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主要财务指标 

会计年度：31/12 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入（百万人民币） 35,393 28,991 32,049 26,047 

增长率(%) 61.1% -18.1% 10.5% -18.7% 

毛利 10,714 8,775 8,133 5,421 

毛利率 30.3% 30.3% 25.4% 20.8% 

净利润 4,851 4,886 2,072 813 

增长率(%) 88.4% 0.7% -57.6% -60.7% 

净利率 13.7% 16.9% 6.5% 3.1% 

每股收益（元） 2.57 2.18 0.80 0.25 

每股股息（元） 0.50 0.43 0 0 
 

数据来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 中期业绩符合预期：2016 年上半年绿城中国营业收入 96.82 亿元人民币（下

同），同比减少 10.0%；毛利为 23.77 亿元，同比减少 7.2%，毛利率上升到

24.6%。净利润为 8.13 亿元，同比增长 9%；上市公司股东应占核心净利润

为 7.61 亿元，同比增长 23.7%，核心净利率为 8%，中期业绩符合预期。 

 代建业务全面整合：今年 6 月公司收购蓝城代建业务，并与去年收购绿城

鼎益及绿城时代后成立的绿城管理集团合并，成为新的绿城管理集团，全

面负责公司的代建业务，管理项目达到 166 个，规划建筑面积约 5225 万平

米，是中国规模最大的房地产轻资产运营平台。手头项目预计可以产生超

过 150 亿元的营业收入，可在未来 5-6 年的时间实现。代建业务将公司绿

城中国未来重要的业绩增长点。 

 土地储备换仓进行中：公司的土地储备进一步优化，总建筑面积在减少，

达到 2976 万平米，权益面积为 1748 万平米。按区域划分，杭州占比 14%，

浙江其他区域占比为 28.9%，环渤海占比 35.9%，长三角区域（除浙江以

外）占比为 3.8%，其他区域为 17.4%。上半年公司仅新增北京及杭州的三

块土地，总计建筑面积为 27.4 万平米，总土地款为 99.69 亿元，公司应付

土地款为 30.37 亿元。其中北京项目也是公司和大股东中交集团合作的项

目。公司将继续执行新的土地收购政策，即仅集中在 15 个核心一、二线城

市拿地，继续去化三四线城市的项目，土地储备换仓进行中。 

 我们的观点：绿城中国仍然在转型过程之中，公司目前已经理清了股权架

构、管理模式、产品定位和结构、未来发展方向等重要问题，代建业务也

完成了整合，接下来将继续完善土地储备的布局。从估值来看，目前公司

的 PE 较高，NAV 的折让也达到 50%，今年有望在两年没派息后开始派息，

加大对股东的回报，建议关注。 

 风险提示：宏观经济增长放缓，行业政策转向。 
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报告正文 

 中期业绩符合预期：2016 年上半年绿城中国营业收入 96.82 亿元人民币（下

同），同比减少 10.0%；毛利为 23.77 亿元，同比减少 7.2%，毛利率上升到

24.6%。净利润为 8.13 亿元，同比增长 9%；上市公司股东应占核心净利润为

7.61 亿元，同比增长 23.7%，核心净利率为 8%，中期业绩符合预期。 

 合约销售保持增长：1-6 月份公司累计合约销售金额约 454 亿元，合约销售

面积约 235 万平方米，同比分别增长 41%和 26.3%，销售单价为 19,281 元/

平方米。从合约销售的区域来看，杭州仍然是公司主要的销售地，占比 36.7%，

北京、上海合计贡献了 4.8%，合约销售的分布得到改善。2016 年下半年将新

增可售货值 270 亿，加上上半年留存的 744 亿，预计下半年公司可售货值总

计 1,014 亿，全年有望实现千亿销售。 

图 1、合约销售额 图 2、权益合约销售额及占比 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 管理组织架构完成调整：上半年对公司的管控体系进行了优化调整，确立了

“一体四翼”的管理组织架构和业务发展格局，即以绿城中国为主体，下设

绿城房产、绿城管理、绿城资产、绿城小镇四个子集团。其中，绿城中国定

位于战略型集团管控模式，立足于定战略、定标准、树品牌、做支持，四大

子集团立足于重经营、重业务、重操作、重执行的实施主体。 

 代建业务全面整合：今年 6 月公司收购蓝城代建业务，并与去年收购绿城鼎

益及绿城时代后成立的绿城管理集团合并，成为新的绿城管理集团，全面负

责公司的代建业务，管理项目达到 166 个，规划建筑面积约 5225 万平米，是

中国规模最大的房地产轻资产运营平台。手头项目预计可以产生超过 150 亿

元的营业收入，可在未来 5-6 年的时间实现。代建业务将公司绿城中国未来

重要的业绩增长点。 

 土地储备换仓进行中：公司的土地储备进一步优化，总建筑面积在减少，达

到 2976 万平米，权益面积为 1748 万平米。按区域划分，杭州占比 14%，浙
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江其他区域占比为 28.9%，环渤海占比 35.9%，长三角区域（除浙江以外）

