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证券研究报告 

2017 年 3 月 28 日 

绿城中国   

股价已达公允价值，评级下调至中性  

  观点聚焦     
   

下调至中性  
 

投资建议 

我们把对绿城中国的评级下调至中性。目标价下调至 7.51 港元，
对应 4%的下行空间。理由如下：2016 年核心净利润同比增速仅
为 15%，而 2015 年是个底部；股息收益率仅为 1.7%，明显低于
可比公司。 

► 合同销售额高增速在 2017年不可持续，因为可售资源（1490
亿元）与 2016 年（1470 亿元）基本持平。这其中开发类物
业占 1125 亿元；新、老项目比重相同，结构与 2016 年相似。 

► 毛利率短期仍将承压。2016 年毛利率 20.8%，与 2015 年持
平，而 2014 年为 25.4%。由于公司 2016 年持续在三四线城
市去库存，销售均价同比仅增长 7%，我们认为已售未交付
产品不能显著提高其 2017/18 年的毛利率。 

► 净负债率仍高达 84.4%，难以支持大规模扩张。同时
2017/18 年显著改善的可能性不大。  

我们与市场的最大不同？2016 年预售高增速（同比增长 33%）
在 2017 年不可持续。 

潜在催化剂：月度销售表现疲弱，低于市场预期。 

盈利预测与估值 

下调2017/18年核心净利润预测10%/6%至18.2亿元/21.3亿元。
评级下调至中性，目标价下调 5%至 7.51 港元（4%的下行空间），
较 2017 年预测 NAV 折让 60%，对应 8.0/6.9 倍 2017/18 年预测
市盈率。公司目前交易于 8.4 倍 2017 年预测市盈率，处于公允价
值。 

风险 

月销售大幅超过市场预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

03900.HK 

 评级  

 

 中性 

最新收盘价  

 

港币 7.85 

 目标价  

 

港币 7.51 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 9.07~5.00 

 总市值(亿)  

 

港币 170 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 65.03 

 发行股数(百万)  

 

2,163 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30日日均成交量(百万股)  

 

8.13 

 主营行业  房地产  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 26,047 28,976 32,230 36,119 

    增速 -18.7% 11.2% 11.2% 12.1% 

归属母公司净利润 1,353 1,554 1,815 2,129 

    增速 -40.0% 14.9% 16.8% 17.3% 

每股净利润 0.62 0.72 0.84 0.98 

每股净资产 11.07 11.39 12.13 12.96 

每股股利 0.00 0.12 0.17 0.20 

每股经营现金流 0.33 2.75 -1.73 -0.69 

市盈率 10.5 9.8 8.4 7.3 

市净率 0.6 0.6 0.6 0.6 

EV/EBITDA 18.3 15.1 15.4 14.7 

股息收益率 0.0% 1.7% 2.4% 2.7% 

平均总资产收益率 1.0% 1.0% 1.0% 1.1% 

平均净资产收益率 5.0% 5.4% 5.8% 6.5% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 26,047 28,976 32,230 36,119 

