
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

事件：金地集团（600383）公布的16年年报显示，实现营业收入555.08亿元，

同比上升69.43%；归属于母公司净利润63亿元，同比上升96.87%。基本每股

收益1.4元。 

点评： 

 业绩大幅增长 股息率达6.3%。公司16年全年实现营业收入555.08亿元，

同比上升69.43%；归属于母公司净利润63亿元，同比上升96.87%。基本

每股收益1.4元。公司业绩大幅增长，令人满意。公司利润上升主要得

益于本期结转的项目规模大幅度提高。房地产项目结算面积435.82万平

方米，同比上升64.05%；结算收入522.93亿元，同比上升71.28%。报告

期内，公司的房地产业务毛利率为28.73%，较上年同期增加0.94个百分

点。公司拟每10股派发现金股利7.00元（含税），按当前股价计股息率

达6.3%，股息率吸引。 

 全年销售增幅领跑同行。16年公司实现销售1006亿元人民币，销售面积

658万平米，同比分别增长63%和48%。期内公司各区域项目销售表现优

异，其中华东区域公司在16年销售额实现突破性增长，三季度销售额即

破百亿，成为公司16 年首个实现销售额破百亿的区域，全年累计签约

金额约175 亿元；华南、华北、东南、华中也先后实现销售额破百亿元，

最终公司实现全年销售额、回款额和利润的稳步增长。从具体项目来看，

公司合计有24 个项目的销售金额超过10 亿元。公司在上海、武汉、西

安、沈阳、大连、宁波、东莞等城市市场排名均位列前十。公司高度重

视现金流管理，强调销售及时回款。报告期内销售回款率超过90%。 

 拿到区域布局良好 整体土地资源丰富。投资拿地方面，公司加强了市

场研究工作，合理把握了投资节奏。公司强化市场监控制度，根据政策

和市场变化及时调整投资策略，16年项目投资决策基本做到了既有前瞻

性，又保持住了理性、避免追高。公司全年共获取了33宗土地，总投资

额399亿元，权益投资额168亿元，为公司新增了约533万平米的土地储

备。同时，公司坚持了合理布局，深耕一线城市及强二线城市，一线城

市的总投资额占比26%，二线城市的总投资额占比63%，三线城市的总投

资额占比仅11%，而三线城市中大部分位于东莞，且投资项目主要在临

深片区。截止期末，公司总土地储备约2950万平方米，权益土地储备约

1500万平方米。 

 负债水平可控 融资成本低具备竞争优势。凭借雄厚的经营实力，在稳

固传统银行合作渠道的同时，公司积极开拓中期票据、公司债等长期限、

低成本的融资渠道。期内公司注册并发行5年期中期票据48亿元；以3%

和3.5%的低成本成功发行3+3年期公司债13亿元和5+3年期公司债17亿

元，并新获批公司债券130亿元的发行额度。期末公司债务融资余额为 
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收盘价(元) 11.10 

总市值（亿元） 501.01 

总股本(百万股) 4,513.63 

流通股 (百万股) 4,513.63 

ROE（TTM） 16.88% 

12 月最高价(元) 15.10 

12 月最低价(元) 9.41 
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 366.47 亿元，债务融资加权平均成本为 4.52%，资产负债率为 65.43%，剔

除并不构成实际偿债压力的预收账款后，公司实际资产负债率为 57.90%，

净负债率为 28.40%。 

 商置规模不断增长。金地商置与启客集团合作成立了启客威新管理公司，

并完成收购上海 8 号桥项目公司 85%股权，实现了商置商业开发和运营实

力与启客集团活化旧改能力的强强联合。另外，商置继续推进新业务发展，

在长租公寓、联合办公、产业地产、教育及餐饮等板块均取得不俗的成绩，

同时在传统业务与新业务、新业务与新业务之间也在积极探索融合、协同

的机制。 

 稳盛投资发展良好。稳盛投资稳步推进传统房地产投融资业务。稳盛投资

在传统业务领域完成了八个项目投资，并在投资创新、资金募集、风险控

制及投后管理等方面能力持续加强。同时，稳盛投资加大在创新业务的研

发并取得显著进展，2016 年在直募业务、资产证券化业务等均取得阶段性

成果。未来，稳盛投资仍将进一步加强资金募集能力、多样化投资业务类

型，并重点发展融资+代建业务、小股操盘股权投资、资产证券化等业务。 

 总结与投资建议：公司 16 年业绩增长理想，同时销售增幅较大，令人满

意。期内公司理性获取土地资源，成本及区域布局合理，为未来几年快速

发展打下基础。商置、稳盛投资等业务均取得稳步的发展。继续看好公司

未来发展前景。同时公司慷慨回报投资者，年度分红高，股息率达 6.3%，

极具吸引力，将有力支撑公司股价水平。预测公司 17 年——18 年 EPS 分

别为 1.21 元和 1.39 元，对应当前股价 PE 分别为 9 倍和 8 倍。维持公司“推

荐”投资评级。 

 风险提示。房地产销售缓慢  
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 55508.50  62724.61  74015.04  88818.04  

营业总成本 47375.59  53357.74  62920.74  75458.88  

营业成本 39133.26  44346.30  52328.63  62794.36  

营业税金及附加 4999.00  5645.21  6661.35  7993.62  

销售费用 1176.80  1379.94  1628.33  1954.00  

管理费用 1591.00  1756.29  2072.42  2486.91  

财务费用 -136.05  230.00  230.00  230.00  

其他经营收益 2980.28  200.00  150.00  150.00  

公允价值变动净收益 546.20  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 2434.08  200.00  150.00  150.00  

营业利润 11113.18  9566.86  11244.30  13509.16  

加营业外收入 149.14  150.00  150.00  150.00  

减营业外支出 57.07  50.00  50.00  50.00  

利润总额 11205.26  9666.86  11344.30  13609.16  

减所得税 2629.41  2223.38  2665.91  3198.15  

净利润 8575.85  7443.49  8678.39  10411.01  

减少数股东损益 2275.39  1981.71  2382.30  2857.92  

归母公司所有者的净利润 6300.46  5461.78  6296.09  7553.08  

基本每股收益(元) 1.40  1.21  1.39  1.67  

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在

所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价
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用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，
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