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1《金地集团(600383 SH,买入): 业绩释放

期，规模有望再上新台阶》2019.08 

2《金地集团(600383,买入): 进入集中结算周

期，低估值高分红标杆》2019.08 

3《金地集团(600383,买入): 一二线广积粮，

稳步迈向新高度》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 费用影响业绩，待 Q4 结算高峰 
金地集团(600383) 
核心观点 

公司发布三季报，前三季度实现营收 425.32 亿元，同比+26.91%；归母净
利 54.25 亿元，同比+3.41%，EPS1.20 元；因扩张战略下三费增幅较大，
业绩略低于预期。随着四季度结算高峰来临，全年业绩增速预计得以恢复。
连续两年强拓展积累充沛一二线城市货值，2019 年可售货值充沛，有望助
公司销售冲刺 2000 亿；高分红属性凸显低估值。我们维持公司 2019-2021

年 EPS 分别为 2.22、2.66、3.19 元的业绩预测，维持“买入”评级。 

 

扩张周期下费用提升影响业绩释放 

前三季度竣工面积 532 万方，推动营收同比+26.91%，但业绩增速低于营
收，核心在于报告期内期间费用率 10.12%，较去年同期+2.6pct。其中销
售管理费用增加主要源于销售规模增长，销售金额口径下的销售管理费用
率 2.6%，较去年全年反而-0.3pct。财务费用增速较快，由去年同期-2.9 亿
增至 5.6 亿，主要因为：1.扩张战略下公司杠杆率有所提升，有息负债规
模+130 亿；2. 当期资本化率有所下降，由去年全年的 53%降至 40%左右。
但我们认为四季度竣工规模占全年的比重达 39%，意味着四季度将迎来结
算高峰，营业利润的提升将稀释期间费用的影响，为全年业绩保驾护航。 

 

销售保持高增速，充沛货值助力规模再上新台阶 

1-9 月销售金额 1418.5 亿元，同比+33.71%；销售面积 710.26 万平，同
比+22.44%。中期公司将全年新开工目标上调 52%，足见其加速去化的决
心。目前公司滚存货值 1200 亿，四季度月均新推货值 300 亿，即四季度
总货值达 2100 亿，如若四季度去化率达 27%，全年销售额即可冲刺 2000

亿元目标。充沛货值支撑下，预计公司强劲的销售势头可持续。 

 

积极布局一二线，杠杆略有扩张但融资优势依旧显著 

公司保持积极拿地力度，前三季度拿地面积 714.7 万方，同比+23.6%，拿
地额 517.81 亿元，拿地额占销售额比重达 37%，其中一二线城市占比达
76%。公司前三季度小幅加杠杆，净负债率较去年年底提升了 12.1 个百分
点，达 60.1%，但依然处于行业稳健水平。货币资金对短期有息负债覆盖
倍数达 2.05 倍。公司对信托融资和境外债券的依赖程度较低，平均融资成
本控制在 4.9%，较去年全年仅提升 0.1 个百分点。在行业融资渠道逐渐收
窄的环境下，公司融资优势将愈加明显。 

 

高分红属性强化配置价值，维持“买入”评级 

公司 2019 年可售货值充足，看好公司在主流城市聚焦策略下持续施展弹性。
假设分红率不变，今年股息率有望超 6%，高分红属性凸显配置价值。我们
预测公司 2019-2021 年 EPS 为 2.22、2.66、3.19 元。可比公司 2019 年平
均PE6.3倍，公司在较高销售增速和股息率支撑下，具备一定估值溢价，2019

年合理 PE 估值 6-7 倍，目标价 13.32-15.54 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业政策推进的节奏、范围和力度存在不确定性；市场热度下
滑可能拖累公司销售；土储权益比例较低放缓归母净利润增速。 

 
 

 
 

  

总股本(百万股) 4,515 

流通 A 股(百万股) 4,515 

52 周内股价区间(元) 9.14-14.77 

总市值(百万元) 56,432 

总资产(百万元) 321,692 

每股净资产(元) 10.88  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 37,662 50,699 70,431 90,496 112,261 