  营业成本 -20,626 -22,954 -25,431 -28,354 

  毛利润 5,421 6,022 6,799 7,765 

  其他收入/费用 849 977 1,000 1,000 

  销售管理费用 -3,802 -4,208 -4,701 -5,290 

  息税前利润 2,468 2,792 3,098 3,475 

  财务费用 -886 -1,037 -1,083 -1,115 

  联营、合营公司投资收益 1,668 1,425 2,634 2,143 

  公允价值损益及一次性损益 -316 569 569 569 

  税前利润 2,935 3,748 5,218 5,072 

  所得税 -1,675 -1,526 -2,261 -2,206 

  少数股东损益及优先股分红 446 305 687 695 

  归属母公司净利润 532 1,513 1,857 2,171 

  核心净利润 1,353 1,554 1,815 2,129 

资产负债表     

  货币资金 18,239 24,971 21,510 20,607 

  应收账款及票据 4,319 6,304 5,298 5,937 

  已竣工及在建物业 73,196 88,114 105,978 126,585 

  其他流动资产 27,630 28,295 28,295 28,295 

  流动资产合计 123,383 147,684 161,082 181,425 

  投资性物业 1,932 1,982 2,037 2,093 

  联营、合营公司权益 9,626 10,164 12,798 14,941 

  其他非流动资产 9,572 9,966 10,511 11,055 

  资产合计 144,513 169,796 186,429 209,515 

  短期借款 15,237 10,037 9,019 8,509 

  应付账款 18,754 17,290 20,903 23,305 

  预收账款 22,223 38,423 50,106 69,593 

  其他流动负债 17,052 22,177 22,751 23,436 

  流动负债合计 73,266 87,928 102,778 124,842 

  长期借款 29,957 37,797 40,237 42,190 

  其他非流动负债 4,630 4,745 1,803 -1,632 

  负债合计 107,853 130,469 144,818 165,400 

  少数股东权益 9,644 9,037 9,724 10,420 

  归属母公司股东权益 27,016 30,289 31,887 33,695 

现金流量表     

  税前利润 2,935 3,748 5,218 5,072 

  折旧和摊销 317 332 334 335 

  支付税款 -2,620 -1,402 -4,629 -4,955 

  营运资金变动 832 5,218 -1,562 643 

  其他经营活动现金流 -737 -1,934 -3,120 -2,597 

  经营活动现金流 726 5,962 -3,760 -1,502 

  资本支出 -143 -360 -366 -366 

  联营、合营公司投资 -3,012 -889 0 0 

  其他投资活动现金流 1,775 1,134 1,000 1,000 

  投资活动现金流 -1,380 -115 634 634 

  借款变动 6,911 2,640 1,422 1,443 

  股权融资 3 1,760 0 0 

  支付股利 -4,556 0 -260 -363 

  其他筹资活动现金流 5,402 -2,354 -1,496 -1,115 

  筹资活动现金流 7,760 2,047 -334 -35 

  汇率变动及其他 40 -96 0 0 

  现金变动 7,106 7,894 -3,460 -903 

  自由现金流 583 5,602 -4,126 -1,868  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -18.7% 11.2% 11.2% 12.1% 

  毛利润 -33.3% 11.1% 12.9% 14.2% 

  息税前利润 -60.6% 13.1% 11.0% 12.2% 

  核心净利润 -40.0% 14.9% 16.8% 17.3% 

  稀释每股核心净利润 -40.0% 14.9% 16.8% 17.3% 

  每股股利 N.M. N.M. 39.9% 17.3% 

盈利能力     

  毛利率 20.8% 20.8% 21.1% 21.5% 

  毛利率（扣土地增值税） 17.5% 19.3% 17.1% 18.0% 

  息税前利润率 9.5% 9.6% 9.6% 9.6% 

  核心净利润率 5.2% 5.4% 5.6% 5.9% 

  销售管理费用率 14.6% 14.5% 14.6% 14.6% 

  土地增值税占营业收入比率 3.3% 1.5% 4.0% 3.5% 

  有效税率 57.1% 40.7% 43.3% 43.5% 

偿债能力     

  净债务资本比率 89.1% 84.4% 92.6% 92.7% 

  短期借款占比 33.7% 21.0% 18.3% 16.8% 

  现金对短期借款覆盖率 1.2 2.5 2.4 2.4 

  息税前利润利息覆盖率 0.8 0.8 0.9 0.9 

回报率分析     

  净资产收益率 5.0% 5.4% 5.8% 6.5% 

  总资产收益率 1.0% 1.0% 1.0% 1.1% 

  已动用资本回报率 4.6% 5.2% 5.5% 5.6% 

  投入资本回报率 1.3% 1.9% 1.9% 2.1% 

每股指标     

  每股资产净值（港元） N.A. N.A. 20.05 N.A. 

  稀释每股净利润（元） 0.25 0.70 0.86 1.00 

  稀释每股核心净利润（元） 0.62 0.72 0.84 0.98 

  每股净资产（元） 11.07 11.39 12.13 12.96 

  每股股利（元） 0.00 0.12 0.17 0.20 

估值分析     

  资产净值折扣/（溢价） N.A. N.A. 60.9% N.A. 

