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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 45.14 

流通 A 股(亿股) 45.05 

52 周内股价区间(元) 9.54-14.67 

总市值(亿元) 571.88 

总资产(亿元) 1634.60 

每股净资产(元) 8.48 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  产品契合市场需求，销售持续超预期。2011-2012 年公司最初推出的 4 大产品

系列定位偏高端，2013 年推出格林、社区商业系列面向城市大众，使得公司年

销售增长额首次达到 100 亿元以上水平。2014-2015 年，又推出未来系列和风

华系列，分别代表不同生活方式的创新方向。原有的丰富产品线加上紧贴市场

需求的创新产品，使得销售持续超预期。2016 年公司房地产项目实现销售金额

1006.3 亿元，销售面积 658.2 万平方米，分别同比增长 63%和 48%，较好地完

成了销售目标，行业销售排名上升一位至第 12位。公司2017年可售货值约 1800

亿元（去年转存 600 亿货值+今年新推 1200 亿货值），公司 2017 年上半年销售

金额为 703.4 亿元，预计全年销售金额有望超 1400 亿元，同比增速超 40%。 

 拿地积极，扩张态势明朗。公司 2016 年全年共获取 33 个项目，新增土地储备

计容建面约 533 万平方米；截止 2016 年末，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，足够未来两到三年开发。2017 年上半年，公

司又新获取 30 个项目，新增土地储备计容建面约 416 万平方米，同比增长

87.7%，拿地面积接近去年全年水平，主要瞄准二线城市，拿地面积占比达到

77%，三线城市则聚焦长三角和珠三角区域，布局强三线城市。 

 预计净利率将继续提升，负债结构持续优化。2016 年净利率 15.5%达到近五年

最高，毛利率 29.3%也达到近四年最高。2016 年全国主要城市房价都有不同程

度的上涨，而结算项目地价已经锁定，预计 2017 年结算毛利率和净利率将继续

提升。公司 2016 年的期间费率 4.8%达到公司上市以来的最低点。2016 年末，

公司净负债率为 28.4%，债务融资加权平均成本仅为 4.5%。随着公司销售规模

的持续扩大，整体融资成本仍处于相对低位，公司 2017 年的期间费率有望进一

步下降，负债结构持续优化。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.64 元、1.98 元和

2.35 元，未来三年归母净利润复合增速有望达到 19%，当前股价对应的动态市

盈率分别为 8 倍、6 倍和 5 倍。公司是低估值龙头的代表，分红率处于行业较

高水平，首次覆盖，给予“买入”评级。按 2017 年 10 倍 PE，目标价 16.00

元。 

 风险提示：房地产调控风险；项目进度或不达预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 55508.50  73981.88  93916.70  114194.04  

增长率 69.43% 33.28% 26.95% 21.59% 

归属母公司净利润（百万元） 6300.46  7395.49  8934.34  10586.32  

增长率 96.87% 17.38% 20.81% 18.49% 

每股收益 EPS（元） 1.40  1.64  1.98  2.35  

净资产收益率 ROE 16.15% 16.43% 17.07% 17.37% 

PE 9  8  6  5  

PB 1.08  0.93  0.80  0.69  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：老牌龙头房企焕发新生 

