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买入 （维持）  

当前价： 7.92 元 

金地集团（600383） 房地产 目标价： 10.15 元（6 个月） 

聚焦高能级城市，优质资源奠定发展基础 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：池天惠 

执业证号：S1250522100001 

电话：13003109597 

邮箱：cth@swsc.com.cn 

联系人：刘洋 

电话：18019200867 

邮箱：ly21@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 45.15 

流通 A 股(亿股) 45.15 

52 周内股价区间(元) 7.68-13.69 

总市值(亿元) 357.56 

总资产(亿元) 4,684.16 

每股净资产(元) 14.06 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 金地集团（600383）：业绩表现平稳，财

务管理健康  (2022-10-28) 

2. 金地集团（600383）：深耕核心高能级城

市，投资谨慎保障财务稳健  

(2022-08-29) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年年报，全年实现营收 1202亿元，同比增长 21.1%；实

现归母净利润 61.1 亿元，同比减少 35.1%。 

 营收规模持续扩大，归母净利润有所承压。2022 年公司实现营业收入 1202 亿

元，同比增长 21.1%；实现归母净利润 61.1 亿元，同比减少 35.1%；2022Q4

实现营收 671 亿元，同比增加 48.0%，环比增加 169%；实现归母净利润 27.7

亿元，同比减少 54.6%，环比增加 13.7%。2022年公司营收延续增长趋势，销

售表现稳健；业绩出现下滑主要系投资收益同比减少，资产减值损失同比增加。  

 聚焦高能级城市，维持领先市场竞争力。2022年公司在策略上聚焦高能级城市，

加强上海、北京、深圳的深耕力度，全年实现签约金额 2218亿元，行业排名稳

中有升，在深圳、上海、南京等城市年度销售“市占率”位居当地前列。2022

年公司新增项目总投资额约 368 亿元，新增总土地储备项目面积约 248 万平方

米。截止报告期末，公司业务范围涵盖全国 78 个城市，总土地储备约 5182 万

平方米，权益土地储备约 2345 万平方米，其中，一、二线城市占比约 71%，

具备充足的可售资源和优质的城市布局，为可持续发展提供坚实基础。 

 精心打造服务矩阵，代建、增值业务成果显著。截至 2022年底，公司代建业务

已布局全国超 40 座城市，管理服务项目超 115 个，累计签约管理面积超 1832

万平方米，其中住宅签约面积 1196万平方米，商办签约面积 195万平方米，政

府代建面积 439万平方米，住宅项目累计可售货值超 1280亿元。代建业务结构

持续优化，管理规模及营收实现高质量增长。2022年，金地智慧服务实现院校

及银行类项目集中突破，年度中标项目 27 个，新增外拓合约面积超 5000 万平

方米。截至 2022 年末，合同管理面积达 3.85 亿平方米。公司精心打造服务矩

阵，物业及城市服务从社区走向城区，服务范围进一步延伸。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 23-25 年归母净利润复合增速为 5.8%，对应

EPS分别为 1.45、1.55、1.60元。考虑到公司销售表现稳健，具备充足可售资

源和良好城市布局，给予公司 2023年业绩 7倍 PE，目标价 10.15元/股，维持

“买入”评级。 

 风险提示：竣工交付低于预期、销售及回款不及预期、政策调控加强等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 120208.09  125367.15  130976.86  136037.18  

增长率 21.14% 4.29% 4.47% 3.86% 

归属母公司净利润（百万元） 6107.29  6542.98  6976.41  7229.45  

增长率 -35.09% 7.13% 6.62% 3.63% 

每股收益EPS（元） 1.35  1.45  1.55  1.60  

净资产收益率 ROE 7.88% 7.78% 7.66% 7.35% 

PE 5.85  5.46  5.13  4.95  

PB 0.31  0.28  0.26  0.24  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：受行业景气程度下行影响，公司介绍节奏有所放缓，预计公司 2023-2025 房地

产开发业务增速分别为 3.0%/3.0%/2.0%； 

假设 2：考虑到公司物业管理业务经营稳健，在营房源经营质量良好，长租公寓与成熟

项目平均出租率维持高位，达到行业标杆水平，客户满意度得分较高。预计 2023-2025 物业

管理收入增速分别为 25.0%/23.0%/22.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

房地产开发  

营业收入  109181  112456  115830  118146  

增速  23.6% 3.0% 3.0% 2.0% 

营业成本  87386  89965  92664  94517  

毛利率  20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

物业管理  

营业收入  6661  8327  10242  12495  

增速  26.2% 25.0% 23.0% 22.0% 

营业成本  6053  7577  9269  11245  

毛利率  9.1% 9.0% 9.5% 10.0% 

物业出租及其他  

营业收入  4366  4584  4905  5396  

增速  -17.5% 5.0% 7.0% 10.0% 

营业成本  1801  2063  2207  2428  

毛利率  58.8% 55.0% 55.0% 55.0% 

合计  

营业收入  120208  125367  130977  136037  

增速  21.5% 4.3% 4.5% 3.9% 

营业成本  95239  99605  104140  108191  

毛利率  20.8% 20.5% 20.5% 20.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值 

我们选取滨江集团、万科 A、保利发展作为可比公司，3 家可比公司 2023 年平均 PE 为

7.20 倍。考虑到公司销售表现稳健，具备充足可售资源和良好城市布局，给予公司 2023 年

7 倍 PE，对应目标价 10.15 元/股，维持“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  PB（倍） 