  市盈率（核心净利润） 10.5 9.8 8.4 7.3 

  市净率 0.6 0.6 0.6 0.6 

  股息收益率 0.0% 1.7% 2.4% 2.7% 

  核心净利润对股利比率 N.M. 6.0 5.0 5.0 

  自由现金流收益率 4.1% 36.8% -27.1% -12.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
绿城中国于 1995 年在杭州注册成立，2000 年开始全国拓展战略，是一家民营房地产公司。公司的第一大股东为中交集团（29%），
第二大股东为香港上市公司九龙仓（25%），第三大股东为公司创始人宋卫平先生和寿柏年先生（19%）。公司专注于精品物业的开发，
拥有自己的设计、建筑团队，物业品质及后续服务为业内称道。目前持有的 3500 万平米土地储备分布于 98 个项目，遍及约 50 个长
三角、环渤海及其它省会城市。公司 2014 年销售金额为 794 亿人民币，排名全国第八位。  
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图表 1: 2016 财年财务摘要 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

  

（人民币百万元） 2015年 2016全年预测 2016年 同比 vs. 2016 CICCe 2017全年预测 同比

利润表

营业收入 26,047 28,356 28,976 11.2% 2.2% 32,230 11.2%

营业成本 -20,626 -21,988 -22,954 11.3% 4.4% -25,431 10.8%

毛利润 5,421 6,368 6,022 11.1% -5.4% 6,799 12.9%

其他收入 /费用 849 1,000 977 15.1% -2.3% 1,000 2.3%

销售管理费用 -3,802 -4,422 -4,208 10.7% -4.8% -4,701 11.7%

息税前利润 2,468 2,946 2,792 13.1% -5.2% 3,098 11.0%

财务费用 -886 -950 -1,037 17.1% 9.2% -1,083 4.4%

联营、合营公司投资收益 1,668 2,299 1,425 -14.6% -38.0% 2,634 84.9%

公允价值损益及一次性损益 -316 100 569 n.a. 469.0% 569 0.0%

税前利润 2,935 4,395 3,748 27.7% -14.7% 5,218 39.2%

所得税 -1,675 -1,667 -1,526 -8.9% -8.5% -2,261 48.2%

税后利润 1,259 2,728 2,223 76.5% -18.5% 2,958 33.1%

股本证券分红 281 0 404 43.9% n.a. 414 2.3%

少数股东损益及优先股分红 446 585 305 -31.6% -47.8% 687 124.9%

归属母公司净利润 532 1,777 1,513 184.2% -14.9% 1,857 22.8%

核心净利润 1,033 1,702 1,958 89.5% 15.0% 1,815 -7.3%

调整后核心净利润 1,353 1,702 1,554 14.9% -8.7% 1,815 16.8%

稀释每股净利润 0.25 0.82 0.70 180.0% -14.6% 0.86 22.9%

稀释每股核心净利润 0.48 0.79 0.90 89.6% 15.1% 0.84 -7.3%

调整后稀释每股核心净利润 0.62 0.79 0.72 16.0% -8.5% 0.84 16.5%

每股股利 0.00 0.16 0.12 n.a. -25.0% 0.17 41.7%

财务比率

毛利率 20.8% 22.0% 20.8% 0ppt -1.2ppt 21.1% 0.3ppt

毛利率（扣除土地增值税） 17.5% 20.0% 19.3% 1.8ppt -0.7ppt 17.1% -2.2ppt

归属母公司净利润率 2.0% 6.3% 5.2% 3.2ppt -1ppt 5.8% 0.5ppt

核心净利润率 4.0% 6.0% 6.8% 2.8ppt 0.8ppt 5.6% -1.1ppt

调整后核心净利润率 5.2% 6.0% 5.4% 0.2ppt -0.6ppt 5.6% 0.3ppt

净债务资本比率 89.1% 92.8% 84.4% -4.7ppt -8.4ppt 92.6% 8.2ppt

有效税率 57.1% 37.9% 40.7% -16.4ppt 2.8ppt 43.3% 2.6ppt

销售管理费用率 14.6% 15.6% 14.5% -0.1ppt -1.1ppt 14.6% 0.1ppt

利息资本化率 70.7% 70.7% 70.1% -0.7ppt -0.7ppt 70.1% 0ppt

运营数据

合同销售额（人民币十亿元） 71.90 n.a. 95.80 33.2% n.a. n.a. n.a.

权益合同销售额（人民币十亿元） 38.80 n.a. 51.10 31.7% n.a. n.a. n.a.

占总合同销售额比重 54.0% n.a. 53.3% -0.6ppt n.a. n.a. n.a.

合同销售面积（百万平米） 3.90 n.a. 4.83 23.9% n.a. n.a. n.a.

合同销售均价（元每平米） 18,449 n.a. 19,813 7.4% n.a. n.a. n.a.

结算金额（人民币十亿元） 23.33 n.a. 25.52 9.4% n.a. n.a. n.a.

