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1《绿地控股(600606 SH,买入): 地产基建均

好，积极分红回馈》2020.04 

2《绿地控股(600606 SH,买入): 低成本积极

补货，标杆项目稳推进》2019.12 

3《绿地控股(600606 SH,买入): 地产基建双

轮增长，财务改善评级提升》2019.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 二次混改启新篇，经营指标渐改善 
绿地控股(600606) 
核心观点 

公司 7 月 26 日公告，上海地产和上海城投集团拟通过公开征集受让方的方
式，协议转让合计不超过 17.50%的公司股份。公司 7 月 22 日发布业绩快
报，2020H1 实现营收 2099 亿元，同比+4%；归母净利润 80 亿元，同比
-11%。公司启动二次混改，在保留国资支持的同时引入战略投资者，有望
优化股权结构、提升市场化程度，并且带来产业层面的协同机会；二季度
多项经营指标明显改善，贸易港有望贡献新的增长点。我们预计 20-22 年
EPS 为 1.34、1.67、2.05 元（前值 1.46、1.78、2.18 元），目标价 8.71-9.38

元（前值 8.91-9.78 元），维持“买入”评级。 

 

改革先行者揭幕二次混改，保留国资支持的同时引入战略投资者 

公司作为“混改样板”上市 5 年后，再度扮演国资国企改革先行者的角色。
2020Q1 上海地产和上海城投集团分别持有公司 25.82%、20.55%股份，
本次股份转让后，我们预计公司仍无控股股东及实际控制人，将继续保有
上海国资财务投资者赋予的政府层面支持，同时通过引入战略投资者，进
一步优化股权结构、提升市场化程度，并且带来产业层面的协同机会。本
次转让股份价格不低于下列较高者：7 月 27 日前 30 个交易日的每日加权
平均价格的算术平均值和最近一个会计年度经审计的每股净资产值。 

 

二季度经营指标明显改善，地产交付稳增、基建发力拓展 

Q2 公司积极推动复工复产，主要经营指标明显改善，带动上半年营收自
Q1 由降转升，归母净利润已超 2019 全年的 50%，资产负债结构总体稳定，
继续实现经营性现金流净流入。地产业务方面，2020H1 公司合同交付面
积 903 万平，同比+22%；受疫情影响，推货面积和销售金额同比下滑 20%、
21%，但回款和住宅销售占比继续改善，拿地延续低成本（地售比 24%）、
优结构（新增货值 73%为住宅、51%位于一二线）的态势。基建业务方面，
公司抓住市场机遇发力拓展，新签合同 2673 亿元，同比+49%，着力拓展
大客户、承揽大项目，稳步推进济南城建、广西建工等战略性混改并购。 

 

绿地全球商品贸易港有望贡献新的增长点 

2020H1公司商贸业绩再创新高：贸易港集团实现营收 45亿元，同比+52%，
形成“绿地贸易港模式”，已在天津、西安、济南、哈尔滨、宁波、贵阳、
成都、昆明等城市落地贸易港项目 10 余个，快速推进全国化延伸布局，有
望成为公司新的增长点；国际贸易实现营收 27 亿元，进口规模创历史新高；
零售超市逆势加快门店拓展，6 城新开门店 7 家，新签开业项目 9 个。 

 

二次混改启新篇，维持“买入”评级 

考虑到疫情的影响，我们调低公司毛利率，调整 20-22 年 EPS 至 1.34、
1.67、2.05 元（前值 1.46、1.78、2.18 元），参考可比公司 2020 年 6.7

倍 PE 估值（Wind 一致预期），我们认为公司 2020 年合理 PE 估值水平为
6.5-7.0 倍，目标价 8.71-9.38 元（前值 8.91-9.78 元），维持“买入”评级。 

 

风险提示：疫情风险，行业政策风险，行业销售下行风险，资金链风险。 
 

 
 

  

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) 5.22-9.45 

总市值 (百万元) 93,573 

总资产 (百万元) 1,130,399 

每股净资产 (元) 6.50  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 348,426 427,823 530,577 658,015 786,624 

+/-%  20.07 22.79 24.02 24.02 19.55 

归属母公司净利润 (百万元) 11,375 14,743 16,264 20,367 24,952 

+/-%  25.86 29.61 10.31 25.23 22.51 

EPS (元，最新摊薄) 0.93 1.21 1.34 1.67 2.05 

PE (倍) 8.23 6.35 5.75 4.59 3.75  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710207/ab85d78d-396b-497d-9187-4156a7d31f47.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710207/ab85d78d-396b-497d-9187-4156a7d31f47.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/52f3193a-cc85-48c8-a5ba-f96bfc8ebb34.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/52f3193a-cc85-48c8-a5ba-f96bfc8ebb34.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/ea513545-87b0-48c3-ad0b-6d9976efe125.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/ea513545-87b0-48c3-ad0b-6d9976efe125.pdf
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图表1： 公司销售面积和同比增速  图表2： 公司销售金额和同比增速 

