增长带来新

的动力，2014年11月单月销售规模的380亿元中，200亿元来自国内住宅销售，而商

业地产整售部分和海外房地产销售部分合计180亿元。 

混合所有制与国企改革排头兵 

 

绿地集团是上海市国资系统内第二大企业，目前其股权结构中除国资成分外，

还有管理层及员工持股（原“职工持股会”，现为“上海格林兰”）以及引进战略

投资者（平安创新资本、鼎晖嘉熙、宁波汇盛聚智、珠海普罗和国投协力）。绿地

集团本次借壳金丰投资上市的交易完成后，上海城投总公司、上海地产集团、上海

格林兰持股比例较为接近、且均不超过30%；同时，上海国资合计持股比例不超过

50%，代表管理层及员工的上海格林兰持股比例近30%，五位战略投资者合计持股

比例近20%。本次交易完成后，绿地集团将成为上海市国资系统中的多元化混合所

有制企业，也是上海国企改革的排头兵。 

 

图12：借壳上市后绿地集团的股权结构图 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

10 / 14 

专题研究|房地产 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

股权结构的多元化（国资+管理层+战略投资者），保证了绿地集团在充分立足

国资背景、充分利用国资资源的同时，最大效率发挥市场机制，并最大程度上激发

员工创造活力。绿地集团混合所有制体现出的优势，特别明显地反映在集团海外投

资过程中，混合所有制为灵活高效的决策机制提供了保障，从而提升了投资效率，

同时，多元化的利益主体做出的决策能够更有效地规避和控制投资风险。 

财务安全，海外融资平台助力发展 

 

截至2013年末，绿地集团在手货币资金约283亿元，短期借款余额约241亿元，

一年内到期的非流动负债余额约119亿元，货币资金/短期有息负债约为0.80，存在

一定的偿债压力。从杠杆率来看，截至2013年末，绿地集团资产负债率达到87%，

在国资系统中属于较高的水平，净负债率约为202%，在房企中处于中等水平。 

 

图13：绿地集团短期偿债压力  图14：绿地集团资产负债率和净负债率 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

绿地集团依托自身的资源和能力，其在国内进行融资能够获得较合适的利率。
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我们看到，绿地集团在银行借贷的平均利率水平一般在5.6%-7.2%，信托借款利率

也仅为8%-8.5%。 

 

表6：绿地集团国内借贷资金成本 

贷款单位 借款起始日 借款终止日 
年利率 

（%） 

13 年末余额

（亿元） 

厦门国际信托有限公司 2013 年 9 月 18 日 2015 年 9 月 18 日 8.300 14.00 

厦门国际信托有限公司 2013 年 7 月 23 日 2015 年 7 月 23 日 8.300 20.00 

中信银行广渠路支行 2013 年 2 月 16 日 2018 年 2 月 16 日 7.040 14.00 

交行官园支行 2013 年 2 月 4 日 2016 年 2 月 3 日 6.765 11.59 

洪洞县联社营业部 2012 年 12 月 26 日 2014 年 12 月 24 日 7.200 4.36 

国家开发银行上海分行 2011 年 12 月 8 日 2014 年 12 月 7 日 6.150 9.00 

中信银行北京西路支行 2011 年 4 月 22 日 2014 年 4 月 21 日 6.770 2.20 

国家开发银行上海分行 2010 年 2 月 2 日 2014 年 7 月 22 日 5.600 2.00 

中国建设银行 2009 年 10 月 15 日 2014 年 10 月 14 日 
基准利率

下浮 8% 
2.00 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

此外，绿地集团还通过持有绿地香港60%的股权，成功搭建了海外融资平台。

绿地香港的前身是盛高臵地，2013年8月，绿地集团认购盛高臵地增发股份，从而

持有盛高臵地扩大股本后60%股份，并成为第一大股东。绿地香港将作为绿地集团

资本运作的国际平台以及品牌展示的国际窗口，助力绿地集团实现更高目标和新的

增长极。 

 

表7：绿地香港融资情况 

发行日期 融资类型 发行金额 期限 票面利率 

2014 年 7 月 中期票据 5 亿美元 3 年 4.375% 

2014 年 1 月 债券 15 亿元人民币 4 年 5.500% 

2013 年 10 月 债券 7 以美元 3 年 4.750% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