结算面积（百万平米） 1.61 n.a. 2.27 40.9% n.a. n.a. n.a.

结算均价（元每平米） 14,481 n.a. 11,247 -22.3% n.a. n.a. n.a.

总土地储备（百万平米） 18.21 n.a. 13.33 -26.8% n.a. n.a. n.a.

新增土储建筑面积（百万平米） 1.33 n.a. 1.60 20.3% n.a. n.a. n.a.

新增土储总成本（人民币十亿元） 3.70 n.a. 18.68 404.9% n.a. n.a. n.a.

新增土储平均成本（元每平米） 2,782 n.a. 11,676 319.7% n.a. n.a. n.a.

新增土储总成本在销售额中的占比 9.5% n.a. 36.6% 27ppt n.a. n.a. n.a.



中金公司研究部：2017 年 3 月 28 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

4 

图表 2: 盈利调整 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

图表 3: 历史 NAV 折让和动态 P/E 

  
资料来源： 万得资讯、公司数据、中金公司研究部 

图表 4: 可比公司估值 

 
资料来源：万得资讯、中金公司研究部 
注：股价和市值截至 3 月 27 日；SOHO 不包含在香港上市内资地产股平均市值加权市盈率中，以避免扭曲。 

  

调整前 调整后 调整幅度 调整前 调整后 调整幅度

营业收入 30,862 32,230 4% 32,432 36,119 11%

核心净利润 2,015 1,815 -10% 2,276 2,129 -6%

毛利率 24.8% 21.1% -3.7ppt 26.3% 21.5% -4.8ppt

核心净利润率 6.5% 5.6% -0.9ppt 7.0% 5.9% -1.1ppt

2017e 2018e
（人民币百万元）
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X

15A 16E 17E 18E 15A 16E 17E 18E 15A 16E 17E 18E 15A 16E 17E 18E

H股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$)

华润置地 1109 推荐 21.85 30.03 37% 151.4 2.11 2.35 2.78 3.12 10.3 9.3 7.9 7.0 1.3 1.3 1.1 1.0 2.6% 3.2% 4.1% 4.5% 37.59 -42%

龙光地产 3380 推荐 3.78 4.34 15% 20.8 0.42 0.55 0.78 1.09 8.9 6.9 4.8 3.5 1.3 1.2 1.0 0.8 3.8% 4.4% 6.2% 8.6% 10.32 -63%

中国海外发展 0688 推荐 22.70 31.62 39% 248.7 2.99 3.08 3.21 3.56 7.6 7.4 7.1 6.4 1.0 1.0 1.0 0.8 4.1% 3.4% 2.8% 3.1% 37.05 -39%

绿城中国 3900 中性 7.85 7.51 -4% 17.0 0.74 0.80 0.94 1.08 10.5 9.8 8.4 7.3 0.6 0.6 0.6 0.6 0.0% 1.7% 2.4% 2.7% 20.05 -61%

中国金茂 0817 推荐 2.54 2.59 2% 27.1 0.25 0.29 0.34 0.42 10.3 8.9 7.4 6.1 0.7 0.7 0.7 0.6 3.1% 3.4% 4.1% 4.9% 4.17 -39%

龙湖地产 0960 推荐 13.12 17.91 37% 76.7 1.41 1.48 1.71 1.95 9.3 8.8 7.7 6.7 1.2 1.1 1.0 0.9 3.2% 4.0% 4.9% 5.6% 27.49 -52%

大悦城 0207 推荐 1.12 1.51 35% 15.9 0.02 0.04 0.09 0.11 69.3 25.1 12.6 9.7 0.5 0.6 0.6 0.5 0.9% 3.5% 3.8% 4.5% 2.32 -52%

富力地产 2777 推荐 12.22 15.15 24% 39.4 2.22 2.28 2.61 2.86 5.5 5.4 4.7 4.3 0.8 0.8 0.7 0.6 11.7% 9.1% 9.1% 9.0% 22.50 -46%

深圳控股 0604 推荐 3.49 4.24 21% 26.7 0.31 0.37 0.38 0.48 11.4 9.4 9.2 7.3 0.7 0.7 0.7 0.6 4.6% 5.3% 5.4% 6.9% 7.12 -51%

世茂房地产 0813 推荐 12.52 13.97 12% 42.4 2.14 2.04 2.24 2.49 5.9 6.1 5.6 5.0 0.7 0.7 0.6 0.6 5.5% 5.8% 5.6% 6.3% 22.81 -45%

