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 周转增色成长，权益显著改善 
金地集团(600383) 
核心观点 

公司 2019 年全年实现营收 634.2 亿元，同比+25.1%；实现归母净利润
100.8 亿元，同比+24.4%；EPS2.23 元；拟每 10 股派发 6.70 元股利；公
司归母净利符合我们预期。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 2.66、
3.19、3.81 元，目标价 18.62-19.95 元，维持“买入”评级。 

 

收入利润如期维持较高增长，周转提速为成长增色 

2019 年公司竣工面积同比+37.7%，比年初计划超额完成 8%，推动结算面
积和结算收入同比分别+53.8%和 24.6%。2019 年公司要求全面提质增效，
平均开盘周期同比缩短 2 个月，开竣工周期缩短 3 个月。2020 年计划竣工
面积 1158 万方，同比 19 年计划以及实际竣工面积分别+35.6%和 25.2%，
同时截至 19 年底，预收账款同比+20.4%，我们认为规模以及周转效率双
重提升能对冲行业利润率下行的影响，预计公司未来利润依然能维持增长。 

 

全年销售超额完成计划，20 年预期稳健增长 

2019 年全年公司新开工面积 1631 万方，较年初目标增长 99.1%，充沛货
值推动下，公司全年销售面积 1079 万方，同比+22.9%，销售额 2106 亿，
同比+29.7%，比年初销售计划高 5%。销售金额位居克而瑞全国榜单第 14，
同比上升 2 名。单城产出 34.5 亿元，同比+6.3%，延续核心城市群的深耕
优势。2020 年计划新开工面积 923 万方，同比 19 年年初计划增长 12.7%，
我们预计全年可售货值达 4000 亿，销售额有望实现稳健增长。 

 

拿地延续积极态度，权益显著提升 

2019 年全年新增土储建面比+57.5%；新增土储总价同比+20.0%，面积口
径下投资强度为 156.4%，同比+34.3pct，拿地权益同比提升，面积和金额
口径下同比分别+7.6 和 6.1pct；楼面均价 7109 元/平，同比-23.8%，保持
低成本扩储；结构方面，新增土储一、二、三四线城市投资额占比分别为
10%、55%和 35%，加大了强三线布局。至 19 年底，公司总土储面积约
5233 万方，同比+18.9%，其中一、二线城市占比约 75%，权益比例 53.5%。 

 

融资和杠杆优势为下一步成长提供空间 

19 年底公司净负债率为 60.2%，同比+12.2pct，但依然处于行业相对低位，
短债覆盖率为 125%，尽管同比-278pct，但依然游刃有余。在整体融资环
境收窄，公司积极扩张的同时，融资成本依然控制在 4.99%，2020 年发行
的短融以及中票利率仅为 2.60%-3.55%，彰显公司的融资优势。 

 

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。维持
公司 2020-2021 年 EPS 2.66、3.19 元的盈利预测，预计 2022 年 EPS 为
3.81 元。参考可比公司 2020 年平均 PE 5.0 倍，公司 2019 年分红对应股
息率达 5.1%，较高的销售增速和股息率将进一步凸显配置价值，维持公司
2020 年 PE 估值 7.0-7.5 倍，目标价 18.62-19.95 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：疫情发展不确定性；行业政策风险；行业下行风险。  

 
 

  

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) 11.23-15.67 

总市值 (百万元) 59,773 

总资产 (百万元) 10,822 

每股净资产 (元) 11.98  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 50,699 63,420 81,748 102,758 124,953 

+/-%  34.62 25.09 28.90 25.70 21.60 

归属母公司净利润 (百万元) 8,098 10,075 12,017 14,414 17,193 

+/-%  18.35 24.41 19.28 19.94 19.28 

EPS (元，最新摊薄) 1.79 2.23 2.66 3.19 3.81 

PE (倍) 7.38 5.93 4.97 4.15 3.48  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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收入利润如期维持较高增长，周转提速为成长增色 

2019 年全年公司竣工面积 925 万平，同比增长 37.7%，比年初计划超额完成 8%，推动

结算面积同比增长 53.8%至 393.2 万方，结算收入同比上升 24.6%至 573.9 亿元。行业盈

利中枢下行的环境下，公司结算毛利率 41.3%，同比下降 1.8pct。2019 年公司要求全面

提质增效，加速推进“3722”快周转战略，在运营层面已有显著成效，新开盘住宅项目平

均开盘周期同比缩短 2 个月至 8.8 个月，通过优化工程管理，项目开工至竣工周期缩短 3

个月。 

 

公司 2020 年计划竣工面积 1158 万方，同比 19 年计划以及实际竣工面积分别增长 35.6%

和 25.2%，同时截至 2019 年底，预收账款同比增长 20.4%至 839.7 亿元，我们认为规模

以及周转效率双重提升能够对冲行业利润率下行对公司的影响，我们预计公司未来的利润

依然能维持增长。 

 