金地集团创立于 1988 年，总部位于中国深圳，1993 年开始涉足房地产业务，2001 年

在上海证券交易所挂牌上市，代码：600383.SH。近 30 年来，金地集团已经将业务拓展到

住宅开发与销售及装修、商用地产开发与销售及持有运营、房地产金融、物业服务与社区经

营、以网球为特色的国际教育及体育产业运营等多个领域。 

战略方面，公司将继续坚持深耕广拓，做大做强主营业务，同时积极探索和实践地产新

业务及多元化业务，继续开拓国际市场，坚持全球化战略。公司 2016 年实现营业收入 555

亿元，同比增长 69.4%；归属母公司股东净利润 63 亿元，同比增长 96.9%。公司在 2016

年实现了销售规模跨越千亿的增长目标。住宅地产开发业务目前已形成华南、华东、华北、

华中、西北、东北、东南 7 大区域的全国化布局，精耕包括北京、上海、广州、深圳、杭州、

长沙、南京、长沙、昆明、苏州、扬州等全国 34 座城市。公司旗下拥有北京金地中心、深

圳威新科技园、西安金地中心等商业物业，可供出租的商业与写字楼面积约 29 万平方米，

金地工业区另有约 4 万平方米物业可供出租。 

图 1：公司销售规模扩张历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

金地集团目前没有实际控制人，第一大股东为富德生命人寿保险股份有限公司。富德生

命人寿保险股份有限公司成立于 2002 年，是一家全国性的专业寿险公司，也是一家持有全

投资牌照的保险机构，长期为客户提供包括人寿保险、年金保险、意外保险和健康保险在内

的全方位保险业务。富德生命人寿通过其持有的“万能 H”、“万能 G”以及“分红”三个账

户共持有金地集团 29.8%的股份。 
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图 2：公司股权结构图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 产品契合市场需求，销售持续超预期 

金地自 2011 年推出产品系列，从最初的褐石、名仕、世家、天境 4 大产品系列发展到

如今的格林、褐石、名仕、天境、世家、风华、未来和社区商业等 8 大产品系列，基本覆盖

各个阶层不同价值观客群的多样化需求。2011-2012 年公司最初推出的 4 大产品系列定位偏

高端，2013 年推出格林、社区商业系列面向城市大众，使得公司年销售增长额首次达到 100

亿元以上水平。2014-2015 年，又推出未来系列和风华系列，分别代表不同生活方式的创新

方向。公司还推出极公寓和优品宅两大类创新产品，极公寓是为城市青年人群打造面积紧凑

而功能全面的小户型产品，而优品宅为改善型客户提供空间更舒适、性能更优异的高品质住

宅。公司原有的丰富产品线加上紧贴市场需求的创新产品，使得销售持续超预期。 

图 3：公司 8 大产品系列 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

2016 年公司房地产项目实现销售金额 1006.3 亿元，销售面积 658.2 万平方米，分别同

比增长 63%和 48%，较好地完成了销售目标，行业销售排名上升一位至第 12 位。公司 2017

年可售货值约 1800 亿元（去年转存 600 亿货值+今年新推 1200 亿货值），公司 2017 年上

半年销售金额为 703.4 亿元，预计全年销售金额有望超 1400 亿元，同比增速超 40%。 
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图 4：公司近五年房地产销售金额及同比增速  图 5：公司近五年房地产销售单价及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

从公司 2016 年和 2015 年销售单价对比来看，广州和北京单价涨幅最大，涨幅分别达

到 121.7%和 80.6%，而上海、深圳、东莞、青岛和长沙等城市均有 30%以上的涨幅，但也

有部分城市由于销售项目结构发生变化，销售单价出现不同程度下降。根据我们测算，公司

2017 年权益可售面积为 932.5 万平方米，权益可售货值为 1336.4 亿元。权益可售面积最大

的城市分别是广州和西安，分别达到 244.8 万平方米和 173.3 万平方米；2017 年权益可售

货值最大的城市分别是广州、西安和上海，分别达到 450.3 亿元、156.8 亿元和 156.2 亿元。

一、二、三线城市权益可售面积占比分别为 33.7%、61.7%和 4.6%；一、二、三线城市权

益可售货值占比分别为 52.9%、44.4%和 2.7%。 

在公司项目布局城市中，广州 2016 年单价涨幅最大，权益可售面积也最大；西安权益

可售面积排第二，而西安房价自 2017 年开始有加速上扬的趋势。这充分显示出公司项目布

局的前瞻性和准确性，在房价上涨较多的城市拥有大量可售货值将助推公司 2017 年销售额

迈上一个新的台阶。 

图 6：2016 年销售单价（万元） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 7：2016 年销售单价同比增速 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 8：2017 年权益可售货值（亿元） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 9：2017 年权益可售面积分布  图 10：2017 年权益可售货值分布 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 拿地积极，扩张态势明朗 