占比为 3.8%，其他区域为 17.4%。上半年公司仅新增北京及杭州的三块土地，

总计建筑面积为27.4万平米，总土地款为99.69亿元，公司应付土地款为30.37

亿元。其中北京项目也是公司和大股东中交集团合作的项目。公司将继续执

行新的土地收购政策，即仅集中在 15 个核心一、二线城市拿地，继续去化三

四线城市的项目，土地储备换仓进行中。 

图 3、土地储备及权益土地储备 图 4、土地储备按区域划分 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 融资成本进一步下降：公司通过债务臵换将融资成本进一步降低至 6.3%，降

低了 1.2 个百分点，未来有望进一步下降。截至 2016 年中期，公司持有现金

229 亿元，净负债率为 70%，财务风险可控。公司总计有息负债 506 亿元，

其中仅 27.5%为境外负债，受汇率波动的影响有限。 

图 5、净负债率 图 6、融资成本 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 我们的观点：绿城中国仍然在转型过程之中，公司目前已经理清了股权架构、

管理模式、产品定位和结构、未来发展方向等重要问题，代建业务也完成了

整合，接下来将继续完善土地储备的布局。从估值来看，目前公司的 PE 较

高，NAV 的折让也达到 50%，今年有望在两年没派息后开始派息，加大对股

东的回报，建议关注。 

 风险提示：宏观经济增长放缓，行业政策转向。 
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业绩会 Q&A 

Q1：公司的利润率如何保证？ 

A: 公司的服务品质和建筑品质都是行业内第一的，但盈利能力不是最高，公司的

经营策略发生了变化，在产品方面，提出了 262 的计划，即 20%做高端产品、标

杆产品，60%做市场主流性价比产品，另外 20%则是做社会责任感的安臵房和保

障房产品。公司将战略重心放在这 60%的产品上。公司将注重产品的性价比，控

制产品的成本。 

Q2：公司如何支持在核心城市拿地和发展？ 

A:当前一线城市的土地价格和房价，我是看不懂的。人们的实际购买能力是在下

降的，但是房价和地价还是在涨。对公司的发展，主要解决两个问题，第一就是

投资的方向，公司未来会集中在一二线城市，不管如何调控，资产都是保值和增

值的，第二就是低成本资金的稳定来源。要有金融地产的概念，所以公司成立了

金融资产管理公司，可以确保公司能在市场不好的时候拿地。 

Q3：问一下代建业务的李总，现在的代建的 166 个项目未来的结算收入有多大规

模？ 

A: 代建业务还在整合阶段，目前有 166 个项目，其中 33 个项目是政府委托，占

比 20%，54 个由地方性国企委托，占比 32%，剩余 79 个有民企、私企和地方合

作伙伴委托，占比 48%。总计建筑面积 5000 多平米，在建的规模是 1224 万平米，

预计总的收入为 150 亿元，可在未来 5-6 年内确认。 

Q4：代建业务未来的发展规划？ 

A:代建业务仍然是起步阶段，也是国内最大的轻资产建筑公司。公司的独特性在

于公司只做代建，公司要把代建做成一个现代服务项目。公司对于金融在房地产

中的作用有不一样的理解。公司正在打造“代建 4.0”平台，将引入更多的合作伙

伴。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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上海地区销售经理 
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何嘉 010-66290195 hejia@xyzq.com.cn    

地址：北京西城区锦什坊街 35 号北楼 601-605（100033）     传真：010-66290220 

深圳地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 
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海外销售经理  
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香港及海外市场  

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 阳焓 18682559054 yanghan@xyzq.com.hk 

王子良 18616630806 wangzl@xyzq.com.hk 周围 13926557415 zhouwei@xyzq.com.hk 

孙博轶 13902946007 sunby@xyzq.com.hk    
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【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。 

 

【分析师声明】 

本人具有相关监管机构所须之牌照。本人确认已合乎监管机构之相关合规要求﹐并以勤勉的职业态度，独立、客观地出具
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间接收到任何形式的补偿。 

 

【法律声明】 

本报告由兴业证券股份有限公司(已具备证券投资咨询业务资格)制作。 
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