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 平衡孕育新成长，而立之年再出发 
金地集团(600383) 
核心观点 

融资管控背景下，以金地为代表的低杠杆、低融资成本、融资渠道通畅的
优质房企享受财务稳健和杠杆空间的优势；聚焦核心一二线城市的深耕策
略有望受益于需求侧调控下一二线城市的强销售韧性。我们认为公司兼具
稳健性和成长性优势，维持 2019-2021 年 EPS 为 2.22、2.66、3.19 元的
盈利预测，维持“买入”评级。 

 

销售：践行精耕战略，深度布局核心城市群 

2006 年公司推进全国化布局，2019 年布局城市数量达到 54 个，1-11 月
全国销售金额排名第 15。公司坚持深耕一二线主流城市的投资策略，2016

年突破千亿之后规模效应和深耕效应进一步凸显，2018 年单城项目数量达
到有数据统计以来新高的 3.3 个，单城销售金额提升至 30 亿以上，处于龙
头房企前列。我们预计全年有望顺利突破 2000 亿大关，2020 年预计继续
保持 20%左右平稳增长步伐。 

 

扩张：17 年后开启稳步扩张之旅 

公司 2014 年后投资节奏趋于平稳，2017 年以来逐步开启稳步扩张，近 3

年年均新增土储可售面积均突破 1000 万平，面积口径投资强度保持 100%

以上，同时地价房价比维持低位，库存、拿地权益比逐步回升，进一步保
障业绩质量。公司的均衡战略和融资优势逐渐累积逆周期拓展优势，为销
售弹性的延续打下资源基础。 

 

管控：战略构筑融资优势，利润率处于行业领先 

公司始终坚守规模与效益平衡的稳健发展战略，负债率长期保持行业低位，
长短期债务安全可控，融资以中长期公开市场融资为主，融资成本优于大
多数龙头房企。2015 年开始实施跟投机制，为公司提效降费带来助力，现
金流口径的销售+管理费用率显著优化。均衡发展和利润导向的经营思路
下，业绩持续稳健增长，盈利质量保持行业高位，推动 ROE 优异表现。 

 

产业链多元化布局，低估值、高股息率提升长期配置价值 

公司布局产业链多元转型，与旗下金地商置、金地物业及稳盛投资形成商
业、物业、金融的全面协同。公司历史 PE 估值稳定，在 2019 年业绩增速
23.5%的假设下，2019 年预期股息率 5.4%左右（2019 年 12 月 20 日收盘
价计算），在 A 股房企中处于领先。 

 

平衡孕育新成长，而立之年再出发，维持“买入”评级 

公司可售货值充足，看好公司在主流城市聚焦策略下持续施展弹性。我们
估算公司重估后每股净资产 21.10 元，当前股价相比每股 RNAV 折价
34.92%。维持公司 2019-2021 年 EPS 为 2.22、2.66、3.19 元的盈利预测。
可比公司 2020 年平均 PE 5.3 倍，公司在较高销售增速和股息率预期下，
具备一定估值溢价，我们认为公司 2020 年合理 PE 估值 7-7.5 倍，目标价
18.62-19.95 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业销售下滑风险；市场环境变化；土储权益比例较低。  

 
 

  

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) 9.36-14.77 

总市值 (百万元) 61,985 

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 10,003 12,030 14,421 

+/-%  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) 9.06 7.65 6.20 5.15 4.30  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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核心逻辑 
“稳房价、稳地价、稳预期”目标叠加房地产供给侧改革思路下，我们认为房地产行业弱

周期化渐成市场共识，过去企业之间博弈资产快速升值、逆周期大幅加杠杆的竞争将逐步

演变成，围绕区域深耕、品牌溢价、成本控制、融资能力、投资节奏等综合竞争能力的比

拼。 

 

作为“招保万金”传统四大老牌房企之一，金地集团追求“平衡发展观”，这点限制了其

在行业周期大幅波动时代的加杠杆能力，但在弱周期的环境下，我们认为公司一以贯之的

经营战略将兼具稳健性和成长性优势。 

 

1、我们认为今年以来融资持续管控的环境下，以金地为代表的低杠杆、低融资成本、融

资渠道通畅的优质房企享受财务稳健和杠杆空间的优势。2、“因城施策”环境下，全国房

地产市场有望延续韧性，我们认为一二线城市前景强于三四线城市，城市圈发展、人才政

策升级和因城施策的体系下更加稳健。金地作为深耕一二线城市的典范，核心资产的安全

性也将为估值提供支撑。3、随着行业周期的弱化，我们认为地产股投资价值中短期的博

弈性和高增长将慢慢让步于长期成长和回报的稳定性，预期公司股息率长期保持行业领先。 
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金地集团：深耕核心城市群，开启新一轮周期 
金地集团 1988 年初创于中国深圳，1993 年开始经营房地产业务，2001 年在上交所上市，

是中国最早一批上市并实现全国化布局的房地产企业。公司秉持“科学筑家”的经营理念，

追求规模与利润均衡的平衡发展观，自成立以来实现穿越周期的稳健发展。公司销售规模

长期位居行业前 20 行列，2019 年 1-11 月全国销售金额排名第 15，权益销售金额排名第

17。 

 

图表1： 金地集团发展历程 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

图表2： 2019 年 1-11 月房地产全口径销售金额排名  图表3： 2019 年 1-11 月房地产权益销售金额排名 

排名 企业名称 销售金额（亿元） 

1 碧桂园 7515.4 

2 中国恒大 5854.8 

3 万科地产 5743.1 

4 融创中国 5004.3 

5 保利发展 4203.0 

6 中海地产 3050.5 

7 绿地控股 3015.5 

8 新城控股 2460.4 

9 世茂房地产 2277.3 

10 华润置地 2261.0 

11 龙湖集团 2227.2 

12 招商蛇口 1972.0 

13 阳光城 1819.0 

14 旭辉集团 1778.0 

15 金地集团 1752.2 

16 中南置地 1702.2 

17 金科集团 1513.2 

18 中国金茂 1482.2 

19 华夏幸福 1351.0 

20 中梁控股 1310.0 
 

 排名 企业名称 销售金额（亿元） 

1 中国恒大 5568.0 

2 碧桂园 5423.3 

3 融创中国 3454.0 

4 万科地产 3445.9 

5 中海地产 2850.4 

6 保利发展 2774.0 

7 绿地控股 2714.0 

8 新城控股 1804.7 

9 世茂房地产 1594.1 

10 龙湖集团 1559.1 

11 华润置地 1559.0 

12 招商蛇口 1396.4 

13 金科集团 1293.0 

14 阳光城 1236.0 

15 华夏幸福 1234.3 

16 富力地产 1201.9 

17 金地集团 1086.4 

18 中南置地 1038.4 

19 中国金茂 1022.7 

20 旭辉集团 977.9 
 

资料来源：克而瑞，华泰证券研究所  资料来源：克而瑞，华泰证券研究所 

 

