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金地集团（600383.SH） 

前三季度销售高增，毛利率较上半年小幅提升 

事件：10 月 17 日，公司发布 2021 年三季报。 

前三季度营收同增 33%，毛利率较上半年小幅提升。公司前三季度实现营业收

入 538.8 亿，同比增长 33.2%；其中房地产结算收入 461.8 亿元，同比增长 29.7%。

实现归母净利润 33.1 亿元，同比降低 33.7%，归母净利率 6.1%，同比降低 6.2pct。

出现增收不增利的现象主要因为低毛利项目集中结算导致毛利率出现大幅下滑，

前三季度公司综合毛利率 18.5%，同比降低 20pct，但较上半年的 17.7%有小幅

提升。报告期内销管费用率 9.5%，与去年同期持平；投资净收益 41.5 亿元，占

收入比重 7.7%，较去年同期提升 1.9pct。截至三季度末，公司预收账款+合同负

债共 1254.6 亿元，同比增长 17.3%，可覆盖 2020 年房地产结算收入 1.7 倍。 

销售额同增 34.5%位于 TOP40 房企前列，新开 /竣工完成全年目标

87%/48%。公司前三季度实现销售金额 2286.9 亿元，同比增长 34.5%，其中

华东/东南/华南分别贡献了 40.1%/18.7%/13.8%的销售额。根据克尔瑞排行榜，

公司前三季度销售额排名行业第 10，增速在 TOP40 房企中排名第 7。实现销售面

积 1062.5 万方，同比增长 29%；销售均价 21525 元/平方米，同比增长 4.2%。

前三季度新开工面积 1462 万方，同比增长 27%，完成全年计划的 87%（去年同

期完成 89.9%）；竣工面积 698 万方，同比增长 36.5%，完成全年计划的 48.1%

（去年同期完成 46.6%）。 

金额口径投销比 49.4%，新增土储权益比降低。公司前三季度通过多元化方式新

增土地 101 宗，总投资额约 1135 亿元，权益投资额约 460 亿元；新增土地储备

1492 万方，其中权益储备约 599 万平方米；新增土储平均楼面价 7607 元/平，占

当期售价 35.3%。金额和面积口径权益比分别为 40.5%和 40.1%，较去年全年分

别降低 11.1pct 和 8.9pct。金额和面积口径的投销比分别为 49.4%和 140.4%，较

去年全年分别降低 6.2pct 和提升 1.7pct。从区域分布来看，新获取土地储备主要

分布在华南、华东和东南区域，分别占比 26%、25%和 19%。截至 2021 年中期，

公司总土储 6729 万方，权益比 52.2%，总土储可覆盖 2020 年销售面积的 5.6

倍。 

财务稳健，融资成本维持行业低位。截至三季度末，公司剔除预收账款资产负债

率 70.2%，较去年末提升 0.8pct；净负债率 65.6%，较去年末提升 3.1pct；现金

短债比 1.4，较去年末提升 0.2 倍。截至报告期末，公司有息负债余额 1206 亿元，

同比增长 14.2%。截至 2021 年中期，公司有息负债综合成本 4.7%，同比降低

0.2pct，融资成本保持行业低位。此外，8 月 12 日，公司完成 4.8 亿绿色美元债

的发行，发行利率 4.95%。 

投 资 建 议 ： 投 资 建 议 ： 我 们 预 测 公 司 21/22/23 年 收 入 增 速 为

20.7%/17.3%/15.3% ，归 母 净利润为 112.2/122.7/137.3 亿元， 增速为

7.9%/9.4%/11.9%，EPS 为 2.48/2.72/3.04 元/股，对应 PE 为 4.2/3.8/3.4x。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 83,657 100,982 118,401 136,564 

增长率 yoy（%） 25.4 32.6 20.7 17.3 15.3 

归母净利润（百万元） 10,075 10,398 11,215 12,272 13,734 

增长率 yoy（%） 

 

 

24.4 3.2 7.9 9.4 11.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.23 2.30 2.48 2.72 3.04 

净资产收益率（%） 18.8 16.2 15.3 14.9 14.6 

P/E（倍） 4.7 4.5 4.2 3.8 3.4 

P/B（倍） 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 20 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 368307 475623 524692  营业收入 63084 83657 100982 118401 136564 