 

 

 

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： 公司新增土地建面和同比增速  图表4： 公司新增土地总价和同比增速 

 

 

 

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： 公司拿地强度  图表6： 公司地售比 

 

 

 

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： 公司新开工面积和同比增速  图表8： 公司竣工面积和同比增速 

 

 

 

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： 可比公司估值表（截至 2020 年 7 月 26 日，盈利预测数据来自 Wind 一致预期） 

彭博代码 股票名称 华泰评级 

目标价 

(元) 

总市值 

(亿元) 

收盘价 

(元) 

EPS(元) P/E 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

000002 CH 万科 A 买入 37.71-39.97 3,140.27 27.03 3.47 3.91 4.56 5.21 7.79 6.91 5.93 5.19 

600048 CH 保利地产 未评级 - 1,893.96 15.87 2.35 2.76 3.24 3.81 6.75 5.76 4.89 4.16 

001979 CH 招商蛇口 未评级 - 1,353.13 17.08 1.99 2.34 2.76 3.22 8.58 7.29 6.18 5.30 

 平均         7.71 6.65 5.67 4.88 

资料来源：Bloomberg，Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表10： 绿地控股历史 PE-Bands  图表11： 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 

 

风险提示 
疫情发展不确定性。海外疫情蔓延、国内疫情反复、病毒变异的可能等因素使得疫情发展

存在不确定性。 

 

行业政策风险。中央对房地产的定调，融资政策变化的节奏、范围、力度，“一城一策”

落地的节奏、范围、力度，房地产税推进的节奏和力度存在不确定性。 

 

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，三四线城市尤甚。 

 

公司资金链可能面临一定压力。1）公司短债覆盖率仍然偏低；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）公司基建和综合业务资金沉淀较大。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 927,463 1,013,21

3 

1,226,63

5 

1,325,95

4 

1,579,45

6 现金 81,020 88,902 95,504 111,862 125,912 

应收账款 61,410 89,929 70,203 136,991 111,663 

其他应收账款 96,765 85,467 140,762 143,782 193,925 

预付账款 52,441 35,090 85,884 61,662 112,894 

存货 595,497 669,912 780,855 807,596 959,410 

其他流动资产 40,330 43,914 53,427 64,061 75,652 

非流动资产 109,082 132,494 158,206 187,367 217,271 

长期投资 18,624 22,115 27,950 33,808 39,690 

固定投资 25,409 41,992 46,371 52,377 58,926 

无形资产 1,565 1,897 2,010 1,749 1,658 

其他非流动资产 63,484 66,490 81,875 99,433 116,998 

资产总计 1,036,54

5 

1,145,70

7 

1,384,84

1 

1,513,32

1 

1,796,72

6 流动负债 747,216 829,776 1,044,83

5 

1,145,13

2 

1,390,00

8 短期借款 18,166 29,685 61,322 55,116 29,685 

应付账款 165,550 199,624 256,657 306,792 364,584 

其他流动负债 563,500 600,467 726,856 783,224 995,739 

非流动负债 180,404 184,538 191,049 196,007 204,987 

长期借款 174,392 176,773 181,419 184,064 190,709 

其他非流动负债 6,012 7,765 9,630 11,943 14,277 

负债合计 927,620 1,014,31

4 

1,235,88

4 

1,341,13

9 

1,594,99

5 少数股东权益 38,822 52,491 58,660 66,385 75,850 

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

资本公积 10,073 10,119 10,119 10,119 10,119 

留存公积 48,968 57,859 72,886 91,704 114,758 

归属母公司股东权益 70,104 78,901 90,297 105,797 125,882 

负债和股东权益 1,036,54

5 

1,145,70

7 

1,384,84

1 

1,513,32

1 

1,796,72

6 
 

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 348,426 427,823 530,577 658,015 786,624 

营业成本 294,934 361,662 449,738 555,958 662,627 

营业税金及附加 9,654 14,804 18,570 23,031 29,105 

营业费用 7,398 8,449 10,930 13,555 16,204 

管理费用 9,390 11,106 13,795 17,108 20,452 

财务费用 4,032 5,431 5,671 7,321 7,678 

资产减值损失 (1,257) (3,002) (2,000) (2,000) (2,000) 