业务架构：以住宅业务为主体，以商业地产和金融业务为两翼 

公司业务布局涵盖住宅开发与销售、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、以网球为核心的体育产业集群运营等。公司官网显示，2019 年开发及

持有的住宅及商用地产项目已覆盖中国 7 大区域，54 座城市，并在美国覆盖东西海岸的 6

个不同城市和地区，拥有 13 个项目。 
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图表4： 公司业务架构图 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

股权结构：无实际控制人，管理层拥强话语权 

2011 年以来富德生命人寿和安邦人寿保险陆续增持公司股份，其中富德生命人寿 2013 年

持股比例由 5.41%升至 11.76%，2014 年进一步增持至 29.99%；安邦人寿 2013 年持股

比例由 4.61%升至 9.94%，2014 年、2015 年分别增至 20.00%、20.50%。因减持、持股

比例被动稀释等原因，截至 2019 年 3 季末，公司第一大股东富德生命人寿保险股份有限

公司持股比例 29.84%，第二大股东安邦人寿保险股份有限公司持股比例 20.43%，第三大

股东深圳市福田投资控股有限公司持股比例 7.79%。 

 

富德生命人寿在公司董事会 14 位董事席位中仅占一席，第一大股东与公司在业务、人员、

资产、组织机构、财务等方面均严格分开，保证独立运营管理。公司无实际控制人且前 3

大股东董事会中各占据一个席位，管理层占据 9 个非独立董事席位中的 6 个，管理层具备

独立经营决策权。 

  

地产开发

地产标准化产
品开发；
研发针对客户
生活方式的通
用系统。

商业开发

由旗下金地商
置主导的地产
综合开发和资
产管理，涉及
商业中心、产
业园镇、精品
住宅、长租公
寓、星级酒店。

房地产金融

旗下稳盛投资
是专注于国内
外房地产投资
管理的私募股
权投资基金管
理人，基金涉
及股权、资产
证券化、城市
更新、海外投
资等领域。

体育运营

旗下全资子公
司弘金地体育
专注于网球产
业的商业化进
程建设以求打
造垂直产业链
条上的闭环。

物业

于1993年成立
的金地物业通
过线上“享
家”+线下“管
家”服务模式
致力于住宅以
及商业物业服
务领域。

家装

于2016年成立
的新家科技生
活服务有限公
司致力于用互
联网思维和工
具为用户提供
标准、透明、
高性价比的家
装产品。

管理

旗下控股子公
司金地集团开
发管理公司专
注于为武安国
范围的委托方
提供代建服务，
业务覆盖管理
咨询、开发代
建、配资代建、
政府代建。

K12教育

成立于2017年
的深圳金地教
育有限公司致
力于K12民办
双语国际化学
校的办学和相
关教育产业的
发展。
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图表5： 公司股权结构图（截至 2019 年 3 季报） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表6： 公司股权变动图（2011 年至 2019 年 3 季度） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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销售：践行精耕战略，深度布局核心城市群 
销售稳居行业前 20，稳步迈向 2000 亿大关 

2006 年公司从一个区域企业扩张完成全国化布局，由此开启规模化发展历程。我们根据

年报数据整理发现：1、2006-2009 年为快速扩张期，布局城市数量由 7 增长至 13 个，销

售规模突破 210 亿，全国排名第 11（克而瑞口径），期间销售金额复合增长率高达 60.4%；

2、2010-2016 年为均衡发展阶段，布局城市数量上升至 28，销售规模突破 1000 亿，全

国排名第 12，期间复合增长率高达 23.5%；3、2017 年以来开启新一轮拓展周期，布局

城市数量跃升至 54 个。2017、2018 年销售增速分别为 39.9%、15.3%。 

 

2019 年 1-11 月累计实现销售金额 1751.1 亿元，同比增长 31%，增速位居主流上市房企

前列，2019 年 1-11 月克而瑞全口径销售金额排名全国第 15，与去年同期持平；权益口径

销售金额排名全国第 17，同比上升一名。我们预计全年有望顺利突破 2000 亿大关，2020

年预计继续保持 20%左右平稳增长步伐。 

 

图表7： 公司国内业务布局 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

图表8： 公司销售金额及同比增速  图表9： 公司销售均价及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表10： 公司权益销售额及同比增速  图表11： 公司全口径、权益口径销售金额全国排名（克而瑞） 

 

 

 

资料来源：克而瑞，华泰证券研究所  资料来源：克而瑞，华泰证券研究所 

 

坚持一二线城市深耕策略，单城产出规模居前 

公司坚持深耕一二线主流城市的投资策略，逐步形成以京津冀都市圈、长三角都市圈、粤

港澳大湾区以及中西部和东北三省核心城市为主的区域布局。2018 年报显示公司在上海、

北京、广州、天津、武汉、海口、沈阳、大连、东莞、嘉兴等十几个城市的市场排名均位

列前十。 

 

公司的成长不仅仅来自于布局区域的扩张，也来自于单城市产能的增长。我们根据公司公

告数据整理发现：1、2006-2008 年单城在建拟建项目数量在 1.4-3.0 之间，单城销售金额

保持 10 亿以下；2、2009-2015 年单城项目数量区间为 2.0-3.0，单城销售金额由最低 14

增长至 24 亿；3、2016 年突破千亿之后规模效应和深耕效应进一步凸显，2018 年单城项

目数量达到有数据统计以来新高的 3.3 个，单城销售金额提升至 30 亿以上，处于龙头房

企前列。 

 

图表12： 公司布局城市数量、单城市销售额、单城市项目数  图表13： 2018 龙头房企单城产出对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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扩张：17 年后开启稳步扩张之旅 
2017 年开启稳步扩张 