+/-%  (32.15) 34.62 38.92 28.49 24.05 

归属母公司净利润(百万元) 6,843 8,098 10,002 12,030 14,420 

+/-%  8.61 18.35 23.51 20.27 19.87 

EPS (元，最新摊薄) 1.52 1.79 2.22 2.66 3.19 

PE (倍) 8.25 6.97 5.64 4.69 3.91  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 营业收入及同比增速  图表2： 归母净利及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 期间费用率  图表4： 期间费用率拆分情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 销售额及同比增速  图表6： 销售面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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归母净利润（亿元）
同比增速
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期间费用率（营收口径）
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销售金额（亿元） 同比增长
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销售面积（万平） 同比增长
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图表7： 新增土储建面及同比增速  图表8： 拿地额占销售额比重 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 净负债率  图表10： 货币资金/短期有息负债 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 可比公司估值表（截至 2019 年 10 月 29 日，盈利预测数据来自 Wind 一致预期） 

股票名称 

总市值 

(亿元) 

收盘价 

(元) 

       EPS(元)       P/E 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

万科 A 3,014.28 26.67 3.06 3.65 4.32 5.11 8.72 7.31 6.17 5.22 

保利地产 1,752.68 14.69 1.59 2.06 2.50 2.97 9.24 7.14 5.87 4.94 

绿地控股 842.04 6.92 0.93 1.19 1.47 1.80 7.44 5.80 4.71 3.85 

华夏幸福 870.44 29.00 3.79 4.98 6.42 8.14 7.65 5.82 4.52 3.56 

新城控股 744.72 33.00 4.69 6.16 8.16 10.45 7.04 5.35 4.05 3.16 

招商蛇口 1,532.17 19.36 1.89 2.36 2.88 3.48 10.24 8.19 6.72 5.57 

泰禾集团 146.60 5.89 2.05 1.25 1.52 1.84 2.87 4.73 3.86 3.21 

中南建设 314.96 8.49 0.59 1.09 1.88 2.40 14.36 7.77 4.52 3.54 

阳光城 251.51 6.21 0.66 1.03 1.39 1.83 9.41 6.03 4.46 3.39 

荣盛发展 382.20 8.79 1.74 2.21 2.71 3.30 5.05 3.97 3.24 2.67 

首开股份 225.20 8.73 1.07 1.44 1.66 1.94 8.19 6.05 5.27 4.50 

蓝光发展 194.14 6.45 0.62 1.13 1.68 2.13 10.36 5.73 3.84 3.03 

金科股份 368.44 6.90 0.72 0.98 1.25 1.54 9.58 7.05 5.52 4.48 

滨江集团 131.61 4.23 0.39 0.56 0.70 0.88 10.85 7.52 6.08 4.82 

平均       8.64 6.32 4.92 3.99 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB– Bands 

 

图表12： 金地集团历史 PE-Bands  图表13： 金地集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

房地产行业销售存在下滑风险，公司销售可能受到行业拖累。若调控政策未出现较大力度

放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间

和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存在超出预期的可能。未来市场环境变化可

能拖累公司销售。 

 

公司土储权益比例较低，且近期新增土储权益维持在相对较低水平，可能会放缓归母净利

润增速。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 169,976 227,637 261,744 295,543 328,897 

现金 27,406 44,010 48,521 60,993 70,906 

应收账款 0.00 103.27 113.60 124.96 137.45 

其他应收账款 49,716 63,742 70,116 77,128 84,840 

预付账款 3,469 920.12 1,012 1,113 1,225 

存货 84,183 112,117 134,540 147,994 162,793 

其他流动资产 5,202 6,746 7,441 8,190 8,995 

非流动资产 37,966 50,718 55,592 61,609 67,950 

长期投资 15,406 24,787 27,266 29,993 32,992 

固定投资 1,123 1,060 1,729 2,325 2,849 

无形资产 48.08 39.85 29.18 16.58 4.62 

其他非流动资产 21,388 24,830 26,569 29,275 32,104 

资产总计 207,942 278,355 317,336 357,152 396,847 

流动负债 104,494 140,613 161,649 181,999 200,198 

短期借款 2,351 2,646 2,910 3,201 3,521 

应付账款 9,954 13,873 15,261 16,787 18,465 

其他流动负债 92,189 124,094 143,478 162,011 178,212 

非流动负债 45,492 71,265 76,769 81,429 85,257 

长期借款 17,363 27,425 30,425 32,425 33,425 

其他非流动负债 28,129 43,839 46,343 49,004 51,832 

负债合计 149,986 211,877 238,418 263,428 285,456 

少数股东权益 17,192 20,027 24,834 30,614 37,544 

股本 4,515 4,515 4,515 4,515 4,515 

资本公积 3,456 3,313 3,313 3,313 3,313 

留存公积 32,445 38,151 45,916 54,601 64,997 

归属母公司股东权益 40,764 46,451 54,085 63,110 73,848 

负债和股东权益 207,942 278,355 317,336 357,152 396,847  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 37,662 50,699 70,431 90,496 112,261 

