
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司点评 

2021 年 10 月 11 日 

金地集团（600383.SH） 

累计销售增速维持行业前列，金额口径投销比下降至 26.3% 

事件：10 月 9 日，公司发布 2021 年 9 月份销售及新增项目简报。 

单月销售额环增 11%同降 18%，累计销售增速持续领先行业。9 月公司

实现销售面积 98.1 万方（同比-20.9%，下同），销售金额 212 亿元（-17.8%），

销售均价 21610.6 元/平（+3.9%）。1-9 月公司实现销售面积 1062.6 万平

方米（+29%），销售金额 2287 亿元（+34.5%）；销售均价 21522.7 元/

平方米（+4.2%）。根据 CRIC 数据，公司 1-9 月全口径销售金额在行业中

排名第 10 名，较去年全年提升了 2 个名次；全口径销售额增速居于 TOP10

房企首位（TOP10 企业 1-9 月销售额同比增速仅 6%）。公司目前已完成全

年目标的 81.7%，全年有望实现 2800 亿目标。 

单月拿地金额同比连续四月为负，累计金额口径投销比降低至 26.3%。公

司9月在深圳、沈阳、福州、天津4城新增4宗地块，计容建面38万方（-53%），

成交金额 27.1 亿元（-40.8%）；1-9 月累计新增计容建面 835.7 万方

（+23.5%），成交金额 600.8 亿元（+10.8%）。公司新增土储楼面价有

所上升，9 月平均楼面价为 7132.4 元/平（+26.1%），相当于当期平均售

价的 33%（+5.8pct）；1-9 月累计平均售价为 7188.3 元/平（-10.3%），

相当于当期平均售价的 33.4%（-5.4pct），处于行业低位。累计拿地强度

连续三月环比降低，9 月金额口径投销比 12.8%（-5pct），面积口径 38.8%

（-26.5pct）；1-9 月金额口径 26.3%（-5.6pct），面积口径 78.6%（-3.5pct）。 

公司加大在一线城市投资力度，同时围绕深耕城市进行适度下沉。公司 8

和 9 月拿地全部分布在一二线，1-9 月在一线、二线和三线城市拿地金额占

比分别为 41.1%、24%、34.9%，较 2020 年分别+7.5pct、-11.6pct、+4.1pct。

具体城市来看，1-9 月公司拿地主要集中在北京（金额占比 14.8%）、上海

（11.6%）、广州（11.4%）、金华（9.4%）和温州（9.1%），这五个城

市拿地金额总计占比近 60%。同时今年也新进入了阜阳、泉州等地级市，

说明公司在深耕一二线的同时适当下沉重点城市群的低能级城市。分城市群

来看， 1-9 月公司新增土储主要集中在长江三角洲（金额占比 29.7%）、

京津冀（19.7%）、粤港澳大湾区（20.1%）和海峡西岸城市群（11.9%），

这四个重点区域总计金额占比约 81.4%。 

投资建议：我们预测公司 21/22/23 年收入增速为 15.7%/17.3%/15.3%，

归母净利润为 112.4/123.8/135.9 亿元，增速为 8.1%/10.1%/9.8%，EPS

为 2.49/2.74/3.01 元/股，对应 PE 为 4.4/4/3.7x。维持“买入”评级。 

风险提示：地产调控措施收紧超预期，结算进度不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 63,084 83,657 96,799 113,497 130,907 

增长率 yoy（%） 25.4 32.6 15.7 17.3 15.3 

归母净利润（百万元） 10,075 10,398 11,241 12,380 13,594 

增长率 yoy（%） 

 

 

24.4 3.2 8.1 10.1 9.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.23 2.30 2.49 2.74 3.01 

净资产收益率（%） 18.8 16.2 16.0 15.3 14.8 

P/E（倍） 4.9 4.8 4.4 4.0 3.7 

P/B（倍） 0.9 0.9 0.8 0.7 0.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 11 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 270823 322573 345397 371442 400684  营业收入 63084 83657 96799 113497 130907 