“三十年时间里，金地走出了一条不为周期性利益诱惑、不为盲目性扩张而裹挟，坚持平

衡发展的独特道路”（2018 年致股东信）。2014 年之前公司拿地更为顺周期，2006 至 2013

年出现两次拿地高峰，2009、2013 年金额口径投资强度分别高达 98%、66%，对应同期

百城土地成交金额和成交溢价率的高点。 

 

2014 年以后由于股权结构变化等多种原因，公司拿地节奏趋于平稳，而 2017 年以来，公

司逐步开启逆周期稳步扩张。从绝对值来看，近 3 年年均新增土储可售面积均突破 1000

万平，面积口径投资强度保持 100%以上。2017、2018 年新增土地投资金额分别为 1004

和 1000 亿，分别同比增长 151.6%、-0.4%。全国重点城市土地成交面积、总价增速和溢

价率自 2016-2017 年的高点平稳回落，公司的均衡战略和融资优势逐渐累积逆周期拓展优

势，为销售弹性的延续打下资源基础。 

 

图表14： 公司新增土储建面及同比增速  图表15： 公司新增土储总价及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表16： 公司投资强度（金额、面积口径）  图表17： 公司 2019 年 1-11 月拿地城市能级分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

精准投拓和成本控制能力突出 

公司 2014 年之前新增土储楼面地价同百城土地成交楼面均价趋势基本保持一致，地价房

价比区间19.4%-35.3%；2014年之后随着核心城市布局力度的加大，拿地成本虽然由5623

元/平上升至 2018 年的 9328 元/平，但是地价房价比依然控制在 41.9%-50.4%之间，继续

表现出精准投拓和成本控制能力。2019 年 1-11 月公司地价房价比进一步降至 2014 年以

来最低的 33.4%，继续保障盈利质量。 
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图表18： 公司新增土储楼面地价、百城土地成交楼面地价及溢价率  图表19： 公司地价房价比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

库存拿地权益比逐步回升 

公司在过去拓展中的一个问题在于权益比例的下降，由于合作开发力度的提升叠加并表子

公司金地商置开发业务规模的扩大，公司新增土储权益比例由 2011 年之前 80%以上的水

平逐渐下滑至 2015 年的 39%，带动存量土储权益比例降至 2016-2017 年 51%的历史低

点。但这一点也逐步在好转，2018 年以来公司拿地权益比重新回升，2019 上半年新增土

储权益比例大幅回升至 59%，带动存量土储权益比较 2017年低点提升 3个百分点至 54%，

进一步保障业绩质量。 

 

图表20： 公司新增土储权益比例（面积口径）  图表21： 公司存量土储权益比例（面积口径） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

土储充沛，满足 3 年左右开发需求 

2006 年公司全国化布局以来土储规模稳步提升，2019 年三季报显示公司主要在建项目的

可租售面积 4990.8 万平，我们统计计算其中一、二线城市占比分别达 16%、79%，可租

售面积排名前 10 的城市为沈阳 9.6%、西安 8.5%、广州 6.7%、武汉 5.2%、重庆 5.1%、

天津 4.5%、东莞 4.1%、上海 4%、杭州 3.4%、绍兴 3.2%。2019 年上半年公司未结算土

储 4760 万平，我们估算未售货值约 6800 亿元，满足 3 年左右的销售需求。 
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图表22： 公司土地储备建面及权益土地储备建面 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表23： 2019 年三季末公司主要项目可租售面积按城市能级分布  图表24： 2019 年三季末公司主要项目可租售面积前 10 城市占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表25： 2019H1 主流房企土储规模及结构对比 

房企 土地储备面积

（万平） 

未售土储

（万平） 

2018 销售面

积（万平） 

去化周期

（年） 

土储布局 

碧桂园 26,314 16,925 5,416 3.1 广东 21%，江苏 9%，湖南 8%，河南 7%，安徽 6%，山东 6%，广

西 5%，浙江 4%，湖北 4%，贵州 4%，其他 26% 

中国恒大 31,900 30,343 5,244 5.8 土地储备原值为 5227 亿元，其中一二线城市土地储备原值 3455 亿

元，占比 66.1%；三线城市土地原值为 1772 亿元，占比 33.9% 

万科地产 15,340 10,274 4,038 2.5 一线：2632 万平，占 26%；二线：5575 万平，占 56%；三线：803

万平，占 8%；四线及以下：983 万平，占 10% 

融创中国 20,400 18,339 3,028 6.1 一线：793 万平，占 4%；二线：14023 万平，占 69%；三线：1433

万平，占 7%；四线及以下：4170 万平，占 20% 

保利地产 12,456 9,199 2,766 3.3 一线：1860 万平，占 10%；二线：11329 万平，占 61%；三线：3430

万平，占 18%；四线及以下：2065 万平，占 11% 

中海地产 9,175 8,566 1,593 5.4 截至 2018 年底，总土地储备为 9144 万平方米；其中，一线占 15%，

二线占 65%，中海宏洋占 20% 

绿地控股 15,395 11,069 3,575 3.1 一线：2.79%；二线：17.88%；三线：28.04%；四线及以下：46.96%；

海外：4.33% 

新城控股 13,400 11,348 1,812 6.3 长三角占 47%，环渤海占 17%，珠三角占 5%，中西部地区占 31% 

龙湖集团 7,093 5,713 1,236 4.6 环渤海地区、西部地区、长三角地区、华中地区、华南地区及香港地

区的土地储备分别占土地储备总面积的 31.8%、28.8%、21.5%、

10.1%、7.7%及 0.1% 

华润置地 6,737 5,037 1,199 4.2 土地储备超过 80%位于一二线城市 

世茂房地

产 

6,407 6,000 1,069 5.6 权益前土储货值超 10500 亿元,长三角城市群及粤港澳大湾区可售货

值分别达 2850 亿元、2600 亿元 

招商蛇口 5,300 4,667 827 5.6 大部分分布在一线及强二线城市，其中，长三角占 29%，粤港澳大湾

区占 28% 

阳光城 4,396 3,562 1,266 2.8 一二线面积占比 76.87%（预计未来可售货值占比 85.80%） 

金地集团 4,760 3,600 878 4.1 一、二线城市占比约为 80% 
 

注：详见 11 月 25 日《华泰证券房地产行业 2020 年度策略：平稳孕育分化，拥抱存量价值》 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