公允价值变动收益 (278.23) 2,236 1,565 939.11 939.11 

投资净收益 2,983 8,864 4,344 4,367 4,391 

营业利润 24,680 31,661 33,826 42,091 51,325 

营业外收入 817.05 863.52 863.52 863.52 863.52 

营业外支出 1,228 1,932 1,932 1,932 1,932 

利润总额 24,269 30,593 32,757 41,022 50,257 

所得税 8,246 9,643 10,325 12,930 15,841 

净利润 16,023 20,950 22,432 28,092 34,416 

少数股东损益 4,649 6,207 6,169 7,725 9,464 

归属母公司净利润 11,375 14,743 16,264 20,367 24,952 

EBITDA 35,778 43,576 44,075 53,621 62,737 

EPS (元，基本) 0.93 1.21 1.34 1.67 2.05  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 20.07 22.79 24.02 24.02 19.55 

营业利润 24.88 28.29 6.84 24.43 21.94 

归属母公司净利润 25.86 29.61 10.31 25.23 22.51 

获利能力 (%)      

毛利率 15.35 15.46 15.24 15.51 15.76 

净利率 4.60 4.90 4.23 4.27 4.38 

ROE 14.71 15.94 15.06 16.32 17.06 

ROIC 11.48 13.05 13.86 17.55 21.86 

偿债能力      

资产负债率 (%) 89.49 88.53 89.24 88.62 88.77 

净负债比率 (%) 174.86 159.52 133.59 111.86 87.90 

流动比率 1.24 1.22 1.17 1.16 1.14 

速动比率 0.33 0.33 0.31 0.36 0.32 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.39 0.42 0.45 0.48 

应收账款周转率 6.73 5.53 5.53 5.53 5.53 

应付账款周转率 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.93 1.21 1.34 1.67 2.05 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.47 1.58 3.41 3.51 4.40 

每股净资产(最新摊薄) 5.60 6.32 7.26 8.53 10.18 

估值比率      

PE (倍) 8.23 6.35 5.75 4.59 3.75 

PB (倍) 1.37 1.22 1.06 0.90 0.76 

EV_EBITDA (倍) 8.82 7.91 7.69 6.32 5.29  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 42,172 19,261 41,540 42,737 53,514 

净利润 16,023 20,950 22,432 28,092 34,416 

折旧摊销 1,920 2,723 3,497 4,078 4,802 

财务费用 4,032 5,431 5,671 7,321 7,678 

投资损失 (2,983) (8,864) (4,344) (4,367) (4,391) 

营运资金变动 24,783 (1,957) 20,242 13,764 17,199 

其他经营现金 (1,604) 978.20 (5,959) (6,151) (6,190) 

投资活动现金 (10,775) (15,519) (20,445) (24,232) (25,752) 

资本支出 7,693 8,119 10,135 11,182 12,319 

长期投资 (257.77) (4,492) (5,835) (5,858) (5,882) 

其他投资现金 (2,824) (2,909) (4,475) (7,192) (7,552) 

筹资活动现金 (26,901) 5,034 (46,130) 4,060 11,718 

短期借款 (2,281) 11,519 31,637 (6,207) (25,431) 

长期借款 (173.32) 2,381 4,645 2,645 6,645 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,073 45.84 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (25,520) (8,912) (82,413) 7,621 30,503 

现金净增加额 4,695 8,953 (25,035) 22,565 39,480  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责声明 
 

分析师声明 

本人，陈慎、刘璐、韩笑，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、
现在或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本报告
仅供本公司客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载
的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预
测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往表现并不能指引
未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本
报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 

 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价。该
等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建
议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担
证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司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头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提
供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和
标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意
见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与
本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的
潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发
布给因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

针对美国司法管辖区的声明 

美国法律法规要求之一般披露 

本研究报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司（以下简称华泰证券（美国））向符合美
国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）
的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内
容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于
华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的
限制。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证
券（美国）有限公司进行交易。 

 

所有权及重大利益冲突 

分析师陈慎、刘璐、韩笑本人及相关人士并不担任本研究报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分
析师及相关人士与本研究报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括
FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的
收入。 
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重要披露信息 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告所署日期前的 12 个月内未担任标的证券公开发行或 144A 条款发行
的经办人或联席经办人。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在研究报告发布之日前 12 个月未曾向标的公司提供投资银行服务并收取报
酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司预计在本报告发布之日后 3个月内将不会向标的公司收取或寻求投资银行服务
报酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司并未实益持有标的公司某一类普通股证券的 1%或以上。此头寸基于报告前一
个工作日可得的信息，适用法律禁止向我们公布信息的情况除外。在此情况下，总头寸中的适用部分反映截至最近一
次发布的可得信息。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告撰写之日并未担任标的公司股票证券做市商。  
 

评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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