多元化层面，公司物业管理业务进一步快速扩张。截至 2019 年底物管合同管理面积突破

2.1 亿方，同比增长 40%，服务覆盖全国 160 座城市、1000 余个项目。物管收入同比增

长 42.2%至 30.7 亿，毛利同比增长 45.2%至 3.0 亿。以商业综合体开发为特色的金地商

置以及金融平台稳盛投资也在持续发展，我们认为未来商业、物管、金融协同发展将会形

成公司新的增长点。 

 

图表1： 公司营业收入和同比增速  图表2： 公司归母净利和同比增速 

 

 

 

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3： 公司毛利率与净利率  图表4： 公司归母净利和同比增速 

 

 

 

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5： 公司物业管理收入和同比增速  图表6： 公司物业管理毛利和同比增速 

 

 

 

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 

全年销售超额完成计划，20 年预期稳健增长 

2019 年全年公司新开工面积 1631 万方，在 18 年高位基础上进一步增长 4.9%，较年初

目标增长 99.1%，原因在于当年拿地当年实现新开工的项目较多。充沛货值推动下，公司

全年销售面积 1079 万方，同比增长 22.9%，销售额 2106 亿，同比增长 29.7%，比年初

销售计划高 5%，增速在 A 股上市公司中也保持领先水平；全年销售均价 1.95 万元/平，

同比增加 5.5%。全年销售金额位居克而瑞全国榜单第 14，相比 2018 年上升 2 名。公司

2019 年末布局城市数量 61 座，单城产出 34.5 亿元，同比增长 6.3%，延续核心城市群的

深耕优势。 

 

展望 2020 年，疫情影响下，公司一季度累计实现签约面积 127.5 万方，同比下降 21.1%；

累计实现签约金额 282.1 亿元，同比下降 16.6%，在销售规模 TOP20 房企中属于中等水

平，高于排名 TOP11-20 房企平均增速 1.8pct。公司今年计划新开工面积 923 万方，同比

19 年年初计划增长 12.7%，随着疫情影响的弱化，预计公司二季度开始将加快推货节奏，

我们预计全年可售货值达 4000 亿，同比增长 10%左右，销售额有望实现稳健增长。 
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图表7： 公司销售面积和同比增速  图表8： 公司销售金额和同比增速 

 

 

 

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9： 公司销售均价和同比增速  图表10： 公司新开工面积和同比增速 

 

 

 

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 

拿地延续积极态度，权益显著提升 

2019 年全年新增土储建面 1688 万平，同比增长 57.5%；新增土储总价 1200 亿元，同比

增长 20.0%，公司 2017 年开启逆周期稳步扩张，连续 3 年新增土储建面突破 1000 万平，

2019 年新进入贵阳、廊坊、鄂州、台州、漳州、湛江、威海等 11 城。投资强度方面，面

积口径和金额口径下，投资强度分别为 156.4%和 57.0%，同比分别提升 34.3pct 和下降

4.6pct，拿地权益同比提升，面积口径和金额口径下分别为 52.5%和 46.5%，同比分别提

升 7.6 和 6.1pct；楼面均价 7109 元/平，同比下降 23.8%，地价房价比 36.4%，同比下降

14.0pct，继续保持低成本扩储；结构方面，新增土储的一、二、三四线城市投资额占比分

别为 10%、55%和 35%，相对而言加大了强三线布局。 

 

至 2019 年底，公司总土储面积总土地储备约 5233 万方，同比增长 18.9%，其中一、二

线城市占比约为 75%。面积口径下总土储权益比例为 53.5%，同比上升 1.2pct。我们认为

有望为后续规模进一步增长铺垫。 

 

2020 年一季度受疫情影响，公司累计新增土储面积为 68.6 万方，同比下降 49.0%，拿地

金额 50.8 亿，同比下降 57.1%，面积口径下投资强度 53.8%，其中 3 月未拿地。楼面价

6274 元/平，楼面价/销售均价比例降至历史低位。 
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图表11： 公司新增土储可售面积和同比增速  图表12： 公司新增土储总价和同比增速 

 

 

 

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13： 公司拿地金额/销售额  图表14： 公司新增土储权益比例 

 

 

 

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15： 公司新增土储楼面价/销售均价  图表16： 2019 年公司新增土储结构 

 

 

 

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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融资和杠杆优势为下一步成长提供空间 

19 年底公司净负债率为 60.2%，同比上浮 12.2pct，但依然处于行业相对低位，短债覆盖

率为 125%，主要因为 18 年所发 2+1 期公司债到行权期，总规模约 80 亿，尽管同比下降

278pct，但依然游刃有余。在整体融资环境收窄，公司积极扩张的同时，融资成本依然控

制在 4.99%，2020 年发行的短融以及中票利率仅为 2.60%-3.55%，彰显公司的融资优势，

为下一步成长带来空间。 

 