公司 2016 年全年共获取 33 个项目，新增土地储备计容建面约 533 万平方米；截止 2016

年末，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，足够未来两到

三年开发。2017 年上半年，公司又新获取 30 个项目，新增土地储备计容建面约 416 万平方

米，同比增长 87.7%，拿地面积接近去年全年水平，拿地主要瞄准二线城市，拿地面积占比

达到 77%，三线城市则聚焦长三角和珠三角区域，布局强三线城市。从 2016 年和 2017 年

均有拿地的天津、杭州、大连和沈阳等城市来看，2017 年上半年这些城市的楼面地价均有

不同程度的上涨。 

图 11：2017 年上半年新增土地储备各线城市占比  图 12：部分城市楼面地价对比（单位：元） 

 

 

 
注：土地储备面积为计容建面口径。数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

从公司 2015 和 2016 新增拿地情况对比可以看出，公司在 2016 年就加大了对二、三线

城市的拿地力度。其中，二线城市是拿地主力，拿地权益可售面积达到 189.9 万平方米，同

比增长 42.6%，占拿地总面积的 80%，其中在大连、沈阳、天津、郑州等城市都有不错的表

现。三线城市主要是长三角和珠三角区域的强三线城市，拿地权益可售面积 34.2 万平方米，

虽然同比增速达到 204.8%，但仅占拿地总面积的 14%。一线城市拿地权益可售面积 13.4

万平方米，同比下降 58.1%，因为一线城市地价上涨过快，公司保持理性，减少了在一线城

市的拿地。 

表 1：公司 2016 和 2015 新增拿地情况对比 

 
权益地价（亿元） 权益可售面积（万平方米） 

城市 2016  2015  同比增速 2016 2015 同比增速 

北京 0.00 6.29  -- 0.00 5.17  -- 

上海 35.47  39.17  -9.4% 13.35  26.65  -49.9% 

一线城市合计 35.47  45.46  -22.0% 13.35  31.82  -58.1% 

大连 8.41  2.37  254.8% 25.79  9.91  160.4% 

东莞 12.13  6.65  82.5% 21.41  16.48  29.9% 

杭州 4.93  8.24  -40.2% 7.19  6.51  10.4% 

南京 4.77  11.14  -57.2% 2.09  19.64  -89.4% 

宁波 0.00  7.95  -- 0.00  9.53  -- 

沈阳 14.28  4.66  206.8% 64.60  17.79  263.2% 

青岛 0.00  3.80  -- 0.00  6.77  -- 
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权益地价（亿元） 权益可售面积（万平方米） 

城市 2016  2015  同比增速 2016 2015 同比增速 

苏州 1.49  4.00  -62.7% 1.33  6.64  -80.0% 

天津 67.68  3.71  1725.2% 35.39  9.19  285.3% 

武汉 5.50  10.28  -46.5% 11.11  21.04  -47.2% 

郑州 1.96  0.00  -- 20.99  0.00  -- 

长沙 0.00  2.94  -- 0.00  9.67  -- 

二线城市合计 121.15  65.72  84.3% 189.90  133.17  42.6% 

淮安 0.00  0.95  -- 0.00  7.96  -- 

河源 0.05  0.00  -- 3.63  0.00  -- 

嘉兴 11.05  0.00  -- 30.60  0.00  -- 

金华 0.00  0.93  -- 0.00  3.27  -- 

三线城市合计 11.10  1.88  491.1% 34.22  11.23  204.8% 

总计 167.73  113.06  48.4% 237.48  176.22  34.8% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 13：各线城市新增土地储备面积对比（单位：万平方米）  图 14：2016 年新增土地储备各线城市占比 

