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金地集团（600383）：长期稳健穿
越周期，首次给出销售目标展露信
心 
——公司2020 年报点评 

   2021 年 04月 26 日 

 强烈推荐/维持  

 金地集团 公司报告 

 

近日金地集团公布 2020 年度业绩，公司实现营业收入 839.82 亿元，同比上

升 32.4%；公司实现归属于上市公司股东的净利润 104 亿元，同比增长 3.2%。 

 

税后毛利率下降和投资收益下滑拖累盈利能力，控费能力增强。公司营收高

增长 32.4%，驱动力来自于开发主业和物业服务，二者收入分别同比增长 31%

和 33.2%。结算收入增长来自于结算单价增长和结算面积提高。公司布局更聚

焦于盈利能力强的一二线城市，因此毛利率和净利润率一直强于 A股可比公

司。但 2020 年公司盈利能力亦跟随大市下滑，净利润率 18.2%，同比下滑

6.2pct。仍高于考虑土增税后的税后毛利率和投资收益下降是拖累净利润率

的主要因素。公司销售和管理费用率同比下降 1.9pct 至 7.6%，体现公司较强

的管理和控费能力。 

继续依靠主业增长，2021 年销售目标剑指 2800 亿，隐含增速 15%。2020 年

实现销售收入 2426.8 亿，同比增长 15.2%；其中销售面积 1194.8 万平，同比

增长 10.7%；销售均价 2万元/平米，同比增长 4.1%。2021 年公司销售目标

2800 亿，隐含增速 15.4%，增速基本与 2019 年持平。优质土储是公司销售高

增长的前提条件，截至 2020 年末，公司已布局全国 70 个城市，总土地储

备约 6036 万平方米，其中一二线城市占比约为 71.2%。近十几年来公司首

次将销售目标写入年报，体现公司对土储质量、城市市场的熟悉程度和信心。 

债务结构合理，融资成本低位。公司“三道红线”所涉及的债务指标均处于

绿档。且有息负债期限结构良好，长期和短期有息负债分别占比 63.3%和

36.7%。因此公司整体平均融资成本 4.74%，处于行业绝对低位。资金成本优

势有望在较长时间内延续。较低的资金成本也将助力公司盈利能力跑赢同业。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 63,419.93  83,982.16  104,137.88  128,297.87  155,240.43  

增长率（%） 25.09% 32.42% 24.00% 23.20% 21.00% 

归母净利润（百万元） 10,075.24  10,397.79  12,702.47  15,050.67  17,826.05  

增长率（%） 24.41% 3.20% 22.17% 18.49% 18.44% 

净资产收益率（%） 18.63% 18.09% 18.14% 17.71% 17.37% 

每股收益(元) 2.23  2.30  2.81  3.33  3.95  

PE 5.33  5.17  4.23  3.57  3.01  

PB 0.99  0.93  0.77  0.63  0.52    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

公司是中国最早上市并完成全国化布局的

房地产企业之一。公司目前的业务包括住宅

开发与销售及装修、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、以网球为特色的国际教育及体育产业运

营等。公司以“科学筑家”为使命，30年来
秉持“科学筑家，智美精工”的产品理念。 

数据来源：wind，东兴证券研究所  

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍: 
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交易数据 
  

52 周股价区间（元） 16.73-10.83 

总市值（亿元） 536.78 

流通市值（亿元） 536.78 

总股本/流通 A股（万股） 451,458/451,458 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.77 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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金地物业精品优质、满意度连续 9 年全国第一。公司旗下金地物业创始与 1993 年，当前在管面积突破 2.7 亿平，实现营业收

入 40.8 亿元，同比增长 33.2%。客户满意度 97%位于行业前列。同时外拓能力突出，新增外拓面积超过 6700 万平。物业服务

品质强，2011-2020 连续 10 年位列物业服务百强品牌价值榜单第 2 名。我们预计公司将继续全方位、多业态培养物业业务能力，

持续贡献业绩。持有型物业聚焦一二线城市核心区位，2020 年末已开业项目 160 万平方米，租金收入约 15 亿元，尚未开业项

目合计 250 万平方米。 

 

盈利预测及投资评级：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 127 亿元、150.5 亿元、178.3 亿元，对应 EPS 分别为

2.8、3.3 和 4 元。当前股价对应 2021-2023 年 PE 值分别为 4.2、3.6 和 3 倍。给予“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：公司销售不及预期、盈利能力超预期下滑 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E  2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E 

流动资产合计 270823  322573  451274  679466  889301  营业收入 63420  83982  104138  128298  155240  

货币资金 45142  54197  61417  64149  77620  营业成本 37533  56169  71855  89167  107892  

应收账款 286  434  504  642  763  营业税金及附加 6172  5740  7118  8769  10611  

其他应收款 77690  66918  82979  102230  123698  营业费用 2110  2136  2649  3264  3949  

预付款项 556  1582  8767  18576  30444  管理费用 3958  4271  5296  6525  7895  

存货 139783  187608  285452  478815  638485  财务费用 101  -503  381  1837  3220  

其他流动资产 7273  9731  12150  15049  18282  研发费用 61  64  0  0  0  

非流动资产合计 63993  79056  79796  80628  82261  资产减值损失 -218.2

8  

-640.29  -10.00  0.00  0.00  

长期股权投资 35955  45834  46292  46524  47454  公允价值变动收益 501.35  535.66  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1249  1706  1570  1433  1297  投资净收益 5976.0