图表17： 公司净负债率  图表18： 公司货币资金/短期有息负债 

 

 

 

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19： 公司期末融资余额以及平均融资成本  图表20： 公司长短债结构 

 

 

 

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21： 公司近期发债情况 

债务类型 债券简称 起息日 发行规模（亿元） 

发行期

限(年) 

票面利率

(%) 

境内债 19 金地 SCP001 2019/2/27 30 0.7 3.2% 

 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% 

 20 金地 MTN001B 2020/4/3 5 5.0 3.55% 

 20 金地 MTN001A 2020/4/3 15 5.0 3.05% 

 20 金地 SCP004 2020/3/20 10 0.7 2.60% 

 20 金地 SCP003 2020/3/16 10 0.7 2.63% 

 20 金地 SCP002 2020/3/6 10 0.7 2.69% 

 20 金地 SCP001 2020/2/20 10 0.7 2.83% 

境外债 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% 

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

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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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。维持公司 2020-2021

年 EPS 2.66、3.19 元的盈利预测，预计 2022 年 EPS 为 3.81 元。参考可比公司 2020 年

平均 PE 5.0 倍，公司股息率达 5.1%，公司较高的销售增速和股息率预期将进一步凸显配

置价值，我们认为公司 2020 年合理 PE 估值 7-7.5 倍，维持目标价 18.62-19.95 元，维持

“买入”评级。 

 

图表22： 可比公司估值表（截至 2020 年 4 月 22 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 

000002.SZ 万科 A 2,894.61  26.13 3.06 3.47 4.06 4.74 8.54 7.53 6.43 

600048.SH 保利地产 1,903.26  15.95 1.59 2.35 2.75 3.24 10.03 6.79 5.79 

600606.SH 绿地控股 655.86  5.39 0.93 1.22 1.42 1.76 5.80 4.42 3.81 

601155.SH 新城控股 689.65  30.56 4.69 5.62 7.12 8.78 6.52 5.44 4.29 

001979.SZ 招商蛇口 1,314.88  16.61 1.89 1.99 2.54 3.06 8.79 8.35 6.54 

000961.SZ 中南建设 281.44  7.55 0.59 1.10 1.90 2.44 12.77 6.84 3.97 

000671.SZ 阳光城 278.45  6.82 0.66 0.90 1.36 1.79 10.33 7.58 5.00 

600376.SH 首开股份 170.25  6.60 1.07 1.48 1.70 1.96 6.19 4.46 3.88 

600466.SH 蓝光发展 174.33  5.78 0.62 1.05 1.66 2.01 9.29 5.48 3.47 

000656.SZ 金科股份 420.24  7.87 0.72 1.05 1.32 1.62 10.93 7.50 5.95 

002244.SZ 滨江集团 129.75  4.17 0.39 0.53 0.70 0.90 10.69 7.87 5.94 

平均       9.08 6.57 5.01 4.09 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

注：其中万科 A、保利地产、绿地控股、新城控股、招商蛇口、阳光城、蓝光发展、金科股份、滨江集团 2019 年 EPS 为 2019 年年报披露值 

 

风险提示 

疫情发展不确定性：春运返程高峰到来、超级传播者出现的可能、病毒变异的可能等因素

使得疫情发展存在不确定性。 

 

行业政策风险：宏观流动性政策的变化，“一城一策”落地的节奏、范围、力度，房地产融

资政策收紧的节奏、范围、力度，房地产税推进的节奏和力度存在不确定性。 

 

行业下行风险：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以及疫情的冲击，本轮下行期的持

续时间和程度存在超出预期的可能（尤其是部分三四线城市），使得行业销售、新开工、

投资增速低于我们的预测值。 

 

PE/PB - Bands 

图表23： 金地集团历史 PE-Bands  图表24： 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) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 227,637 270,823 315,709 361,238 406,479 

现金 44,010 45,142 53,512 72,821 89,223 

应收账款 103.27 285.71 314.28 345.70 380.27 

其他应收账款 63,742 77,742 85,516 94,067 103,474 

预付账款 920.12 556.17 611.79 672.97 740.26 

存货 112,117 139,783 167,739 184,513 202,964 

其他流动资产 6,746 7,315 8,015 8,818 9,697 

非流动资产 50,718 63,993 70,192 77,639 85,554 

长期投资 24,787 35,955 39,550 43,505 47,856 

固定投资 1,060 1,249 1,914 2,515 3,050 

无形资产 39.85 31.62 15.16 (1.29) (17.75) 