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E LF 

002244.SZ 滨江集团 9.22 1.20 1.45 1.74 1.98 7.34 6.34 5.31 4.66 1.31 

000002.SZ 万科 A 15.14 1.94 1.99 2.08 2.16 9.36 7.59 7.27 7.00 0.74 

600048.SH 保利发展 13.91 1.53 1.81 2.03 2.23 9.87 7.68 6.86 6.24 0.88 

平均值 8.86 7.20 6.48 5.97 0.98 

数据来源：Wind，西南证券整理（截至 4月 28日收盘数据） 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 120208.09  125367.15  130976.86  136037.18  净利润 9166.44  9765.65  10412.55  10790.22  

营业成本 95239.44  99605.07  104139.98  108190.66  折旧与摊销 389.29  94.60  94.60  94.60  

营业税金及附加 3849.80  4955.55  4780.84  5001.34  财务费用 845.78  812.96  913.51  898.44  

销售费用 2830.39  3309.89  3437.34  3516.12  资产减值损失 -3690.24  -2500.00  -2500.00  -2500.00  

管理费用 5053.87  5947.15  6117.02  6281.01  经营营运资本变动 5702.16  -19730.33  -1440.64  -1184.81  

财务费用 845.78  812.96  913.51  898.44  其他  7493.83  -2753.31  -3482.41  -3396.39  

资产减值损失 -3690.24  -2500.00  -2500.00  -2500.00  经营活动现金流净额 19907.25  -14310.44  3997.61  4702.06  

投资收益 3974.21  4500.00  4500.00  4500.00  资本支出 48.09  -1493.79  -1485.65  -1458.54  

公允价值变动损益 1314.19  1332.22  1397.10  1361.65  其他  -2455.30  2069.37  233.10  203.65  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2407.21  575.58  -1252.55  -1254.89  

营业利润 12960.63  14068.74  14985.27  15511.27  短期借款 -1131.27  11214.98  302.48  -1395.27  

其他非经营损益  118.89  -117.82  -110.19  -96.67  长期借款 7317.43  150.00  200.00  300.00  

利润总额 13079.52  13950.93  14875.07  15414.60  股权融资 -1410.99  0.00  0.00  0.00  

所得税 3913.08  4185.28  4462.52  4624.38  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 9166.44  9765.65  10412.55  10790.22  其他  -32518.74  -1990.12  -1003.65  -327.77  

少数股东损益 3059.15  3222.66  3436.14  3560.77  筹资活动现金流净额 -27743.57  9374.86  -501.17  -1423.05  

归属母公司股东净利润 6107.29  6542.98  6976.41  7229.45  现金流量净额 -10159.75  -4360.00  2243.89  2024.13  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 54506.86  50146.86  52390.75  54414.87  成长能力         

应收和预付款项 93401.79  106387.85  110616.23  113576.60  销售收入增长率 21.14% 4.29% 4.47% 3.86% 

存货  151003.72  174308.88  182244.97  187169.84  营业利润增长率 -19.27% 8.55% 6.51% 3.51% 

其他流动资产 15071.55  15255.92  16117.35  15901.75  净利润增长率 -29.22% 6.54% 6.62% 3.63% 

长期股权投资 66059.54  70559.54  75059.54  79559.54  EBITDA 增长率 -16.62% 5.50% 6.79% 3.19% 

投资性房地产 25170.34  26789.00  27953.00  29111.00  获利能力     

固定资产和在建工程 1335.91  2766.24  4188.43  5583.52  毛利率 20.77% 20.55% 20.49% 20.47% 

无形资产和开发支出 364.75  363.86  362.97  362.08  三费率 7.26% 8.03% 7.99% 7.86% 

其他非流动资产 12468.77  12438.52  12408.26  12378.01  净利率 7.63% 7.79% 7.95% 7.93% 

资产总计 419383.22  459016.66  481341.51  498057.23  ROE 7.88% 7.78% 7.66% 7.35% 

短期借款 2906.00  14120.98  14423.46  13028.19  ROA 2.19% 2.13% 2.16% 2.17% 

应付和预收款项 43746.09  53823.91  54582.64  56079.14  ROIC 8.29% 7.89% 7.63% 7.62% 

长期借款 51531.59  51681.59  51881.59  52181.59  EBITDA/销售收入  11.81% 11.95% 12.21% 12.13% 

其他负债 204942.77  213793.19  22320.79  229968.54  营运能力     

负债合计 303126.45  333419.67  345331.96  351257.46  总资产周转率 0.27  0.29  0.28  0.28  

股本  4514.58  4514.58  4514.58  4514.58  固定资产周转率 82.94  96.13  105.57  115.55  

资本公积 694.20  694.20  694.20  694.20  应收账款周转率 104.54  90.45  100.55  96.45  

留存收益 59445.34  65988.33  72964.73  80194.18  存货周转率 0.56  0.61  0.58  0.59  

归属母公司股东权益 65229.54  71347.11  78323.52  85552.97  销售商品提供劳务 收到现金 /营业收 入  64.31% — — — 

少数股东权益 51027.22  54249.88  57686.03  61246.80  资本结构     

股东权益合计 116256.76  125597.00  136009.54  146799.76  资产负债率 72.28% 72.64% 71.74% 70.53% 

负债和股东权益合计 419383.22  459016.66  481341.51  498057.23  带息债务/总负债 25.32% 26.43% 25.66% 24.92% 

     流动比率 1.42  1.38  1.38  1.38  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.74  0.68  0.68  0.69  

EBITDA 14195.70  14976.30  15993.37  16504.31  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 5.85  5.46  5.13  4.95  每股指标     

PB 0.31  0.28  0.26  0.24  每股收益 1.35  1.45  1.55  1.60  

PS 0.30  0.29  0.27  0.26  每股净资产 25.75  27.82  30.13  32.52  

EV/EBITDA 0.73  1.36  0.93  0.53  每股经营现金 4.41  -3.17  0.89  1.04  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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