我们认为一二线市场自 17 年起周期轧平，近三年销售维持相对低位，为后续需求释放的

持续性予以支撑，与此同时，因宏观流动性持续宽松，远期房贷利率有望进一步下行，一

二线城市对于流动性更为敏感，因此我们认为 2020 年一二线城市销售还能有优于行业的

表现。公司当前货值相对充裕且布局质量较高，支撑销售弹性的持续释放。 
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管控：战略构筑融资优势，利润率处于行业领先 
融资：杠杆空间及融资成本占优 

公司始终坚守规模与效益平衡的稳健发展战略，经历 30 余年的行业变革保持高度的风险

意识。近 5 年现金覆盖倍数（货币资金/短期借款+一年内到期非流动负债）保持行业高位，

2019 三季度末 205%水平远高于同期龙头 134%、77 家主流房企 116%的水平，短期流动

性保持高度充裕。 

 

公司近 5 年净负债率基本保持 60%以下，2019 三季度末较 2018 年上升 12 个百分点，同

样远低于龙头房企 89%和 77 家主流房企 103%的总体水平。受益于稳健的投资节奏和良

好的销售回款，公司 2019 三季度末扣除预收账款的资产负债率较 2018 年末微降 1.2 个

百分点至 50%，处于行业低位。行业偏低的净负债率与介于平均的扣除预收款的资产负债

率同样体现公司撬动无息负债杠杆的能力。公司经营杠杆（无息负债/所有者权益）2015

年以来大幅提升 91 个百分点至 2018 年的 197%，其中预收款贡献 105%、应付款及其他

应付款贡献 74%。 

 

图表26： 公司货币资金/短期有息负债  图表27： 公司净负债率 

 

 

 

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28： 公司扣除预收账款的资产负债率  图表29： 公司融资总额、整体融资成本 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2019 年上半年末公司有息负债余额 932.19 亿元，其中银行借款占比 45.1%（由 2015 年

的 55.91%平稳回落），公开市场融资占比 54.9%，其他非标准化融资占比由 2015年的 12.7%

快速回落至 2017 年的 1.4%，2018 以来基本为零。公司融资渠道以公开市场标准化融资

为主，持续推动成本改善。2019 上半年末长短期债务比值为 74.8%:25.2%，长期债务占

比延续 2016 年以来的高位水平，长期资金更加匹配行业开发周期特性。 
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图表30： 公司融资结构  图表31： 公司长短期债务比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表32： 2018 年以来公司主要直接融资明细（截至 2019 年 11 月） 

 
发行起始日 发行规模 发行期限(年) 票面利率(%) 

18 金地 MTN001 2018/1/5 15 亿元 5.0 5.9% 

18 金地 SCP001 2018/3/5 30 亿元 0.7 5.3% 

18 金地 01 2018/3/15 30 亿元 5.0 5.7% 

18 金地 MTN002 2018/5/3 20 亿元 3.0 5.2% 

18 金地 03 2018/5/24 10 亿元 3.0 5.3% 

18 金地 04 2018/5/24 20 亿元 5.0 5.4% 

18 金地 05 2018/6/15 10 亿元 3.0 5.6% 

18 金地 06 2018/6/15 10 亿元 5.0 5.7% 

18 金地 07 2018/7/16 10 亿元 5.0 5.0% 

18 金地 SCP002 2018/8/6 10 亿元 0.7 3.8% 

18 金地 MTN003 2018/8/22 20 亿元 3.0 4.8% 

金地永隆 6% B2021 2018/9/6 1.5 亿美元 3 6.0% 

18 金地 SCP003 2018/11/26 30 亿元 0.7 4.1% 

19 金地 SCP001 2019/2/27 30 亿元 0.7 3.2% 

金地永隆 6% B2021 2019/4/1 3 亿美元 2.5 6.0% 

威新软件 2019 年第一期

资产支持票据 

2019/5/8 14 亿元 10.0 4.5% 

金地永隆 5.6% B2022 2019/6/14 2.5 亿美元 3 5.6% 
 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

从债务到期期限分布来看，公司 2019 年、2020 年、2021 年的到期规模分别为 155.25 亿、

332.68 亿、262.03 亿元，总体压力可控。在融资较为受限的 2019 年，公司依然完成 30

亿元超短期融资券、14 亿元资产支持票据、5.5 亿美元境外债的发行，始终将负债规模和

融资成本保持在较低水平。截止 6 月末，债务融资加权平均成本仅 4.87%，与 2018 年末

基本持平，延续 2016 年以来的低位水平。2018 全年平均融资成本在主流房企中排名第 4，

仅低于央企中海地产的 4.28%、华润置地的 4.45%，以及龙湖集团的 4.55%，充分体现出

公司融资成本的优越性。无论是从杠杆率、负债结构、融资渠道还是资金成本来看，公司

均展现出较强的行业优势，未来有望受益于融资集中度提升。 
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图表33： 主流上市房企平均融资成本对比 

 

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1 

中海地产 4.30% 4.23% 4.76% 4.27% 4.30% 4.28% 

华润置地 4.47% 4.63% 4.23% 4.16% 4.47% 4.45% 

龙湖集团 6.40% 5.74% 4.70% 4.50% 4.55% 4.56% 

金地集团 6.31% 5.32% 4.52% 4.56% 4.83% 4.87% 

招商蛇口 5.10% 4.93% 4.50% 4.80% 4.85% 4.91% 

保利地产 6.50% 5.20% 4.69% 4.82% 5.03% 4.99% 

万科 A 9.39% 6.53% 5.32% 5.14% 5.28% 5.21% 

首开股份 7.79% 7.53% 6.43% 5.15% 5.36% 5.38% 

绿地控股  5.98% 5.45% 5.19% 5.40%  

滨江集团   4.56% 5.00% 5.80% 5.60% 

华发股份 9.55% 9.17% 6.85% 5.75% 5.87% 6.37% 

碧桂园 7.50% 6.20% 5.66% 5.22% 6.11% 6.13% 

华夏幸福 9.64% 7.92% 6.97% 5.98% 6.42% 7.23% 

新城控股 7.70% 7.20% 5.70% 5.30% 6.47% 6.48% 

融创中国 9.10% 7.60% 5.98% 6.24% 6.81%  

金科股份    7.04% 7.32% 7.58% 

蓝光发展  10.27% 9.06% 7.19% 7.54% 8.30% 

荣盛发展  8.56% 7.80% 6.50% 7.88% 8.00% 

阳光城 10.90% 9.41% 7.35% 7.08% 7.94% 7.72% 

中国恒大 9.74% 9.59% 8.27% 8.09% 8.18% 8.62% 

中南建设  11.60% 8.50% 6.57% 8.30% 8.43% 

泰禾集团  14.24% 7.62% 8.10% 8.52% 9.30% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