 

 

 
注：图 13、14 土地储备面积均为权益可售面积口径。数据来源：公司公告，西南证券整理 

发力深圳旧改 

随着深圳的土地资源日益稀缺，通过城市更新对存量土地进行二次开发已经成为房企在

深圳拿地的重要途径。金地近年来也积极参与其中。目前金地参与的主要是金地工业区旧改

项目。 

金地工业区城市更新单元的申报主体为深圳市金地新沙房地产开发有限公司，该公司为

金地集团的合营公司。 

金地工业区城市更新单元位于深圳市福田区金地-沙头片区，南依金地一路，东邻沙尾路，

北靠福强路，西至沙嘴路。项目拟拆除重建用地面积 11.9 万平，开发建设用地面积 6.2 万平，

计容总建筑面积 67.4 万平，将为公司在深圳贡献体量巨大的项目储备。其中包括住宅 25 万

平（含保障性住房 5 万平），商业、办公及酒店合计 26.7 万平，商务公寓 12.5 万平，公共

配套设施 3.3 万平，另允许设置 3.5 万平地下商业建筑面积。目前项目专项规划审批已经通

过。 
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图 15：金地工业区更新单元位置示意图 

 
数据来源：深圳市规划和国土资源委员会福田管理局网站，西南证券整理 

4 预计净利率将继续提升，负债结构持续优化 

公司 2016 年的 ROE 为 16.8%，为近五年的最高值。公司 ROE 自 2010 年开始呈现下

行趋势，并在 2015 年达到低点，2016 年 ROE 的逆袭甚至达到公司上市以来的最高点，显

示出公司的盈利能力有了质的飞跃。从公司的毛利率和净利率同样可以印证这一点，2016

年净利率 15.5%达到近五年最高，毛利率 29.3%也达到近四年最高。2016 年全国主要城市

房价都有不同程度的上涨，而结算项目地价已经锁定，预计 2017 年结算毛利率和净利率将

继续提升。 

公司 2016 年的期间费率同样得到良好的控制，期间费率 4.8%达到公司上市以来的最低

点，销售费率、管理费率和财务费率较 2015 年下降幅度都在 1-1.5 个百分点之间。2016 年

末，公司的资产负债率为65.4%，剔除预收账款后的资产负债率为57.9%，净负债率为28.4%，

都达到近五年来的最低点。2016 年末，公司债务融资加权平均成本仅为 4.5%。随着公司销

售规模的持续扩大，整体融资成本仍处于相对低位，公司 2017 年的期间费率有望进一步下

降，负债结构持续优化。 

图 16：公司近五年 ROE（摊薄）  图 17：公司近五年净利率 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 
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图 18：公司近五年三项费率  图 19：公司近五年负债水平 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

分红率处于行业较高水平，持续吸引长期投资者 

公司 2016 年的股利支付率达到 36.8%，股息率更是达到 5.9%，两项指标均在房地产上

市公司中名列前茅，且具有较强持续性，深受长期投资者青睐。 

表 2：公司近三年股利支付率和股息率横向对比 

 

股利支付率 股息率 

2014  2015  2016  2014  2015  2016  

万科 A 28.64% 30.63% 30.76%    3.26% 4.02% 3.19% 

保利地产 16.29% 22.05% 21.88% 1.60% 3.85% 3.13% 

华发股份 12.99% 25.46% 65.94% 0.72% 1.39% 4.91% 

金融街 24.01% 52.78% 42.46% 1.88% 3.97% 4.25% 

金地集团 11.76% 39.03% 36.84% 1.06% 3.93% 5.87% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

5 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司房地产业务 2017 年结算金额为 2016 年销售金额的 69%； 

