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 公司简介。公司创于1988年，93年开始经营房地产业务，01年上市，是

中国最早上市并完成全国化布局的房地产企业之一。截至16年末，公司

总资产达1536亿元人民币，净资产374亿元人民币，在A股上市房企中

排名第6位。持续平稳发展为投资者带来理想的回报值得期待。 

 公司多年来业绩持续较快增长。公司近6年实现持续平稳的发展，业绩

情况理想。2010年——2016年公司营收6年复合增长率约为19%。实现

归属净利润复合增长率为15%。业绩持续较快增长令人满意。 

 住宅销售规模发展迅速。公司近几年销售也实现明显的提升，规模不断

扩展。公司销售面积从2010年的229万平，增长至2016年的658万平，实

现19%的复合增长；实现销售金额复合增长率达23%。预计公司17年销

售增幅继续保持较高水平，结算业绩有保障。 

 “两翼”业务发展情况令人欣喜。金地提出的“一体两翼”战略中，作

为商业地产及金融方面的两翼业务，近几年也实现持续快速的发展。16

年商置销售金额约201.5亿元人民币，较去年增加约80%，销售收入达

87.1亿，上升105%；归属股东净利润为13.67亿，同比增长29%。稳盛

投资当前旗下累计管理的房地产私募基金规模已超过300亿元。 

 总结与投资建议。公司房地产主业持续增长，在行业进入“白银时代”

的大背景下，龙头优势进一步凸显。商业及金融等“两翼”业务发展情

况令人满意，持续贡献业绩。险资13年开始对公司进行举牌，近年也持

续加大股权投资比例。险资对公司股权持续买入，足以体现长线资金对

公司价值的认同。同时公司17年上半年整体销售情况理想，超出预期，

全年结算业绩有保障，将有力支撑估值水平。15、16年公司分红占归属

净利润比例分别为39%和36.84%，大幅高于行业平均，也较其它龙头房

企比例要高。预计公司未来将保持稳定且较高的分红率，积极回报投资

者。预测公司17年——18年EPS分别为1.35元和1.51元，对应当前股价

PE分别为8倍和7倍，估值偏低，维持“推荐”投资评级。 

 风险提示。房地产销售低于预期，政策风险 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万） 55,508.50 69,940.71 82,530.04 99,036.05 

增长率（%） 69.43 26.00 18.00 20.00 

归属净利润（百万） 6,300.46 6,933.07 7,963.48 9,481.54 

增长率（%） 96.87 10.04 14.86 19.06 

毛利率（%） 29.27 29.30 29.30 29.30 

净利率（%） 11.35 9.917 9.65 9.57 

ROE(%) 22.81 20.08 20.12 20.25 

每股收益（元） 1.40 1.54 1.76 2.10 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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主要数据 

2017 年 7 月 10 日 

收盘价(元) 12.37 

总市值（亿元） 558.34 

总股本(亿股) 4,513.63 

流通股本(亿股) 4,513.63 

ROE（TTM） 17.90% 

12月最高价(元) 15.10 

12月最低价(元) 9.41 

 

 

股价走势 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 公司简介 

金地集团初创于 1988 年，总部设于深圳，1993 年开始经营房地产业务，2001 年在上交

所上市（600383.SH），是中国最早上市并完成全国化布局的房地产企业之一。2010 年，

金地集团确立“以住宅业务为核心，以商业地产和金融业务为两翼”的“一体两翼”发

展战略，目前旗下拥有多家控股子公司。截至 16 年末，公司总资产达 1536 亿元人民币，

净资产 374 亿元人民币，在 A 股上市房企中排名第 6 位。 

金地集团目前的主营业务为房地产开发与销售，经营模式以自主开发销售为主。公司的

业务板块分为住宅地产开发、商业地产开发和运营、房地产金融及物业管理服务等。目

前，公司已形成华南、华东、华北、华中、西北、东北、东南 7 大区域的全国化布局，

精耕全国 34 座城市，开发产品包括普通住宅、洋房、公寓、别墅等。截止 2016 年末，

公司实现房地产销售金额 1,006 亿元人民币，销售面积 658 万平方米，进入千亿俱乐部。

总土地储备约 2,950 万平方米，权益土地储备约 1,500 万平方米，土地储备进一步提升。

金地集团为我国全国性布局的龙头房企之一，持续平稳发展为投资者带来理想的回报值

得期待。 

 

