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绿地控股（600606.SH） 

销售基本盘稳定，有息负债下降 812 亿元 

核心观点： 

2021 年，绿地工作重心围绕着降负债展开行动，主要体

现在三个方面：第一，销售规模保持稳定，回款稳定增长；

第二，审慎投资，暂缓拿地；第三，加快海外业务轻资产转

型，实现资金回笼，最终绿地有息负债全年压降 812 亿元，

债务压力得到缓解。 

一、销售基本盘稳定，资金回笼加快 

2021 年，绿地在销售层面积极展开促销活动，全年实现

销售金额 2902 亿元，销售面积 2327 万平米，资金回款 2772

亿元，回款率达到 96%。除此之外，绿地全年交付 2723 万平

米，结转收入达到 2050 亿元。在销售保持稳定的基础上，公

司收入稳健提升，全年实现营业收入 5442.9 亿元，净利润为

94.4 亿元。通过时间换空间，我们相信绿地的利润率水平在

未来能够有小幅回升，且随着债务的持续缓解，对销售压力

也将有所减轻。 

二、暂缓拿地，大金融板块赋予协同优势 

减少拿地支出是缓解企业债务压力比较直接的手段，由

此绿地 2021 年投资力度明显下降，全年新增项目 45个，权

益建筑面积 703 万平米，权益土地款 322 亿元，明显低于往

年，并导致土地储备的下降。我们认为公司拿地方面的优势

除了融资成本相对较低外，还要得益于公司的大金融板块，

形成业务协同优势，让绿地在投资方面不会完全依赖招拍挂

方式拿地，加大多元拿地模式的推进 

三、加快海外轻资产转型，偿债指标全面改善 

2021 年，绿地控股偿债指标全面改善，净负债率下降至

96.4%，有息负债规模规模下降 811.5 亿元至 2406.0 亿元。

融资成本为 5.7%，依然保持行业较低水平。为了改善公司的

债务压力，绿地积极推动海外业务的转型，或出售，或转让，

年内海外业务累计回笼资金超过 37亿元。 
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2021 年，绿地工作重心围绕着降负债展开行动，主要体现在三个方面：第一，销售规模

保持稳定，回款稳定增长；第二，审慎投资，暂缓拿地；第三，加快海外业务轻资产转型，

实现资金回笼，最终绿地有息负债全年压降 812 亿元，债务压力得到缓解。 

 

一、销售基本盘稳定，资金回笼加快 

2021 年，绿地在销售层面积极展开促销活动，尤其是在下半年市场明显转冷的情况下，

公司果断开展“88 购房节”、“中秋全民营销”等重大促销去化及资金回笼行动。最终，全

年实现销售金额 2902 亿元，销售面积 2327 万平米，资金回款 2772 亿元，回款率达到 96%。

除此之外，绿地围绕重点项目坚定保竣工保交付的信心，全年交付 2723 万平米，为近年来

最大规模，结转收入达到 2050 亿元。多项重大工程取得节点性成果，徐州会展、西安会展

等陆续交付；武汉绿地中心、济南会展等基本建成；西安时空之门幕墙及泛光完工；杭州双

塔、济南国金 428、西安丝路 498、成都 468 等超高层地标总体有序推进。绿地的房地产项

目业态呈现多元化，主要包括住宅和商办两大类。住宅项目开发完成后基本用于出售；商办

项目除大部分出售外，也有部分保留用于出租及商业、酒店运营。2021 年度，公司房地产主

业合同销售金额中，住宅占比 71%，商办占比 29%；合同销售面积中，住宅占比 77%，商办

占比 23%。 

在销售保持稳定的基础上，公司收入稳健提升，全年实现营业收入 5442.9 亿元，净利

润为 94.4 亿元，毛利润率和净利润率分别为 11.7%和 1.7%。总体来说，公司在降负债的背

景下，积极展开销售活动，保证地产业务基本盘稳定，较高的回款率保障资金的正常流转，

而高价项目的结转让公司利润率下降幅度与行业整体保持一致，但通过时间换空间，我们相

信绿地的利润率水平在未来能够有小幅回升，且随着债务的持续缓解，对销售压力也将有所

减轻。 

 