营业成本 24,547 28,836 42,730 56,212 71,355 

营业税金及附加 3,487 6,124 7,395 9,050 10,665 

营业费用 1,243 1,417 1,690 2,081 2,470 

管理费用 2,625 3,267 4,226 5,204 6,174 

财务费用 (117.61) (653.35) 403.79 676.26 425.40 

资产减值损失 (39.77) 961.73 500.00 500.00 500.00 

公允价值变动收益 784.21 340.97 340.97 340.97 340.97 

投资净收益 4,950 4,084 4,696 5,166 5,682 

营业利润 11,656 15,178 18,524 22,281 26,696 

营业外收入 107.75 84.02 91.93 89.30 90.18 

营业外支出 83.51 151.39 128.76 136.30 133.79 

利润总额 11,680 15,111 18,487 22,234 26,652 

所得税 2,203 3,006 3,678 4,423 5,302 

净利润 9,477 12,105 14,809 17,810 21,350 

少数股东损益 2,635 4,006 4,807 5,781 6,929 

归属母公司净利润 6,843 8,098 10,002 12,030 14,420 

EBITDA 11,679 14,687 19,119 23,222 27,458 

EPS (元，基本) 1.52 1.79 2.22 2.66 3.19  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 (32.15) 34.62 38.92 28.49 24.05 

营业利润 4.88 30.22 22.04 20.28 19.82 

归属母公司净利润 8.61 18.35 23.51 20.27 19.87 

获利能力(%)      

毛利率 34.82 43.12 39.33 37.89 36.44 

净利率 18.17 15.97 14.20 13.29 12.85 

ROE 16.79 17.43 18.49 19.06 19.53 

ROIC 17.74 21.01 23.06 26.82 28.70 

偿债能力      

资产负债率(%) 72.13 76.12 75.13 73.76 71.93 

净负债比率(%) 20.52 18.09 17.80 17.32 16.80 

流动比率 1.63 1.62 1.62 1.62 1.64 

速动比率 0.82 0.82 0.78 0.81 0.83 

营运能力      

总资产周转率 0.21 0.21 0.24 0.27 0.30 

应收账款周转率 1,176 923.75 627.64 733.13 826.78 

应付账款周转率 2.10 2.42 2.93 3.51 4.05 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 1.52 1.79 2.22 2.66 3.19 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.55) (0.41) 0.49 2.63 2.32 

每股净资产(最新摊薄) 9.03 10.29 11.98 13.98 16.36 

估值比率      

PE (倍) 8.25 6.97 5.64 4.69 3.91 

PB (倍) 1.38 1.21 1.04 0.89 0.76 

EV_EBITDA (倍) 5.50 4.38 3.36 2.77 2.34  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (6,989) (1,828) 2,215 11,854 10,472 

净利润 9,477 12,105 14,809 17,810 21,350 

折旧摊销 140.84 162.21 191.09 265.33 336.73 

财务费用 (117.61) (653.35) 403.79 676.26 425.40 

投资损失 (4,950) (4,084) (4,696) (5,166) (5,682) 

营运资金变动 (11,562) (10,374) (9,810) (2,328) (6,719) 

其他经营现金 23.02 1,016 1,317 595.31 761.22 

投资活动现金 745.74 (5,211) (562.33) (533.89) (502.31) 

资本支出 500.81 856.21 800.00 800.00 800.00 

长期投资 398.75 5,709 4,410 4,851 5,336 

其他投资现金 1,645 1,355 4,647 5,117 5,633 

筹资活动现金 12,471 21,330 2,858 1,152 (56.32) 

短期借款 1,490 294.57 264.55 291.01 320.11 

长期借款 7,254 10,063 3,000 2,000 1,000 

普通股增加 0.95 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (160.16) (142.63) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 3,886 11,116 (406.19) (1,139) (1,376) 

现金净增加额 6,127 14,398 4,511 12,472 9,913  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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