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资料来源：Wind 

 规模质量双提升，多元业务共协同 
绿地控股(600606) 
核心观点 

公司发布业绩快报，2018 年实现营收 3510.1 亿元，同比增长 20.9%；实
现归母净利润 116.6 亿元，同比增长 29.0%；加权平均 ROE 为 17.33%，
同比增长 2.12 个百分点。公司总资产步入万亿时代，地产业务稳健增长，
大基建、大金融、大消费多元业务协同并进，业绩略超我们预期。我们上
调 2018-2020 年 EPS 至 0.96、1.15、1.38 元，维持“买入”评级。 

 

业绩规模质量双改善 

公司 2018 年业绩增长动力源于业绩规模质量双改善。地产结转收入以及
多元业务皆实现丰收，推动营业收入同比增长 21%。同时公司盈利质量进
一步改善，2018 年营业利润率为 6.92%，较去年提升 0.12 个百分点，主
要得益于结转结构改善以及结转项目盈利能力提升。根据公司三季报数据，
2018 年前三季度入市项目中住宅的比例由 2017 年的 69%提升至 74%，
地产业务毛利率同比提升 4.25 个百分点至 26.26%，带动综合毛利率提升
1.05 个百分点至 15.06%。 

 

销售接近 4000 亿门槛，拓展力度回升 

2018 年公司房地产业务实现销售面积 3664.0 万平，同比增长 50.3%；实
现销售金额 3874.9 亿元，同比增长 26.4%；实现回款 2968.0 亿元，同比
增长 21.1%，回款率 77%，离 4000 亿门槛仅一步之遥。四季度公司加快
推盘供货节奏，加大去化力度，单季度销售面积、销售金额实现 42.61%、
16.85%的稳健增长。2018 年公司拿地力度大幅回升，新增权益计容建面
4336.8 万平，同比增长 115.8%；权益总价 797.2 亿元，同比增长 74.4%；
拿地强度为 22.9%，同比增长 3.8 个百分点；新增货值 4541 亿元。高铁
“城际空间站”成为公司新亮点，新增项目近 20 个，占新增土储超 30%。 

 

多元业务厚度提升，协同并进共成长 

公司多元业务协同并进，已成为利润重要来源，2018 年前三季度非房地产
业务贡献利润总额的 28.1%。大基建方面，公司 2018 年新签合同金额 3162

亿元，同比增长 63%。大金融方面，2018 年累计发行产品 38 期，完成募
资 17 亿元，利润总额同比增长超过 50%，债权、股权投资业务稳步运营。
大消费方面，2018 年商贸产业新开零售门店 23 家，门店总数达到 65 家，
覆盖 18 个城市；酒店旅游产业新开 8 家自有酒店，签约管理输出项目 12

个，自有和管理输出项目已累计逾 200 个，遍布 12 个国家 70 余个城市。 

 

资产规模迈入万亿时代，维持买入评级 

根据业绩快报，我们上调公司 2018-2020 年 EPS 至 0.96、1.15、1.38 元
（前值 0.90、1.10、1.31）。参考可比公司 2019 年 6.4 倍的 PE 估值，我
们认为公司 2019 年合理 PE 估值水平为 6-7 倍，目标价 6.90-8.05 元（前
值 7.65-8.10），维持“买入”评级。 

 

风险提示：房地产行业销售增速存在下滑风险，有可能拖累公司销售；房
地产行业融资紧张、基建业务资金沉淀增加资金链压力。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 12,168 

流通 A 股 (百万股) 12,168 

52 周内股价区间 (元) 5.40-10.13 

总市值 (百万元) 75,808 

总资产 (百万元) 951,482 

每股净资产 (元) 5.41  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 247,400 290,418 351,000 438,750 548,438 