管理：跟投机制激发管理红利 

公司近 5 年期间费用率在 5%-10%区间波动，位居龙头房企和行业平均水平之间。年报数

据显示，公司 2017、2018 年公司分别新进入 13、9 个城市，员工总数分别同比增长 25%、

27%，异地扩张提速带动管理费用率有所提升。但是随着管控效率的提升、激励制度红利

的释放，公司现金流口径的销售+管理费用率显著优化，其中销售费用率自 2014 年 3.0%

的高位平稳回落至 2019 前三季度的 2.0%，现金流口径的管理费用率显著低于营业收入口

径，且经历 2017-2018 的快速扩张之后回落至 5.0%。 

 

图表34： 公司期间费用率（营业收入口径）  图表35： 公司期间费用率（销售商品、提供劳务收到的现金流口径） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表36： 期间费用率对比（营业收入口径）  图表37： 期间费用率对比（销售商品、提供劳务收到的现金流口径） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司于 2015 年 2 月发布“核心员工跟投计划”，该计划将项目运营效益和核心员工个人收

益直接挂钩，实现收益共享、风险共担，不设本金保障和收益保证机制。参与核心员工投

资项目的投资人分强制投资人与自愿投资人。强制投资人为集团主管投资高管、集团投资

部门负责人以及区域公司负责人，区域公司主管投资负责人、区域公司主管营销负责人、

城市公司负责人、项目负责人以及项目关键人员。自愿投资人则为除公司董事、监事、高

级管理人员和区域负责人之外的集团正式员工，均可自愿参与项目投资，为公司提效降费

带来助力。 

 

图表38： 公司跟投机制项目情况 

项目名称 核心员工跟投计划 

推出时间 2015 年 2 月 

强制跟投 

集团主管投资高管、集团投资部门负责人；区域公司中的负责人、主管投资负责人、主管营销负

责人；城市公司负责人；项目负责人以及项目关键员工强制跟投 

自愿跟投 其他人员 

计算基准 项目股权 

比例范围 低于 10% 

跟投机制 合计持有的项目公司股权需小于 10%，单个核心员工投资人持权需小于 1% 

参与模式 以有限合伙企业的“角色”进入跟投，“角色”与项目一一对应 

分红时间 核心员工投资人的有限合伙企业受益（亏损）计算与项目 IRR 挂钩；项目公司累计净现金流为正

数，且适当留存。 

退出机制 从该项目的销售面积考量，设定已销售达到拟销售的 90%这一时间节 点，作为有限合伙企业退出

启动点。此外，总裁会议有权决定退出 启动点最多在此时间节点往后顺延一年。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

盈利：业绩持续稳健增长，深耕战略构筑盈利优势 

营业收入方面，公司 2015-2018 年复合增速为 15.7%，2019 前三季度同比增长 26.9%；均衡

发展和利润导向的经营思路下，公司 2015-2018 年归母净利复合增速达 36.3%，2019 前三季

度同比增长 3.4%，考虑到四季度结转占比较高，预计全年增速修复。2019 三季度末公司预收

账款对 2018 年营收的覆盖率达到 168.7%，待结转资源充裕，我们预计随着拿地权益比

的提升和期间费用的提前确认，公司盈利规模和质量有望延续稳健增长。 
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图表39： 公司营业收入及同比增速  图表40： 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表41： 公司营业收入构成  图表42： 公司毛利润构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表43： 2019H1 公司营业收入地区分布  图表44： 2019H1 公司毛利润地区分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

随着深耕核心城市进入收获期，2014 年以来公司综合毛利率低位反弹，由 2014 年 28.9%

低位稳步升至 2019 前三季度的 41.8%，2018-2019Q3 毛利率均值 42.2%，相比龙头和行

业平均水平明显领先（A 股 20 强上市房企排名第 3，仅次于华侨城和金融街）。而归母净

利率 2014 年以来在 9%-18%的区间波动，主要受合作开发比例的提升以及金地商置规模

的快速扩张等影响，少数股东损益占净利润比重由 14 年的 19.5%升至 2019 前三季度的

34.2%，同时投资净收益（主要为表外合作开发项目）2017-2018 年保持 40 亿以上。我

们认为随着开发业务规模扩张和商业地产租金涨幅趋稳，投资性房地产公允价值变动收益

贡献度预计减弱，公司盈利质量将进一步优化。 
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2016-2018 年公司 ROE 保持 17.5%-18.6%的历史高位区间，其中 2018 年 ROE 创上市

以来新高，高于同期总体房企 15.8%的水平。其中推动 ROE 的优势还是体现在公司的盈

利能力上，2018 年公司归母净利率在 A 股 7 家龙头房企中仅低于招商蛇口的 17.3%和新

城控股的 22.6%，主要源于高能级城市的深耕能力、表外项目对投资收益的增厚以及投资

性房地产公允价值变动收益的贡献。 

 

图表45： 公司毛利率、归母净利率  图表46： 公司毛利率与行业对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表47： 公司投资收益及同比增速  图表48： 公司少数股东损益占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表49： 公司公允价值变动净收益及占投资性房地产期末值比重  图表50： 公司预收账款规模及对营收的覆盖率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表51： 公司上市以来 ROE  图表52： 公司销售净利率、资产周转率、权益乘数 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表53： 龙头房企 ROE  图表54： 龙头房企销售净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表55： 公司权益乘数  图表56： 公司财务杠杆、运营杠杆、权益杠杆 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