现金 45142 54197 29743 27641 22391  营业成本 37533 56169 64993 75544 86710 

应收票据及应收账款 288 470 510 611 699  营业税金及附加 6172 5740 9003 10783 12437 

其他应收款 77742 67025 73727 81100 89210  营业费用 2110 2136 3001 3519 4058 

预付账款 556 1582 1740 1914 2105  管理费用 3958 4271 6121 7037 8117 

存货 139783 187608 229701 249397 274621  研发费用 61 64 74 87 100 

其他流动资产 7313 11692 9976 10779 11658  财务费用 101 -503 -3326 -2763 -2202 

非流动资产 63993 79056 96957 121858 150034  资产减值损失 -218 -640 0 0 0 

长期投资 35955 45834 62406 81527 103198  其他收益 65 127 68 78 85 

固定资产 1249 1706 2377 3425 4980  公允价值变动收益 501 536 492 508 507 

无形资产 32 23 24 18 10  投资净收益 5976 3823 4924 4824 5117 

其他非流动资产 26758 31493 32150 36888 41846  资产处臵收益 2 558 140 175 219 

资产总计 334816 401630 442354 493299 550718  营业利润 19716 20347 22556 24876 27615 

流动负债 188330 228995 225274 244531 262397  营业外收入 101 50 95 97 96 

短期借款 3296 2795 8557 11491 9675  营业外支出 307 362 245 237 246 

应付票据及应付账款 19776 29807 33832 39324 47512  利润总额 19509 20034 22406 24736 27465 

其他流动负债 165259 196393 182885 193716 205209  所得税 4044 4793 5041 5689 6454 

非流动负债 64116 78597 108837 124639 146342  净利润 15465 15241 17365 19047 21010 

长期借款 56589 66446 95683 110035 129841  少数股东损益 5390 4843 6124 6666 7417 

其他非流动负债 7528 12151 13154 14604 16500  归属母公司净利润 10075 10398 11241 12380 13594 

负债合计 252447 307592 334111 369170 408738  EBITDA 22285 23259 24481 28291 31871 

少数股东权益 28275 36560 42683 49350 56767  EPS（元） 2.23 2.30 2.49 2.74 3.01 

股本 4515 4515 4515 4515 4515        

资本公积 3712 2736 2736 2736 2736  主要财务比率      

留存收益 45491 49931 62018 75276 89901  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 54094 57478 65559 74779 85213  成长能力      

负债和股东权益 334816 401630 442354 493299 550718  营业收入(%) 25.4 32.6 15.7 17.3 15.3 

       营业利润(%) 29.9 3.2 10.9 10.3 11.0 

       归属于母公司净利润(%) 24.4 3.2 8.1 10.1 9.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.5 32.9 32.9 33.4 33.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 16.0 12.4 11.6 10.9 10.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 18.8 16.2 16.0 15.3 14.8 

经营活动现金流 7899 7515 -27615 -3504 -5249  ROIC(%) 11.7 10.1 9.5 9.4 9.1 

净利润 15465 15241 17365 19047 21010  偿债能力      

折旧摊销 196 296 314 414 557  资产负债率(%) 75.4 76.6 75.5 74.8 74.2 

财务费用 101 -503 -3326 -2763 -2202  净负债比率(%) 61.5 65.6 94.0 101.1 108.9 

投资损失 -5976 -3823 -4924 -4824 -5117  流动比率 1.4 1.4 1.5 1.5 1.5 

营运资金变动 -4381 -6476 -36413 -14695 -18772  速动比率 0.7 0.5 0.5 0.4 0.4 

其他经营现金流 2494 2780 -632 -683 -726  营运能力      

投资活动现金流 -9641 -10037 -12659 -19808 -22891  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 

资本支出 1142 1257 2729 3228 3713  应收账款周转率 322.5 220.8 197.7 202.6 199.8 

长期投资 -8042 -11824 -16572 -27431 -21671  应付账款周转率 2.2 2.3 2.0 2.1 2.0 

其他投资现金流 -16541 -20603 -26502 -44011 -40848  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5114 11722 15820 21210 22889  每股收益(最新摊薄) 2.23 2.30 2.49 2.74 3.01 

短期借款 650 -501 5762 2934 -1816  每股经营现金流(最新摊薄) 1.75 1.66 -6.12 -0.78 -1.16 

长期借款 -8432 9858 29236 14352 19806  每股净资产(最新摊薄) 11.96 12.72 14.51 16.55 18.86 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 399 -975 0 0 0  P/E 4.9 4.8 4.4 4.0 3.7 

其他筹资现金流 12496 3341 -19179 3923 4899  P/B 0.9 0.9 0.8 0.7 0.6 

现金净增加额 3412 9065 -24454 -2102 -5250  EV/EBITDA 5.8 6.4 7.9 7.9 8.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 11 日收盘价  
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