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事项：

公司公布2022年年报、2023年一季报；2022年实现营业总收入1202.1亿元，
同比增长21.1%，归母净利润61.1亿元，同比下降35.1%，拟每10股派发现金
股利1.36元（含税）；2023年一季度实现营业总收入143.6亿元，同比增长
7.5%，归母净利润5.1亿元，同比下降18.9%。

平安观点：

多因素致业绩承压，房地产结算毛利率微增：2022年公司营业总收入同
比增长21.1%，归母净利润同比下降35.1%，利润增速低于营收主要因：
1）投资收益同比减少32.1亿元至39.7亿元；2）资产及信用减值损失同
比增加32.8亿元至47.3亿元。2022年公司房地产业务结算毛利率20%，
同比微增0.3个百分点。

城市深耕成效显著，投资区域持续聚焦：2022年公司销售金额2218.1亿
元，同比下降22.6%；销售面积1019.8万平米，同比下降25.9%；销售
均价21750元/平米，同比增长4.5%。深圳、上海、南京、大连、福州等
城市年度销售“市占率”位居当地前列，城市深耕成效显著。2022年公司
新获取项目总投资额368亿元，新增总土地储备248万平米，拿地销售金
额比、拿地销售面积比16.6%、24.3%。高度聚焦高能级城市投资，新获
取项目中一二线城市占比95%。2022年末共进入全国78个城市，总土地
储备约5182万平米，权益土地储备约2345万平米，其中一二线城市占比
71%。

三条红线维持绿档，融资成本延续低位：2022年末公司净负债率、剔除
预收款后的资产负债率52.2%、65.3%，现金短债比1.13倍，三条红线保
持绿档；债务融资加权平均成本4.53%，维持行业较低水平。

投资建议：由于公司减值幅度超出此前预期，下调公司2023-2024年
EPS预测至1.54元（原为2.32元）、1.66元（原为2.40元），新增2025

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 98,935 120,035 138,041 149,084 156,538
YOY(%) 18.3 21.3 15.0 8.0 5.0
净利润(百万元) 9,410 6,107 6,939 7,491 7,809
YOY(%) -9.5 -35.1 13.6 7.9 4.2
毛利率(%) 21.2 20.7 20.0 20.3 20.6
净利率(%) 9.5 5.1 5.0 5.0 5.0
ROE(%) 14.9 9.4 9.8 9.8 9.4
EPS(摊薄/元) 2.08 1.35 1.54 1.66 1.73
P/E(倍) 3.9 6.0 5.3 4.9 4.7
P/B(倍) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4
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金地集团 公司年报点评

年EPS预测为1.73元，当前股价对应PE分别为5.3倍、4.9倍、4.7倍。公司高度聚焦高能级城市，城市深耕成效显著，财务
状况良好，仍有望持续稳健发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）若楼市复苏不及预期，房企销售仍普遍以价换量，将导致公司结算毛利率持续承压、减值计提超出预期风
险；2）若核心城市核心地块竞争加剧，将影响公司投资节奏，带来拿地利润空间收窄、拿地权益降低风险；3）公司房地
产项目权益比例较低，可能面临少数股东损益占比上升而稀释归母净利润、合作项目资金回流速度波动等风险。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

金地集团 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 313984 422501 454775 476364
现金 54507 14203 14908 15654
应收票据及应收账款 1541 1220 1318 1384
其他应收款 91264 115362 124591 130821
预付账款 1585 2375 2565 2694
存货 151004 270438 290978 304377
其他流动资产 14083 18902 20414 21434
非流动资产 105399 104849 104300 104052
长期投资 66060 69533 73007 76481
固定资产 2377 2005 1632 1260
无形资产 29 24 19 14
其他非流动资产 36934 33288 29641 26297
资产总计 419383 527351 559074 580416
流动负债 221183 340355 381626 408991
短期借款 2906 0 14856 24735
应付票据及应付账款 33679 51198 55087 57623
其他流动负债 184598 289157 311684 326633
非流动负债 81944 62109 43244 27509
长期借款 74918 55084 36219 20484
其他非流动负债 7025 7025 7025 7025
负债合计 303126 402464 424871 436500
少数股东权益 51027 54120 57460 60940
股本 4515 4515 4515 4515
资本公积 694 694 694 694
留存收益 60021 65558 71535 77766
归属母公司股东权益 65230 70767 76744 82975
负债和股东权益 419383 527351 559074 580416

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 120035 138041 149084 156538
营业成本 95239 110433 118820 124291
税金及附加 3850 6312 6817 7157
营业费用 2830 3698 3994 4194
管理费用 5054 5812 6277 6591
研发费用 185 176 190 200
财务费用 846 3096 3486 3683
资产减值损失 -3690 -1380 -1491 -1565
信用减值损失 -1035 -598 -646 -678
其他收益 137 140 140 140
公允价值变动收益 1314 1202 1425 1214
投资净收益 3974 4993 4993 4993
资产处置收益 58 206 206 206
营业利润 12961 13342 14392 14996
营业外收入 91 77 77 77
营业外支出 -27 221 221 221
利润总额 13080 13199 14249 14853
所得税 3913 3167 3418 3564
净利润 9166 10033 10830 11290
少数股东损益 3059 3093 3339 3481
归属母公司净利润 6107 6939 7491 7809
EBITDA 14315 20319 21759 22257
EPS（元） 1.35 1.54 1.66 1.73

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 19698 -14458 8152 10461
净利润 9166 10033 10830 11290
折旧摊销 389 4024 4024 3721
财务费用 846 3096 3486 3683
投资损失 -3974 -4993 -4993 -4993
营运资金变动 7392 -26743 -5153 -3358
其他经营现金流 5879 126 -43 118
投资活动现金流 -2407 1393 1562 1401
资本支出 3327 0 0 0
长期投资 -6389 0 0 0
其他投资现金流 654 1393 1562 1401
筹资活动现金流 -27744 -27238 -9009 -11117
短期借款 -1131 -2906 14856 9879
长期借款 -9949 -19835 -18864 -15735
其他筹资现金流 -16663 -4498 -5000 -5261
现金净增加额 -10369 -40303 705 745

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 21.3 15.0 8.0 5.0
营业利润(%) -19.3 2.9 7.9 4.2
归属于母公司净利润(%) -35.1 13.6 7.9 4.2
获利能力

毛利率(%) 20.7 20.0 20.3 20.6
净利率(%) 5.1 5.0 5.0 5.0
ROE(%) 9.4 9.8 9.8 9.4
ROIC(%) 6.2 7.7 7.0 7.2
偿债能力

资产负债率(%) 72.3 76.3 76.0 75.2
净负债比率(%) 20.1 32.7 26.9 20.5
流动比率 1.4 1.2 1.2 1.2
速动比率 0.7 0.4 0.4 0.4
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3
应收账款周转率 78.0 116.7 116.7 116.7
应付账款周转率 2.83 2.16 2.16 2.16
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.35 1.54 1.66 1.73
每股经营现金流(最新摊薄) 4.36 -3.20 1.81 2.32
每股净资产(最新摊薄) 14.44 15.66 16.99 18.37
估值比率

P/E 6.0 5.3 4.9 4.7
P/B 0.6 0.5 0.5 0.4
EV/EBITDA 9 7 7 6
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。
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此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。

平安证券股份有限公司2023版权所有。保留一切权利。

平安证券研究所 电话:4008866338

深圳 上海 北京

深圳市福田区益田路 5023号平安金
融中心B座25层

上海市陆家嘴环路 1333号平安金融
大厦26楼

北京市丰台区金泽西路4号院1号楼丽
泽平安金融中心B座25层