5%

7%

9%

11%

13%

15%

17%

19%

21%

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

0

1

2

3

4

5

6

0%

10%

20%

30%

40%

2015 2016 2017 2018

销售净利率（左轴） 资产周转率（左轴）

权益乘数（右轴）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2015 2016 2017 2018

万科A 招商蛇口 保利地产
金地集团 绿地控股 华夏幸福
新城控股

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2015 2016 2017 2018

万科A 招商蛇口 保利地产
金地集团 绿地控股 华夏幸福
新城控股

0

1

2

3

4

5

6

2015 2016 2017 2018

权益乘数

0%

50%

100%

150%

200%

250%

2015 2016 2017 2018

财务杠杆 运营杠杆 权益杠杆

 

http://www.hibor.com.cn


 

公司研究/深度研究 | 2019 年 12 月 23 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 22 

多元化：产业链多元化布局，商业、物业、金融全面协同 
金地商置：商业、园区开发管理一体化综合平台 

金地商置（00535.HK）为金地集团并表子公司（2019H1 持股比例 41%），集地产综合开

发和资产管理平台为一体，致力于商业中心综合体、产业园镇、精品住宅、长租公寓、星

级酒店等多元物业的开发销售、投资管理和服务运营。近年来，金地商置在城市综合体领

域保持领先的同时，还在长租公寓、产业发展、战略收并购、资产证券化等领域持续发力。

金地商置半年报显示，土地储备共计 1541 万平方米，其中 25%位于北上广深等一线城市；

65%位于南京、青岛、杭州、武汉、西安、天津等二线城市；10%位于淮安、徐州、太仓

等三线城市。上半年共收购 13 个土地项目，规划总楼面面积约 254 万平。 

 

图表57： 公司股权结构图（截至 2019 年半年报） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表60： 金地商置资产及归母净资产  图表61： 金地商置营业收入及归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

精品住宅：金地商置在全国三大核心城市群及中西部潜力城市进行住宅开发。2018和 2019

半年报显示，2018 年金地商置累计销售额达 490.3 亿元，同比增长 8%。受益于可售货值

充裕及一二线城市销售复苏，2019 上半年销售额高达 261.7 亿元，同比大幅增长 64%。 

 

商业中心：金地商置官网显示，截至 2018 年底金地商置在北京、上海、深圳、南京等地

运营和在建商业综合体项目 23 个，物业形态覆盖超甲级写字楼、大型 Mall、星级酒店、

城市公寓等，总建筑面积近 220 万平方米。金地商置 2019 半年报显示，正开发的商业项

目包括徐州、南京、济南、北京、淮安的等商业综合体项目，数个上海商业项目及深圳南

山区深圳威新科技园第三期，自持面积预计为 130.42 万，金地商置 2019 半年报中预期

在建商业物业组合能够带来 15 亿元的租金收入（2018 年已有自持项目租金、管理费总收

入约 5.07 亿元）。 
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产业园镇：金地商置官网显示，截至 2018 年底自主开发及轻资产运营的纯产业类项目共

13 个, 总建筑面积近 130 万平方米，布局中国长三角、珠三角、环渤海和美国硅谷等全球

产业高地，产品线涵盖智造园、科创园、文创园、特色小镇（拟进入）四大系列，已吸引

众多世界 500 强及目标产业领域的领先企业入驻。金地商置 2018 年报显示，深圳威新科

技园第一、二期共提供总楼面面积 12.7 万平方米的商业圈，出租率近 100%。同时，产业

平台金地威新还引入美国阿波罗基金等合作伙伴，并与源创力波士顿、丰元创投、中国产

业升级网等全球著名资源平台及孵化器签订战略协议，在产业平台发展中深入合作。 

 

长租公寓：旗下“草莓社区”荣获“2019 深圳产业（长租公寓类）优秀房企”称号。草

莓社区官网显示，目前金地草莓社区正处于规模扩张化的阶段，截止 2018 年，金地草莓

社区已在深圳、上海、杭州、成都、广州等核心城市获取项目 41 个，已运营门店达 30 家。 

 

金地物业：初具规模优势，盈利潜力仍可挖掘 

公司旗下的金地物业始创于 1993 年，经过 20 余年的发展，金地物业住宅业务与商业项

目服务均处于行业领先水平。其中 2019 上半年公司合约管理面积在主流 A+H 上市物业公

司中排名第 7，营业收入排名第 8。 

 

公司官网显示，金地物业管理项目包括中高端住宅、产业园、学校、商写、政府机关等多

种业态，服务已覆盖 120 多个全国大中城市，8 座美国东西海岸核心经济门户城市，线下

签约面积超过 2.5 亿平米，SAAS 线上服务的面积 3 亿平米，累计签约全球超过 2000 个

项目。依托物联网、大数据、云技术及人工智能等创新科技，金地物业构建了“智享生态

圈”，紧密围绕“资产全生命周期”和“家庭全生命周期”两大主线进行业务布局。金地

物业多次获得“中国物业服务百强服务质量领先企业”、“中国房地产 500 强首选物业管理

品牌”等殊荣。 

 

图表62： 2019H1 主流物业公司合约面积（万平）  图表63： 2019H1 主流物业公司营收（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表64： 公司物业管理业务收入及同比增速  图表65： 公司物业管理业务毛利及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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稳盛投资：国内领先的私募基金管理平台，优势互补协同发展 

公司是国内最早涉足金融业务的房地产企业之一，早在 2006 年开始房地产金融领域的探

索，成立了专注于中国房地产市场投资的私募基金管理公司—稳盛投资，成为公司“一体

两翼”战略的重要组成部分。2008 年与国际知名的瑞银环球资产管理集团（UBS）合作

设立美元基金（UG 基金），并于 2010 年开始拓展人民币基金业务。稳盛投资以价值发现

和价值创造为核心理念，致力于为全球投资者打造稳健、专业的投资平台，在北京、上海、

深圳、香港等地均设有分支机构。公司官网显示，截至 2017 年 12 月末，稳盛投资累计

实现人民币资产管理规模 327 亿元，累计实现美元资产管理规模 2 亿美元，整体累计管理

规模折合人民币 341 亿元。 

 

2019 年上半年，稳盛投资继续发挥在房地产领域的投资和管理优势，协同集团专业代建

能力，通过股权合作与中小开发商形成资源互补。在创新业务方面，稳盛投资积极推进金

地商置火花公寓储架式 ABS 产品发行；完成核心增值基金的结构搭建，同步推进项目落

地及公募 REITs 的探索。 

 