2. 公司多年来业绩持续较快增长 

公司近 6 年实现持续平稳的发展，业绩情况理想。2010 年——2016 年公司分别实现营

业收入 196 亿，239 亿，329 亿，348 亿，456 亿，328 亿和 555 亿，6 年复合增长率约

为 19%。实现归属净利润分别为 27 亿，30 亿，37 亿，36 亿，40 亿，32 亿和 63 亿，复

合增长率为 15%。业绩持续较快增长令人满意。 

图1：营业收入增长 
 

图2：归属母公司股东净利润增长 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

其中公司 16 年营业收入及归属净利均出现较明显的增长。16 年全年公司实现营业收入

555.08 亿，同比上升 69.43%；归属上市公司股东净利润 63 亿，同比增长 96.87%。公司

业绩大幅增长。同时 16 年全年实现销售金额 1006 亿元，同比上升 63%；销售面积同比
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上升 48%至 658 万平米，行业销售排名上升一位至第 12 位。 

17 年上半年，公司累计实现签约面积 375 万平米，同比增长 29.71%；累计实现签约金

额 703.4 亿，同比增长 60.3%，销售金额保持较高增长。预计公司 17 年——18 年营业收

入及归属净利均继续保持较理想的增幅，业绩保障性较高。 

 

3. 住宅销售规模发展迅速 

公司从 1993 年开始经营房地产业务，并且实现持续快速的发展，完成全国性布局，发

展成我国龙头房企之一。 

公司战略导向为“均衡全国市场布局，聚焦于重点城市群”，目前已形成华南、华东、

华北、华中、西北、东北、东南 7 大区域的全国化布局，精耕全国 34 座城市。在多个

重点城市项目销售势头良好，其中合计有 24 个项目的销售金额超过 10 亿元。武汉自在

城单项目销售金额超过 26 亿元，深圳龙城中央、北京未未来、上海天地云墅、上海都

会艺境、武汉天悦等项目年度销售金额超过 20 亿元。广州天河公馆、上海都会艺境、

北京华宸、北京未未来等项目首次开盘几近售罄。在城市深耕战略的指引下，公司所在

城市市场份额得到进一步稳固和提升，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。 

房地产销售情况看，公司近几年销售也实现明显的提升，规模不断扩展。公司销售面积

从 2010 年的 229 万平，增长至 2016 年的 658 万平，实现 19%的复合增长；实现销售金

额也从 10 年的 283 亿增长至 16 年的 1006 亿，复合增长率达 23%。行业受调控政策影

响，集中度不断提升，而公司强者越强的优势更为突出。预计公司 17 年销售增幅继续

保持较高水平，结算业绩有保障。 

图3：房地产销售金额增长 
 

图4：房地产销售面积增长 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

销售毛利率方面，面对整体行业销售毛利率持续下滑，公司销售毛利也无可避免地较前

几年大幅回落。但近 3 年销售毛利整体保持平稳水平。公司 16 年销售毛利率为 28.73%，

较上年同期增加 0.94 个百分点；销售净利率为 15.5%，也较 15 年有所上升。 
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图5：销售毛利率净利率变化 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

4. 土储丰富区域布局理想 持续较快发展可期 

公司 16 年投资拿地方面，加强了市场研究及监控，合理把握投资节奏。既有前瞻性，

又保持住了理性、避免追高。全年公司共获取了 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 533 万平米的土地储备，同比增长 19.2%，为近年来总

投资额最高和获取项目数量最多的一年。同时，公司坚持了合理布局，深耕一线城市及

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。公

司整体获取土地项目质量较好，未来盈利前景理想。截止 16 年年末，公司总土地储备

超过 2950 万平方米，其中，公司权益土地储备约 1500 万平方米，土地储备丰富，未来

持续较快发展可期。 

图6：新增及土地储备情况 
 

图7：土地储备区域布局 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 
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5. 财务稳健结构合理 资金链安全度高 