绿地香港除了为绿地集团优质项目提供国际资本市场的融资载体，同时也将通

过自主收购、发债等途径实现业务及资本规模的增长，绿地香港主要从事房地产开

发和酒店投资、物业管理及教育产业，其房地产开发项目主要布局长三角，运作中

高端城市住宅、大型城市综合体及高端旅游地产，截至2012年末，绿地香港在大陆

地区9个城市拥有土地储备470万平米。 
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估值与建议 

 

下面我们对绿地集团的合理市值空间进行估计。绿地集团除了住宅、商业及酒

店等房地产相关业务外，还拥有建筑、能源、金融等业务板块。 

房地产销售方面，假设绿地集团在2014年实现2400亿元的销售，参考万科和保

利地产的P/S估值，绿地集团房地产销售业务对应的合理市值区间为1590亿元-1810

亿元。 

 

表8：绿地集团房地产销售业务估值 

单位：亿元 2013 年销售金额 2014 年预期销售金额 总市值* 总市值/预期销售金额 

万科 1709 2100 1392 0.66 

保利地产 1253 1400 1056 0.75 

绿地集团 1625 2400 
  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

持有型物业（商业地产和酒店）方面，主要包括商业地产和酒店，自持的购物

中心面积超过300万平米，酒店约200万平米。2013年末，绿地集团合并资产负债表

上投资性房地产账面成本105亿元，若按公允价值计量，假定增值率区间为20%-50%，

那么绿地集团当前持有型物业的合理市值区间为126亿元-158亿元。 

建筑业务方面，由于绿地集团仅披露了收入和毛利，参考可比公司的总市值/毛

利，绿地集团建筑业务的合理市值区间为48亿元-68亿元。 

 

表9：绿地集团建筑业务估值 

单位：亿元 2013 年营业收入 2013 年毛利润 总市值 总市值/营业收入 总市值/毛利 

四川路桥 254.27 32.16 166.69 0.66 5.18 

中材国际 207.32 27.12 146.61 0.71 5.41 

龙元建设 153.28 13.15 60.55 0.40 4.60 

宁波建工 134.99 11.91 44.90 0.33 3.77 

绿地集团 207.55 12.61 
   

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

能源业务方面，绿地集团在内蒙古、山西有多座煤矿，资源总储量约7亿吨，年

产量超1350万吨，年配送超5500万吨，是上海市经信委指定的上海地区主要供煤企

业。假设开采率为50%，按照全部为动力煤的保守假设，每吨价格区间为10-12元，

那么绿地集团能源业务的合理估值区间为35亿元-42亿元。假设能源贸易业务基本不

赚钱，估值为0亿元。 

金融板块方面，绿地集团在2011年成立了全资子公司绿地金融控股集团，初始

资本金10亿元，2014年增资至30亿元。绿地金控集团投资广发，目前持有上海农村
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商业银行4%的股权、锦州银行3.98%的股权、东方证券2.46%的股权，同时设立了

融资担保、小额贷款和典当公司。金融板块每年为集团贡献的利润稳定在10亿元左

右，2014年预期业务规模达到200亿元，利润15亿元。我们假定P/E估值区间为8倍

-10倍，那么绿地集团金融板块的合理市值区间为120亿元-150亿元。 

综合来看，绿地集团整体业务的合理市值区间约为1919亿元-2228亿元。绿地

集团借壳金丰投资上市后，总股本将增至约121.68亿股，2014年12月30日，金丰投

资股价为12.27元，对应总市值约1493亿元，较我们测算的合理市值区间折让了

22%-33%，建议积极关注金丰投资存在的投资机会。 

 

风险提示 

重大资产重组进度不及预期。 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

14 / 14 

专题研究|房地产 

 
Table_Research 广发房地产行业研究小组 

乐加栋： 首席分析师，复旦大学经济学硕士，五年房地产研究经验，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

郭 镇： 分析师，清华大学工学硕士，两年房地产研究经验，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

金 山： 研究助理，复旦大学经济学硕士，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