假设 2：公司物业管理面积保持较快增长，预计 2017-2019 年同比增速分别为 35%、35%

和 30%； 

假设 3：公司物业出租面积稳步上升，预计 2017-2019 年同比增速分别为 5%、5%和

5%； 

假设 4：公司其他业务平稳发展。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 
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表 3：分业务收入及毛利率预测 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计营业收入 55508.5  73981.9  93916.7  114194.0  

yoy 69.4% 33.3% 26.9% 21.6% 

合计营业成本 39133.3  51240.0  65722.1  80386.0  

毛利率 29.5% 30.7% 30.0% 29.6% 

房地产         

收入 52292.8  69549.4  87632.3  105158.8  

yoy 71.3% 33.0% 26.0% 20.0% 

成本 37268.6  48684.6  62218.9  75714.3  

毛利率 28.7% 30.0% 29.0% 28.0% 

物业管理         

收入 1642.2  2217.0  2993.0  3890.9  

yoy 36.1% 35.0% 35.0% 30.0% 

成本 1625.2  2190.4  2957.1  3844.2  

毛利率 1.0% 1.2% 1.2% 1.2% 

物业出租         

收入 667.2  720.6  778.3  832.8  

yoy 6.9% 8.0% 8.0% 7.0% 

成本 25.5  28.8  31.1  33.3  

毛利率 96.2% 96.0% 96.0% 96.0% 

其他主营业务         

收入 635.3  952.9  1429.3  2144.0  

yoy 104.5% 50.0% 50.0% 50.0% 

成本 204.2  314.5  471.7  707.5  

毛利率 67.9% 67.0% 67.0% 67.0% 

其他业务         

收入 271.0  541.9  1083.8  2167.7  

yoy 200.3% 100.0% 100.0% 100.0% 

成本 9.9  21.7  43.4  86.7  

毛利率 96.4% 96.0% 96.0% 96.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

结论与评级：预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.64 元、1.98 元和 2.35 元，未来三

年归母净利润复合增速有望达到 19%，当前股价对应的动态市盈率分别为 8 倍、6 倍和 5 倍。

公司是低估值龙头的代表，分红率处于行业较高水平，首次覆盖，给予“买入”评级。按 2017

年 10 倍 PE，目标价 16.00 元。 

6 风险提示 

房地产调控风险；项目进度或不达预期。 



 
金地集团（600383）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  10 

附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 55508.50  73981.88  93916.70  114194.04  净利润 8575.85  10066.34  12160.95  14409.54  

营业成本 39133.26  51239.97  65722.14  80386.00  折旧与摊销 90.72  86.34  93.46  101.06  

营业税金及附加 4999.00  6662.68  8457.98  10284.12  财务费用 -136.05  468.51  439.06  417.19  

销售费用 1176.80  1568.44  1991.06  2420.95  资产减值损失 611.58  0.00  0.00  0.00  

管理费用 1591.00  2120.49  2691.86  3273.06  经营营运资本变动 9451.56  789.28  -8665.47  -10753.76  

财务费用 -136.05  468.51  439.06  417.19  其他 -1511.95  -1500.00  -1600.00  -1800.00  

资产减值损失 611.58  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 17081.71  9910.47  2428.00  2374.02  

投资收益 2434.08  1500.00  1600.00  1800.00  资本支出 -897.35  -100.00  -130.00  -130.00  

公允价值变动损益 546.20  0.00  0.00  0.00  其他 -67.57  1500.00  1600.00  1800.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -964.92  1400.00  1470.00  1670.00  

营业利润 11113.18  13421.79  16214.60  19212.72  短期借款 -721.56  -61.37  0.00  0.00  

其他非经营损益 92.07  0.00  0.00  0.00  长期借款 -2457.32  0.00  0.00  0.00  

利润总额 11205.26  13421.79  16214.60  19212.72  股权融资 -664.17  0.00  0.00  0.00  

所得税 2629.41  3355.45  4053.65  4803.18  支付股利 -3159.54  -1890.14  -2218.65  -2680.30  