现金 45142 54197 65359 76533 90822  营业成本 37533 56169 73860 88280 102748 

应收票据及应收账款 288 470 163 662 290  营业税金及附加 6172 5740 6059 7104 8194 

其他应收款 77742 67025 88332 93824 116275  营业费用 2110 2136 2020 2368 2731 

预付账款 556 1582 1304 1985 1706  管理费用 3958 4271 5049 4736 5463 

存货 139783 187608 201131 289314 301190  研发费用 61 64 0 0 0 

其他流动资产 7313 11692 12018 13304 14410  财务费用 101 -503 115 -74 -288 

非流动资产 63993 79056 96468 116651 137597  资产减值损失 -218 -640 0 0 0 

长期投资 35955 45834 60140 74668 90125  其他收益 65 127 107 114 111 

固定资产 1249 1706 2438 3644 5212  公允价值变动收益 501 536 541 480 514 

无形资产 32 23 24 18 10  投资净收益 5976 3823 6136 6529 7646 

其他非流动资产 26758 31493 33866 38321 42250  资产处置收益 2 558 280 326 349 

资产总计 334816 401630 464775 592274 662289  营业利润 19716 20347 20943 23435 26338 

流动负债 188330 228995 247334 355602 403226  营业外收入 101 50 85 80 79 

短期借款 3296 2795 3354 4024 4829  营业外支出 307 362 226 262 289 

应付票据及应付账款 19776 29807 36734 43521 49886  利润总额 19509 20034 20802 23254 26128 

其他流动负债 165259 196393 207246 308057 348511  所得税 4044 4793 4338 4965 5674 

非流动负债 64116 78597 110099 113863 118729  净利润 15465 15241 16464 18289 20454 

长期借款 56589 66446 100474 103745 108436  少数股东损益 5390 4843 5249 6017 6720 

其他非流动负债 7528 12151 9625 10117 10292  归属母公司净利润 10075 10398 11215 12272 13734 

负债合计 252447 307592 357433 469465 521955  EBITDA 22250 23230 22251 25132 27958 

少数股东权益 28275 36560 41809 47826 54545  EPS（元） 2.23 2.30 2.48 2.72 3.04 

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 61092 73617 87723  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 54094 57478 65533 74983 85789  成长能力      

负债和股东权益 334816 401630 464775 592274 662289  营业收入(%) 25.4 32.6 20.7 17.3 15.3 

       营业利润(%) 29.9 3.2 2.9 11.9 12.4 

       归属于母公司净利润(%) 24.4 3.2 7.9 9.4 11.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.5 32.9 26.9 25.4 24.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 16.0 12.4 11.1 10.4 10.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 18.8 16.2 15.3 14.9 14.6 

经营活动现金流 7899 7515 7209 15765 15104  ROIC(%) 11.7 10.1 8.7 8.8 8.7 

净利润 15465 15241 16464 18289 20454  偿债能力      

折旧摊销 196 296 334 453 619  资产负债率(%) 75.4 76.6 76.9 79.3 78.8 

财务费用 101 -503 115 -74 -288  净负债比率(%) 61.5 65.6 63.9 56.1 49.5 

投资损失 -5976 -3823 -6136 -6529 -7646  流动比率 1.4 1.4 1.5 1.3 1.3 

营运资金变动 -4381 -6476 -2426 4358 2812  速动比率 0.7 0.5 0.6 0.5 0.5 

其他经营现金流 2494 2780 -1141 -732 -847  营运能力      

投资活动现金流 -9641 -10037 -10789 -13302 -13055  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 1142 1257 3214 3274 3334  应收账款周转率 322.5 220.8 319.3 287.0 286.7 

长期投资 -8042 -11824 -14306 -14528 -15457  应付账款周转率 2.2 2.3 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 -16541 -20603 -21881 -24555 -25178  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5114 11722 14741 8711 12240  每股收益(最新摊薄) 2.23 2.30 2.48 2.72 3.04 

短期借款 650 -501 559 671 805  每股经营现金流(最新摊薄) 1.75 1.66 1.60 3.49 3.35 

长期借款 -8432 9858 34027 3272 4691  每股净资产(最新摊薄) 11.96 12.72 14.50 16.60 18.99 

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 4.7 4.5 4.2 3.8 3.4 

其他筹资现金流 12496 3341 -19845 4769 6744  P/B 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5 

现金净增加额 3412 9065 11162 11174 14289  EV/EBITDA 5.7 6.3 7.1 6.5 6.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 20 日收盘价  
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