+/-%  19.21 17.39 20.86 25.00 25.00 

归属母公司净利润 (百万元) 7,207 9,038 11,662 13,999 16,755 

+/-%  4.66 25.40 29.04 20.03 19.69 

EPS (元，最新摊薄) 0.59 0.74 0.96 1.15 1.38 

PE (倍) 10.52 8.39 6.50 5.42 4.52  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2018 年营收继续增长  图表2： 2018 年归母净利润继续增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 2018 前三季度毛利率和净利率情况  图表4： 2018 年营业利润率提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 2018 年销售面积快速增长，四季度增速下滑  图表6： 2018 年销售金额快速增长，四季度增速下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表7： 2018 年新增权益建面快速增长  图表8： 2018 年新增权益土地总价快速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表9： 2018 年拿地强度反弹，四季度拿地力度减弱  图表10： 2018 年拿地楼面价相较销售均价依然处于较低水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表11： 可比公司估值表（截至 2019 年 1 月 15 日，盈利预测数据来自 Wind 一致预期） 

股票名称 总市值(亿元) 收盘价(元) 

       EPS(元)       P/E 

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

万科 A 2,777.45 25.16 2.54 3.22 4.01 4.92 9.91 7.82 6.28 5.12 

保利地产 1,389.34 11.68 1.32 1.68 2.01 2.47 8.85 6.97 5.82 4.73 

招商蛇口 1,402.19 17.74 1.55 2.03 2.49 2.98 11.45 8.75 7.13 5.95 

平均       10.07 7.85 6.41 5.26 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

图表12： 绿地控股历史 PE-Bands  图表13： 绿地控股历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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风险提示 

 

房地产行业销售存在下滑风险，公司销售可能受到行业拖累。若调控政策未出现较大力度

放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间

和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存在超出预期的可能，拖累公司销售。 

 

公司资金链可能面临一定压力。1）短期内地产融资政策预计依然严格，此轮降准周期并

不直接对房地产融资链条带来刺激，行业供给端融资改善较为有限，而公司负债率仍处于

较高水平；2）房地产行业销售若出现下行，可能影响公司销售回款率；3）公司基建业务

资金沉淀较大。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 670,777 763,187 913,353 
1,030,99

8 
1,171,60

2 

现金 62,683 75,376 72,668 62,422 52,311 

应收账款 25,551 39,259 53,158 66,464 83,073 

其他应收账款 39,832 65,425 78,725 92,219 104,744 

预付账款 33,873 38,642 62,609 74,588 84,405 

存货 484,533 514,683 617,920 705,993 817,626 

其他流动资产 24,304 29,803 28,274 29,313 29,444 

非流动资产 62,361 85,346 93,616 102,867 113,494 

长期投资 8,012 16,145 17,780 19,580 21,563 

固定投资 8,900 12,997 11,804 10,344 8,778 

无形资产 1,292 1,417 2,146 2,873 3,600 

其他非流动资产 44,157 54,786 61,887 70,070 79,553 

资产总计 733,138 848,533 
1,006,96

9 
1,133,86

5 
1,285,09

6 

流动负债 462,416 576,432 687,708 766,992 867,333 

短期借款 24,940 20,447 49,042 72,841 98,931 

应付账款 119,541 134,641 153,000 173,862 216,329 

其他流动负债 317,934 421,344 485,666 520,289 552,073 

非流动负债 193,246 178,649 212,224 242,973 273,363 

长期借款 153,032 144,150 178,150 198,150 218,150 

其他非流动负债 40,214 34,499 34,074 44,823 55,213 

负债合计 655,662 755,081 899,932 
1,009,96

5 
1,140,69

6 

少数股东权益 21,205 30,923 36,362 43,146 51,531 

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

资本公积 9,013 9,000 9,000 9,000 9,000 

留存公积 35,062 40,935 49,981 60,481 73,037 

归属母公司股东权益 56,271 62,529 70,675 80,754 92,870 

负债和股东权益 733,138 848,533 
1,006,96

9 
1,133,86

5 
1,285,09

6  
 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 247,400 290,418 351,000 438,750 548,438 