图表66： 稳盛投资的主要业务及产品 

股权投资基金 发挥稳盛在地产开发领域的专业投资能力与丰富经验，遴选优质项目进行投资，并获取股权

投资收益。依靠知名品牌开发企业负责房地产项目全过程开发管理服务，提升项目溢价能力。

同时，基金可采用结构化形式，为风险和收益需求不尽相同的各类投资者，提供与其匹配的

投资方式。  

海外投资基金 协同金地美国公司在重点城市和区域，进行开发型及增值改造型物业的收购、建设、运营和

销售，物业类型包括写字楼、研发中心、出租型公寓、出售型公寓等优质资产。结合项目具

体情况，通过优化基金结构，提升基金投资价值。 

核心增值基金 该基金收购标的为具有增值空间的核心型商业物业，包括但不限于商场、写字楼、公寓、产

业园等，通过对物业的改造升级、定位调整、管理提升等方式，实现物业价值挖掘与价值提

升。 

城市更新基金 通过整合金地体系内开发优势、资产管理能力、基金运营经验，嫁接合作方的优势资源，以价

值增值为目标策略，针对区域型购物中心、创意办公、长租公寓等城市更新类物业，通过精准

投资、精心定位以及精细运营，着力挖掘资产效益，创造基金价值。 

资产证券化 稳盛投资与金地各业务线深度联动，通过 ABS、CMBS、类 REITs、REITs 等金融工具，广

泛参与到房地产金融创新方面的实践，旨在借助资本平台打造从地产项目收购、融资、管理到

退出的完整闭环。 

其他增值业务 稳盛投资以股权投资为核心业务并在此基础上致力于为中小开发商等合作伙伴带来优质的增

值服务和广泛的合作空间。稳盛投资充分利用其与金地集团及其体系内委托开发公司之间的协

同优势，为中小开发商提供委托开发、品牌建设、物业管理、产业链整合等互补的合作机遇，

实现各方合作共赢。 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 
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高分享属性：低估值、高股息率提升长期配置价值 
根据 Wind 一致预期，当前主流上市房企 PE（TTM）、PB（LF）大多已处于 2014 年以

来的底部区间。金地集团当前 620 亿总市值对应 2019 年业绩预期的 PE 为 6.18 倍、PB

为 1.15 倍，分别对应 2014 年以来的估值分位数 15.5%、19.8%，处于历史低位。且公司

历史估值具备较强的稳定性，PE 波动区间同万科、保利相当。 

 

图表67： 重点 A股房企 PE（TTM）  图表68： 重点 A股房企 PB（LF） 

 

 

 

注：最新估值数据截至 2019 年 12 月 20 日 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 注：最新估值数据截至 2019 年 12 月 20 日 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

重点房企除保利地产、新城控股外，近 5 年现金分红率均有所下降。公司 2015 年以来大

幅提升现金分红率（2015 年前长期保持 20%以下），2018 年现金分红率降至 33.5%，总

体依然维持龙头平均水平。公司 2018年股息率 4.4%，77家主流上市房企中排名第 14位，

在市值排名前 15 的头部企业中仅次于金科股份（4.74%）、荣盛发展（4.73%）。假设分红

率不变，在 2019 年业绩增速 23.5%的假设下，公司 2019 年预期股息率 5.4%左右（2019

年 12 月 20 日收盘价计算），高于公司综合资金成本的 4.9%左右。 
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图表69： 重点 A股房企股息率 

股票 

市值 

（亿元） 

2018 归母净利润 

（亿元） 

2019E 归母净利润 

（亿元） 

2018 

股息率（%） 

2019E 

股息率（%） 

首开股份 212  32 38 4.88 5.79 

金科股份 405  39 52 4.74 6.40 

荣盛发展 414  76 96 4.73 5.99 

华发股份 166  23 29 4.45 5.75 

金地集团 620  81 99 4.37 5.40 

绿地控股 840  114 145 4.35 5.55 

华夏幸福 853  117 150 4.22 5.40 

新城控股 853  105 130 3.95 4.89 

招商蛇口 1,583  152 183 3.86 4.62 

蓝光发展 216  22 34 3.60 5.48 

万科 A 3,547  338 413 3.30 4.04 

保利地产 1,909  189 246 3.12 4.05 

泰禾集团 154  26 31 1.77 2.15 

滨江集团 145  12 17 1.28 1.78 

中南建设 358  22 41 1.24 2.30 

阳光城 332  30 42 0.68 0.94 

注：市值数据截至 2019 年 12 月 20 日，2019 年归母净利润除金地集团外来自 Wind 一致预期，假设 2019 年分红比例与 2018

年保持一致 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表70： A 股重点房企现金分红率  

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  
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投资建议：平衡孕育新成长，而立之年再出发 
盈利预测假设： 

（1）房地产开发：2019 半年报显示公司未结算口径的土地储备约 4760 万平，按照

2016-2018 年销售均价 1.75 万元/平估算的可结算货值约 8330 亿元。考虑到公司项目结

转周期 3 年左右，假设 2019-2021 年的收入全部由当前项目来贡献，且 3 年结转完毕。

参考 NAV 估值中项目结转节奏，预计 2019-2021 年表内结转总货值 2567 亿元，对应

2019-2021 年房地产开发收入分别为 654、850.3 和 1062.8 亿元。鉴于 2016-2018 年公

司拿地成本继续上行，预计 2019-2021 年毛利率由 2018-2019 前三季度 42%的均值降至

39%、37.5%、36%。 

 

（2）物业管理：年报及公司官网显示，金地物业合同管理面积由 2018 年的 1.5 亿平增长

至 2019 年的 2.5 亿平左右，开发项目竣工交付对物业管理规模的支撑有望在未来 3 年持

续兑现，假设 2019-2021 年物业管理收入能够保持年均 10%的增长。同时考虑到新交付

项目定价偏高，毛利率有望维持近三年高位的 9.5%。 

 

（3）物业出租：金地商置 2019 半年报中预期在建商业物业组合能够带来 15 亿元的租金

收入（2018 年已有自持项目租金、管理费总收入约 5.07 亿元），随着一、二线城市核心

区自持物业的交付和培育成熟，公司物业出租收入有望保持快速增长。我们保守假设

2019-2021年租金收入增速 20%，2021年达到 14.9亿元。考虑到增量物业前期成本投入，

2019-2021 年毛利率维持近 5 年 88.8%的低位。 

 