二、暂缓拿地，大金融板块赋予协同优势 

减少拿地支出是缓解企业债务压力比较直接的手段，由此绿地 2021 年投资力度明显下

降，积极开展存量项目的股权合作，全年新增项目 45 个，权益建筑面积 703 万平米，权益

土地款 322 亿元，明显低于往年，并导致土地储备的下降。我们认为公司拿地方面的优势除

了融资成本相对较低外，还要得益于公司的大金融业务。 

截至 2021 年底，绿地大金融板块形成了债权业务、股权业务、资产管理和资本运作、

科技金融齐头并进的格局。其中，在债权投资方面，公司通过房地产基金业务，一方面全面

提升对存量项目的管理强度，加大动态跟踪频次；另一方面对新增项目更强调聚焦核心区域，

聚焦北上广深、重点省会城市和新崛起准一线城市。资产管理和资本运作业务，主要包括资

产管理、并购重组和产业基金。一是大力抓并购业务，重点关注成长型企业，寻找并储备了

一批并购标的。二是联合外部机构，在公司重点发力的战略方向设立专项并购基金。三是进

一步打造产融结合平台，不断挖掘和盘活公司体系内的存量资产。正是这样的业务协同优势，
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让绿地在投资方面不会完全依赖招拍挂方式拿地，加大多元拿地模式的推进。 

 

 

三、加快海外轻资产转型，偿债指标全面改善 

2021 年，绿地控股偿债指标全面改善，其中净负债率下降至 96.4%，剔除预收账款后的

资产负债率下降至 83.7%，有息负债规模规模下降 811.5 亿元至 2406.0 亿元。除此之外，

融资成本为 5.7%，依然保持行业较低水平。 

为了改善公司的债务压力，绿地积极推动海外业务的转型。澳洲悉尼绿地中心竣工交付，

日本千叶海港城酒店出售，澳洲悉尼铂瑞酒店、加拿大酒店、韩国医院项目股权等完成转让，

澳洲悉尼海珀项目尾盘商铺处置，英国伦敦兰姆公馆实施土地转让。年内海外业务累计回笼

资金超过 37 亿元。 

 

图表：2018 年-2021 年绿地控股相关指标数据 

具体指标 2018 2019 2020 2021 

合约销售金额(亿元） 3874.9 3880.0 3583.5 2902.0 

合约销售面积(万㎡） 3664.0 3257.0 2909.3 2327.0 

新增权益土地建面(万㎡） 4336.8 3508.0 2680.0 703.0 

土地储备总建筑面积(万㎡） 5090.6 5297.0 4592.5 3137.6 

存续比（年） 1.4 1.6 1.6 1.3 

营业收入（亿元） 3484.3 4278.2 4557.5 5442.9 

净利润（亿元） 160.2 209.5 211.4 94.4 

预收账款（亿元） 3382.3 3811.5 4215.3 4648.0 

毛利润率 15.4% 15.5% 14.4% 11.7% 

净利润率 4.6% 4.9% 4.6% 1.7% 

ROE 15.8% 17.4% 14.7% 5.9% 

ROA 1.7% 1.9% 1.7% 0.7% 

预收账款/营业收入 1.0 0.9 0.9 0.9 

管理费用率 2.7% 2.6% 2.6% 2.7% 

销售费用率 2.1% 2.0% 1.8% 1.7% 

财务费用率 4.3% 4.1% 4.0% 3.2% 

三费费用率 9.1% 8.7% 8.4% 7.5% 

净负债率 172.5% 155.9% 140.6% 96.4% 

剔除预收账款的资产负债率 84.4% 82.8% 84.1% 83.7% 

现金短债比 0.9 0.8 0.9 0.8 

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 421.7 192.6 447.2 622.3 

货币资金（亿元） 810.2 889.0 1034.7 827.0 

有息负债（亿元） 2689.3 2937.4 3217.5 2406.0 

融资成本 5.60% 5.64% 5.61% 5.70% 

总资产（亿元） 10365.5 11457.1 13973.4 14691.0 

净资产（亿元） 1089.3 1313.9 1552.7 1638.8 

存货（亿元） 5955.0 6699.1 7239.7 7731.5 
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存货周转率 0.5313 0.5716 0.5597 0.6422 

资产周转率 0.3697 0.3921 0.3584 0.3798 

备注： 

土地储备为持有待开发面积 

现金短债比=货币资金/短期有息负债 

投销比=新增土地投资额/销售金额 

财务费用=利息支出/营业收入，利息支出=利息费用+利息资本化金额 

存续比=土地储备/销售面积 

ROE=净利润/净资产均值 

ROA=净利润/总资产均值 

存货周转率=营业成本/存货均值 

资产周转率=营业收入/总资产均值 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 
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