营业成本 209,807 248,551 298,139 372,938 468,914 

营业税金及附加 12,317 9,161 11,583 14,479 18,098 

营业费用 4,807 5,967 6,809 8,512 10,640 

管理费用 6,071 7,442 9,056 11,320 14,150 

财务费用 2,784 1,561 2,953 4,009 2,856 

资产减值损失 1,459 1,979 1,805 1,863 1,844 

公允价值变动收益 (791.82) (315.59) (474.33) (421.42) (439.05) 

投资净收益 5,977 4,287 4,193 4,522 4,373 

营业利润 15,315 19,762 24,372 29,730 35,870 

营业外收入 697.24 615.07 849.00 771.02 797.02 

营业外支出 1,572 1,116 950.00 1,005 986.91 

利润总额 14,440 19,261 24,271 29,496 35,680 

所得税 5,043 5,689 7,170 8,713 10,540 

净利润 9,397 13,572 17,101 20,783 25,140 

少数股东损益 2,190 4,534 5,439 6,784 8,385 

归属母公司净利润 7,207 9,038 11,662 13,999 16,755 

EBITDA 19,649 22,955 29,317 35,766 40,771 

EPS (元，基本) 0.59 0.74 0.96 1.15 1.38  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 19.21 17.39 20.86 25.00 25.00 

营业利润 50.37 29.04 23.33 21.98 20.65 

归属母公司净利润 4.66 25.40 29.04 20.03 19.69 

获利能力 (%)      

毛利率 15.20 14.42 15.06 15.00 14.50 

净利率 2.91 3.11 3.32 3.19 3.06 

ROE 12.81 14.45 16.50 17.34 18.04 

ROIC 4.78 7.00 6.82 6.63 6.22 

偿债能力      

资产负债率 (%) 89.43 88.99 89.37 89.07 88.76 

净负债比率 (%) 37.91 31.45 32.82 33.77 34.05 

流动比率 1.45 1.32 1.33 1.34 1.35 

速动比率 0.40 0.43 0.43 0.42 0.40 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.37 0.38 0.41 0.45 

应收账款周转率 12.03 8.48 7.19 6.94 6.94 

应付账款周转率 2.05 1.96 2.07 2.28 2.40 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.59 0.74 0.96 1.15 1.38 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.36) 4.84 (4.15) (4.63) (4.70) 

每股净资产(最新摊薄) 4.62 5.14 5.81 6.64 7.63 

估值比率      

PE (倍) 10.52 8.39 6.50 5.42 4.52 

PB (倍) 1.35 1.21 1.07 0.94 0.82 

EV_EBITDA (倍) 12.07 10.33 8.09 6.63 5.82  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 (4,357) 58,863 (50,546) (56,367) (57,185) 

净利润 9,397 13,572 17,101 20,783 25,140 

折旧摊销 1,550 1,632 1,992 2,027 2,045 

财务费用 2,784 1,561 2,953 4,009 2,856 

投资损失 (5,977) (4,287) (4,193) (4,522) (4,373) 

营运资金变动 (10,931) 49,666 (67,835) (76,350) (80,485) 

其他经营现金 (1,180) (3,281) (565.14) (2,314) (2,368) 

投资活动现金 (1,388) (14,433) (2,774) (2,770) (3,234) 

资本支出 1,302 2,601 2,500 2,500 2,500 

长期投资 6,912 8,105 3,315 3,637 4,019 

其他投资现金 6,826 (3,727) 3,041 3,367 3,285 

筹资活动现金 23,306 (36,619) 50,613 48,891 50,308 

短期借款 (594.43) (4,493) 28,595 23,799 26,090 

长期借款 11,059 (8,882) 34,000 20,000 20,000 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (26.17) (12.39) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 12,868 (23,231) (11,983) 5,092 4,218 

现金净增加额 17,738 7,652 (2,708) (10,246) (10,111)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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