公司一直坚持稳健的财务管理方针，并拥有多样化的融资渠道，包括银行借款、发行债

券和中期票据、信托借款等。截至 2016 年底，公司债务融资余额为 366.47 亿元，债务

融资加权平均成本为 4.52%，与行业其他房企相比优势突出。其中，银行借款占比为

47.2% ，应付债券占比为 50.66%，其他借款占比为 2.14%。公司长期负债占全部有息负

债比重的 78%，债务期限结构合理。截至 16 年末，公司资产负债率为 65.4%，为近 5 年

最低水平；扣除预收账款后负债水平为 47.52%，也较 15 年末进一步下降。 

图8：公司历年负债水平变化 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

现金流状况看，公司 16 年销售商品提供劳务收到现金为 513.74 亿；年内实现经营性现

金流净额为人民币 170.82 亿元，现金流情况相对良好。截至 16 年末，公司持有货币资

金人民币 215.65 亿元，为短期借款加一年内到期长债之和的 2.66 倍，资金链安全度高。 

图9：公司货币资金变动 
 

图10：公司经营现金流变动 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 
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6. “两翼”业务发展情况令人欣喜 

金地提出的“一体两翼”战略中，作为商业地产及金融方面的两翼业务，近几年也实现

持续快速的发展。 

金地集团于2012年收购香港上市公司星狮地产(535.HK），2013年正式更名为金地商置，

以其作为商业地产项目的开发与运营。商置目前集公寓住宅、商业中心、写字楼、产业

地产、创新型商业等的投资开发及运营于一体，布局中国华南、华北、华东、华中、西

北、东北、东南、西南 8 大区域 14 座城市。16 年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。 

2016 年商置销售金额约 201.5 亿元人民币，较去年增加约 80%，四年时间实现销售从 0

至二百亿的飞跃发展，令人欣喜。销售收入达 87.1 亿，上升 105%；归属股东净利润为

13.67 亿，同比增长 29%。其总资产约 321 亿元人民币，净资产约 116 亿元人民币，发

展相当迅速。未来进一步提速发展值得期待。 

而金融业务方面，公司设立稳盛投资，作为专注于中国房地产市场投资的一家私募基金

管理公司。稳盛投资团队从 2006 年开始房地产金融业务的探索，与 UBS（瑞士银行）设

立的美元基金（UG 基金），为国内第一支标准化房地产基金。并于 2010 年开始拓展人民

币基金业务，至今已发展成为中国房地产基金的领导者。稳盛投资 2012 年至 2017 年被

清科集团，金砖论坛等多家权威机构评为人民币房地产基金 top10。截至目前，旗下累

计管理的房地产私募基金规模已超过 300 亿元。 

 

7. 总结与投资建议 

公司房地产主业持续增长，在行业进入“白银时代”的大背景下，龙头优势进一步凸显。

商业及金融等“两翼”业务发展情况令人满意，持续贡献业绩。险资 13 年开始对公司

进行举牌，近年也持续加大股权投资比例。截止 16 年年末，富德生命人寿持股比例约

29.84%；安邦系持股比例约 20.44%。险资对公司股权持续买入，足以体现长线资金对公

司价值的认同。同时公司 17 年上半年整体销售情况理想，超出预期，全年结算业绩有

保障，将有力支撑估值水平。15、16 年公司分红占归属净利润比例分别为 39%和 36.84%，

大幅高于行业平均，也较其它龙头房企比例要高。预计公司未来将保持稳定且较高的分

红率，积极回报投资者。预测公司 17 年——18 年 EPS 分别为 1.35 元和 1.51 元，对应

当前股价 PE分别为 8 倍和 7 倍，估值偏低，维持“推荐”投资评级。 
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表 3：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 55508.50  69940.71  82530.04  99036.05  

营业总成本 47375.59  59469.78  70132.94  84113.53  

营业成本 39133.26  49448.08  58348.74  70018.49  

营业税金及附加 4999.00  6294.66  7427.70  8913.24  

销售费用 1176.80  1538.70  1815.66  2178.79  

管理费用 1591.00  1958.34  2310.84  2773.01  

财务费用 -136.05  230.00  230.00  230.00  

其他经营收益 2980.28  1700.00  1800.00  2000.00  

公允价值变动净收益 546.20  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 2434.08  1700.00  1800.00  2000.00  

营业利润 11113.18  12170.93  14197.10  16922.52  

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  12270.93  14297.10  17022.52  

减所得税 2629.41  2822.31  3359.82  4000.29  

净利润 8575.85  9448.62  10937.28  13022.22  

减少数股东损益 2275.39  2515.54  2973.80  3540.68  

归母公司所有者的净利润 6300.46  6933.07  7963.48  9481.54  

基本每股收益(元) 1.40 1.54 1.76  2.10  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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