图表71： 盈利预测关键假设表（亿元） 

 

2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 376.63 506.99 704.31 904.96 1,122.61 

YoY -32.15% 34.61% 38.92% 28.49% 24.05% 

房地产开发 336.60 460.59 654.04 850.25 1,062.81 

YoY -35.63% 36.84% 42.00% 30.00% 25.00% 

物业管理 20.52 21.55 23.71 26.08 28.68 

YoY 24.97% 5.02% 10.00% 10.00% 10.00% 

物业出租 7.37 8.61 10.33 12.40 14.88 

YoY 10.49% 16.82% 20.00% 20.00% 20.00% 

其他主营业务 8.28 10.76 10.76 10.76 10.76 

YoY 30.39% 29.95% 0.00% 0.00% 0.00% 

其他业务 3.86 5.48 5.48 5.48 5.48 

YoY 42.44% 41.97% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 34.82% 43.12% 39.33% 37.89% 36.44% 

房地产开发 33.96% 43.08% 39.00% 37.50% 36.00% 

物业管理 6.35% 9.53% 9.53% 9.53% 9.53% 

物业出租 94.84% 88.77% 88.77% 88.77% 88.77% 

其他主营业务 57.63% 47.49% 47.49% 47.49% 47.49% 

其他业务 97.98% 98.60% 98.60% 98.60% 98.60% 

销售费用率 3.30% 2.79% 2.40% 2.30% 2.20% 

管理费用率 6.97% 6.44% 6.00% 5.75% 5.50% 

财务费用率 -0.31% -1.29% 0.57% 0.75% 0.38% 

归母净利 68.43 80.98 100.02 120.30 144.20 

YoY 8.61% 18.35% 23.51% 20.27% 19.87% 

EPS 1.52 1.79  2.22  2.66  3.19  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

公司可售货值充足，看好公司在主流城市聚焦策略下持续施展弹性。我们估算公司重估后

每股净资产 21.10 元，当前股价相比每股 RNAV 折价 34.92%。维持公司 2019-2021 年

EPS 为 2.22、2.66、3.19 元的盈利预测。可比公司 2020 年平均 PE 5.3 倍，公司在较高

销售增速和股息率预期下，具备一定估值溢价，我们认为公司 2020 年合理 PE 估值 7-7.5

倍，目标价 18.62-19.95 元，维持“买入”评级。 
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图表72： 公司 RNAV 估值 

WACC 6.28% 

房地产项目净权益增加值（百万元）  46,142  

2019 年三季度末归母净资产（百万元）  49,108  

RNAV（百万元）  95,250  

股本（百万股）  4,515  

每股 RNAV（元） 21.10  

当前股价（元） 13.73  

相对 RNAV 折价 34.92% 
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

图表73： 可比公司估值表 

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 3,538.14  31.03 3.06 3.66 4.33 5.13 10.14 8.49 7.16 6.05 

保利地产 1,908.98  15.86 1.59 2.06 2.50 2.97 9.97 7.70 6.34 5.33 

绿地控股 839.60  6.87 0.93 1.19 1.47 1.80 7.39 5.75 4.68 3.82 

华夏幸福 852.88  27.99 3.79 4.98 6.39 8.06 7.39 5.62 4.38 3.47 

新城控股 852.82  37.26 4.69 5.76 7.92 10.35 7.94 6.47 4.70 3.60 

招商蛇口 1,583.24  19.87 1.89 2.31 2.82 3.43 10.51 8.61 7.06 5.80 

泰禾集团 154.31  6.24 2.05 1.25 1.52 1.84 3.04 5.01 4.09 3.40 

中南建设 357.85  9.57 0.59 1.09 1.87 2.39 16.19 8.79 5.12 4.01 

阳光城 332.22  7.96 0.66 1.03 1.39 1.84 12.06 7.73 5.72 4.33 

荣盛发展 413.51  9.40 1.74 2.20 2.69 3.26 5.40 4.27 3.50 2.88 

首开股份 211.52  7.99 1.07 1.46 1.67 1.95 7.49 5.48 4.78 4.09 

蓝光发展 215.81  7.08 0.62 1.13 1.69 2.14 11.38 6.28 4.20 3.31 

金科股份 405.28  7.46 0.72 0.98 1.25 1.54 10.36 7.59 5.97 4.84 

滨江集团 145.30  4.68 0.39 0.54 0.66 0.83 12.00 8.64 7.10 5.64 

平均       9.38 6.89 5.34 4.33 
 

注：截至 2019 年 12 月 20 日，盈利预测数据来自 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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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。 

 

PE/PB - Bands 

图表74： 金地集团历史 PE-Bands  图表75： 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 
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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 169,976 227,637 261,744 295,544 328,899 

现金 27,406 44,010 48,542 61,021 70,924 

应收账款 62.11 103.27 113.60 124.96 137.45 

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 5,140 6,746 7,421 8,163 8,979 

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 207,942 278,355 317,337 357,153 396,848 

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 30,615 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 45,917 54,601 64,998 

归属母公司股东权益 40,764 46,451 54,085 63,111 73,848 

负债和股东权益 207,942 278,355 317,337 357,153 396,848  

 

 
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) 403.47 675.52 424.72 

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 26,653 

所得税 2,203 3,006 3,678 4,423 5,302 

净利润 9,477 12,105 14,809 17,811 21,350 

少数股东损益 2,635 4,006 4,807 5,781 6,930 

归属母公司净利润 6,843 8,098 10,003 12,030 14,421 

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

EPS (亿元，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 19.81 

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 23.07 26.83 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 597.06 589.95 627.64 733.13 826.78 

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) 0.50 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) 9.06 7.65 6.20 5.15 4.30 

PB (倍) 1.52 1.33 1.15 0.98 0.84 

EV_EBITDA (倍) 5.98 4.76 3.65 3.01 2.54  

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) 2,236 11,861 10,460 

净利润 9,477 12,105 14,809 17,811 21,350 

折旧摊销 140.84 162.21 191.09 265.33 336.73 

财务费用 (117.61) (653.35) 403.47 675.52 424.72 

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

营运资金变动 (11,562) (10,374) (9,789) (2,321) (6,730) 

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 2,859 1,153 (55.77) 

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 (405.87) (1,138) (1,376) 

现金净增加额 6,127 14,398 4,532 12,480 9,902  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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