其他非流动资产 24,830 26,758 28,713 31,621 34,666 

资产总计 278,355 334,816 385,901 438,877 492,033 

流动负债 140,613 188,330 215,560 242,155 266,370 

短期借款 2,646 3,296 3,625 3,988 4,386 

应付账款 13,873 19,665 21,631 23,795 26,174 

其他流动负债 124,094 165,370 190,304 214,372 235,810 

非流动负债 71,265 64,116 69,314 73,664 77,173 

长期借款 27,425 27,595 30,595 32,595 33,595 

其他非流动负债 43,839 36,522 38,719 41,070 43,579 

负债合计 211,877 252,447 284,874 315,819 343,544 

少数股东权益 20,027 28,275 34,413 41,530 49,266 

股本 4,515 4,515 4,515 4,515 4,515 

资本公积 3,313 3,712 3,712 3,712 3,712 

留存公积 38,151 45,491 57,885 72,300 89,493 

归属母公司股东权益 46,451 54,094 66,613 81,529 99,223 

负债和股东权益 278,355 334,816 385,901 438,877 492,033  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 50,699 63,420 81,748 102,758 124,953 

营业成本 28,836 37,533 49,595 63,828 79,422 

营业税金及附加 6,124 6,172 8,584 10,276 11,871 

营业费用 1,417 2,110 1,962 2,363 2,749 

管理费用 3,267 3,958 4,905 5,909 6,872 

财务费用 (653.35) 101.10 512.74 606.79 737.33 

资产减值损失 (961.73) (218.28) (500.00) (500.00) (500.00) 

公允价值变动收益 340.97 501.35 501.35 501.35 501.35 

投资净收益 4,084 5,976 6,872 7,560 8,316 

营业利润 15,178 19,716 23,064 27,336 31,619 

营业外收入 84.02 100.55 95.04 96.88 96.27 

营业外支出 151.39 307.11 255.21 272.51 266.74 

利润总额 15,111 19,509 22,903 27,161 31,449 

所得税 3,006 4,044 4,748 5,630 6,519 

净利润 12,105 15,465 18,156 21,530 24,929 

少数股东损益 4,006 5,390 6,138 7,116 7,736 

归属母公司净利润 8,098 10,075 12,017 14,414 17,193 

EBITDA 14,687 20,013 23,793 28,228 32,705 

EPS (元，基本) 1.79 2.23 2.66 3.19 3.81  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 34.62 25.09 28.90 25.70 21.60 

营业利润 30.22 29.89 16.98 18.53 15.67 

归属母公司净利润 18.35 24.41 19.28 19.94 19.28 

获利能力 (%)      

毛利率 43.12 40.82 39.33 37.89 36.44 

净利率 15.97 15.89 14.70 14.03 13.76 

ROE 17.43 18.63 18.04 17.68 17.33 

ROIC 21.01 20.82 20.94 23.66 24.82 

偿债能力      

资产负债率 (%) 76.12 75.40 73.82 71.96 69.82 

净负债比率 (%) 18.09 25.23 24.68 24.15 23.77 

流动比率 1.62 1.44 1.46 1.49 1.53 

速动比率 0.82 0.69 0.68 0.73 0.76 

营运能力      

总资产周转率 0.21 0.21 0.23 0.25 0.27 

应收账款周转率 589.95 323.09 272.50 311.40 344.23 

应付账款周转率 2.42 2.24 2.40 2.81 3.18 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.79 2.23 2.66 3.19 3.81 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.41) 1.75 0.09 2.64 2.11 

每股净资产(最新摊薄) 10.29 11.98 14.76 18.06 21.98 

估值比率      

PE (倍) 7.38 5.93 4.97 4.15 3.48 

PB (倍) 1.29 1.11 0.90 0.73 0.60 

EV_EBITDA (倍) 5.40 3.96 3.33 2.81 2.42  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 (1,828) 7,899 420.89 11,927 9,537 

净利润 12,105 15,465 18,156 21,530 24,929 

折旧摊销 162.21 195.74 216.72 284.69 349.03 

财务费用 (653.35) 101.10 512.74 606.79 737.33 

投资损失 (4,084) (5,976) (6,872) (7,560) (8,316) 

营运资金变动 (10,374) (4,381) (13,125) (3,765) (9,166) 

其他经营现金 1,016 2,494 1,533 829.55 1,003 

投资活动现金 (5,211) (9,641) 401.93 494.62 635.16 

资本支出 856.21 1,142 800.00 800.00 800.00 

长期投资 5,709 8,042 5,631 6,194 6,814 

其他投资现金 1,355 (457.30) 6,833 7,489 8,249 

筹资活动现金 21,330 5,114 7,548 6,887 6,230 

短期借款 294.57 650.06 329.56 362.52 398.77 

长期借款 10,063 169.19 3,000 2,000 1,000 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (142.63) 398.64 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 11,116 3,896 4,218 4,525 4,831 

现金净增加额 14,398 3,412 8,370 19,309 16,402  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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