净利润 8575.85  10066.34  12160.95  14409.54  其他 -2549.36  -7714.90  -439.06  -417.19  

少数股东损益 2275.39  2670.85  3226.61  3823.21  筹资活动现金流净额 -9551.95  -9666.41  -2657.70  -3097.49  

归属母公司股东净利润 6300.46  7395.49  8934.34  10586.32  现金流量净额 6615.72  1644.06  1240.29  946.53  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 21564.99  23209.05  24449.34  25395.88  成长能力         

应收和预付款项 24629.50  32825.07  41736.77  50794.95  销售收入增长率 69.43% 33.28% 26.95% 21.59% 

存货 71776.66  79862.25  104058.53  126716.84  营业利润增长率 79.25% 20.77% 20.81% 18.49% 

其他流动资产 6773.98  9057.59  11498.21  13980.76  净利润增长率 77.07% 17.38% 20.81% 18.49% 

长期股权投资 9882.74  9882.74  9882.74  9882.74  EBITDA 增长率 69.98% 26.28% 19.82% 17.82% 

投资性房地产 14773.54  14773.54  14773.54  14773.54  获利能力         

固定资产和在建工程 1195.20  1202.38  1225.29  1243.45  毛利率 29.50% 30.74% 30.02% 29.61% 

无形资产和开发支出 38.95  53.15  74.50  93.00  三费率 4.74% 5.62% 5.45% 5.35% 

其他非流动资产 2998.70  2990.98  2983.25  2975.53  净利率 15.45% 13.61% 12.95% 12.62% 

资产总计 153634.26  173856.75  210682.18  245856.69  ROE 16.15% 16.43% 17.07% 17.37% 

短期借款 861.37  800.00  800.00  800.00  ROA 5.58% 5.79% 5.77% 5.86% 

应付和预收款项 44210.68  58522.67  79374.43  96712.69  ROIC 17.01% 22.31% 23.76% 22.88% 

长期借款 10108.69  10108.69  10108.69  10108.69  EBITDA/销售收入 19.94% 18.89% 17.83% 17.28% 

其他负债 45349.65  43145.32  49176.68  55283.71  营运能力         

负债合计 100530.39  112576.68  139459.81  162905.09  总资产周转率 0.38  0.45  0.49  0.50  

股本 4513.63  4513.63  4513.63  4513.63  固定资产周转率 74.36  61.71  77.37  92.51  

资本公积 3615.86  3615.86  3615.86  3615.86  应收账款周转率 815.71  1035.25  1012.16  992.90  

留存收益 28762.34  34267.69  40983.38  48889.40  存货周转率 0.52  0.67  0.71  0.69  

归属母公司股东权益 37430.91  42936.25  49651.95  57557.97  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  92.55% — — — 

少数股东权益 15672.97  18343.82  21570.43  25393.64  资本结构         

股东权益合计 53103.87  61280.07  71222.37  82951.61  资产负债率 65.43% 64.75% 66.19% 66.26% 

负债和股东权益合计 153634.26  173856.75  210682.18  245856.69  带息债务/总负债 29.23% 26.05% 21.03% 18.00% 

     流动比率 1.82  1.80  1.69  1.66  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.77  0.81  0.72  0.69  

EBITDA 11067.85  13976.64  16747.12  19730.97  股利支付率 50.15% 25.56% 24.83% 25.32% 

PE 9.08  7.73  6.40  5.40  每股指标         

PB 1.08  0.93  0.80  0.69  每股收益 1.40  1.64  1.98  2.35  

PS 1.03  0.77  0.61  0.50  每股净资产 11.77  13.58  15.78  18.38  

EV/EBITDA 2.26  1.15  0.89  0.70  每股经营现金 3.78  2.20  0.54  0.53  

股息率 5.52% 3.31% 3.88% 4.69% 每股股利 0.70  0.42  0.49  0.59  

数据来源：Wind，西南证券
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