2  

3822.61  6045.00  7254.00  7979.40  

无形资产 32  23  22  21  19  加：其他收益 65.11  127.44  127.44  127.44  127.44  

其他非流动资产 0  2303  2326  2350  2373  营业利润 19716  20347  23579  26675  30338  

资产总计 334816  401630  531069  760094  971561  营业外收入 100.55  49.67  52.15  56.32  60.83  

流动负债合计 188330  228995  341642  549811  737556  营业外支出 307.11  362.06  543.08  586.53  633.45  

短期借款 3296  2795  0  52785  48476  利润总额 19509  20034  23088  26145  29765  

应付账款 19665  29807  37609  46670  56470  所得税 4044  4793  5155  5838  6646  

预收款项 504960  577820  681958  810256  965496  净利润 15465  15241  17933  20307  23119  

一年内到期的非流动负债 32810  39484  45407  54488  68110  少数股东损益 5390  4843  5230  5256  5293  

非流动负债合计 64116  78597  77548  78217  78973  归属母公司净利润 10075  10398  12702  15051  17826  

长期借款 27595  41570  41770  42170  42670  主要财务比率     

应付债券 28994  24876  25125  25376  25630  2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E 

负债合计 252447  307592  419190  628028  816529  成长能力      

少数股东权益 28275  36560  41790  47046  52340  营业收入增长 25.09% 32.42% 24.00% 23.20% 21.00% 

实收资本（或股本） 4515  4515  4515  4515  4515  营业利润增长 29.89% 3.20% 15.89% 13.13% 13.73% 

资本公积 3712  2736  2736  2736  2736  归属于母公司净利润增长 24.41% 3.20% 22.17% 18.49% 18.44% 

未分配利润 43053  47493  60042  74912  92523  获利能力      

归属母公司股东权益合计 54094  57478  70031  84962  102635  毛利率(%) 40.82% 33.12% 31.00% 30.50% 30.50% 

负债和所有者权益 334816  401630  531069  760094  971561  净利率(%) 24.39% 18.15% 17.22% 15.83% 14.89% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 3.01% 2.59% 2.39% 1.98% 1.83% 

 2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E ROE(%) 18.63% 18.09% 18.14% 17.71% 17.37% 

经营活动现金流 7899  7515  -1360  -63850  859  偿债能力      

净利润 15465  15241  17933  20307  23119  资产负债率(%) 75% 77% 79% 83% 84% 

折旧摊销 195.74  296.41  206.07  203.26  202.36  流动比率 1.44 1.41 1.32 1.24 1.21 

财务费用 101  -503  381  1837  3220  速动比率 0.7 0.59 0.49 0.36 0.34 

应收帐款减少 -182  -148  -70  -138  -122  营运能力      

预收帐款增加 435213  72860  104138  128298  155240  总资产周转率 0.21  0.23  0.22  0.20  0.18  

投资活动现金流 -9641  -10037  5737  6322  6248  应收账款周转率 326  233  222  224  221  

公允价值变动收益 501  536  0  0  0  应付账款周转率 3.78  3.40  3.09  3.04  3.01  

长期投资减少 0  0  1169  -570  -1275  每股指标（元）      

投资收益 5976  3823  6045  7254  7979  每股收益(最新摊薄) 2.23  2.30  2.81  3.33  3.95  

筹资活动现金流 5114  11722  2843  60260  6365  每股净现金流(最新摊薄) 0.75  2.04  1.60  0.61  2.98  

应付债券增加 -8601  -4118  249  251  254  每股净资产(最新摊薄) 11.98  12.73  15.51  18.82  22.73  

长期借款增加 169  13976  200  400  500  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 5.33  5.17  4.23  3.57  3.01  

资本公积增加 399  -975  0  0  0  P/B 0.99  0.93  0.77  0.63  0.52  

现金净增加额 3372  9201  7219  2732  13471  EV/EBITDA 5.08  5.40  4.34  5.74  4.78    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

 



P4 
东兴证券公司报告 
金地集团（600383）：长期稳健穿越周期，首次给出销售目标展露信心  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司深度报告 金地集团（600383）：结算下滑拖累营收，管理和融资铸就护城河 2020-09-03 

行业深度报告 东兴证券房地产行业 3 月统计局数据点评：行业数据稳健，土地竞争激烈 2021-04-19 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 2 月统计局数据点评：复苏向二三线城市传导 2021-03-16 

行业普通报告 东兴证券房地产行业点评：让子弹再飞一会儿，好公司更重要 2021-02-26 

行业深度报告 房地产行业报告：城市更新——城市进化必由之路、湾区房企必争之地 2021-02-04 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 12 月统计局数据点评：数据指导意义下降，聚焦供给侧改革逻

辑 

2021-01-19 

行业普通报告 指引行业发展，助力边界扩张——《关于加强和改进住宅物业管理工作的通知》点评  2021-01-07 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 11 月统计局数据点评：销售和开发韧性十足，三条红线排风险

促发展 

2020-12-16 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 7 月统计局数据点评：行业短期高景气，优质房企黄金时代

20200816 

2020-08-16 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

林瑾璐 

英国剑桥大学金融与经济学硕士。多年银行业投研经验，历任国金证券、海通证券、天风证券银行业分

析师。2019 年 7 月加入东兴证券研究所，担任金融地产组组长。 

研究助理简介 

曹钧鹏 

南开大学金融硕士，本科毕业于中南大学土木工程专业，2019 年加入东兴证券研究所从事房地产研究。 

陈刚 

清华大学金融硕士，同济大学土木工程本科，2019 年加入东兴证券研究所，从事房地产行业研究。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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