远洋集团 3377 推荐 3.96 4.41 11% 29.8 0.49 0.50 0.57 0.63 8.1 8.0 6.9 6.2 0.6 0.6 0.6 0.5 3.1% 4.1% 4.7% 5.2% 10.58 -63%

合景泰富 1813 推荐 5.65 7.06 25% 17.3 1.04 1.08 1.20 1.34 5.5 5.2 4.7 4.2 0.6 0.6 0.6 0.5 6.1% 10.1% 6.4% 7.1% 14.08 -60%

融创中国 1918 中性 9.38 6.56 -30% 36.3 1.18 0.19 0.60 1.16 8.0 38.8 15.5 8.1 1.4 1.7 1.6 1.4 2.5% 2.3% 2.3% 2.3% 11.94 -21%

雅居乐 3383 推荐 6.87 7.76 13% 26.9 0.75 0.79 0.92 1.07 9.2 8.7 7.4 6.4 0.7 0.7 0.6 0.6 5.7% 6.6% 4.7% 5.4% 15.48 -56%

碧桂园 2007 推荐 6.87 8.58 25% 146.7 0.54 0.60 0.77 1.07 12.8 11.4 8.9 6.4 2.6 1.9 1.6 1.4 2.2% 2.8% 3.5% 4.9% 21.16 -68%

中国恒大 3333 中性 6.20 6.03 -3% 85.0 0.33 0.64 0.97 1.24 18.8 9.7 6.4 5.0 1.5 1.3 1.2 1.1 7.3% 19.2% 23.2% 25.6% 9.04 -31%

SOHO中国 0410 中性 4.22 4.79 14% 21.9 0.10 0.12 0.15 0.16 43.4 36.7 28.6 26.6 0.5 0.6 0.6 0.6 19.7% 14.2% 9.2% 9.0% 7.14 -41%

平均值 13.1 11.0 7.8 6.2 1.0 1.0 0.9 0.8 4.1% 5.4% 5.6% 6.3% -50%

中间值 9.3 8.8 7.4 6.4 0.7 0.7 0.7 0.6 3.2% 4.0% 4.7% 5.2% -52%

市值加权平均 10.9 10.0 7.7 6.2 1.3 1.2 1.0 0.9 4.0% 5.2% 5.7% 6.4% -47%

H股地产：房地产服务商 (HK$) (HK$) (HK$ bn)

绿城服务 2869 推荐 2.89 4.10 42% 8.0 0.12 0.13 0.15 0.17 n.a. 21.7 19.4 16.6 n.a. 3.6 3.6 3.2 3.4% 1.4% 1.8% 2.1% n.a. n.a.

中海物业 2669 推荐 1.48 2.05 39% 4.9 0.04 0.07 0.08 0.11 41.6 21.5 18.0 14.1 7.7 6.7 5.3 4.1 0.8% 1.5% 1.8% 2.3% n.a. n.a.

彩生活 1778 中性 4.97 5.52 11% 5.0 0.19 0.20 0.26 0.28 25.5 24.3 19.4 17.7 3.3 3.1 2.8 2.6 2.0% 2.0% 2.5% 2.7% n.a. n.a.

平均值 33.5 22.5 18.9 16.1 5.5 4.4 3.9 3.3 2.1% 1.6% 2.0% 2.4%

中间值 33.5 21.7 19.4 16.6 5.5 3.6 3.6 3.2 2.0% 1.5% 1.8% 2.3%

市值加权平均 18.4 22.4 19.0 16.2 3.0 4.3 3.8 3.3 2.3% 1.6% 2.0% 2.3%

美股地产：房地产服务商 (US$) (US$) (US$ bn)

乐居 LEJU 中性 3.49 3.67 5% 0.5 0.42 0.08 0.24 0.23 8.3 46.5 14.3 14.9 1.1 1.2 1.1 1.1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% n.a. n.a.

平均值 8.3 46.5 14.3 14.9 1.1 1.2 1.1 1.1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

中间值 8.3 46.5 14.3 14.9 1.1 1.2 1.1 1.1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

市值加权平均 8.3 46.5 14.3 14.9 1.1 1.2 1.1 1.1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

市值 溢/折价每股NAV
股息收益率P/E (x) P/B (x)

公司名称 代码 当前评级 股价 目标价
上涨/

下跌空间

每股收益
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