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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.46 元

总市值/流通市值 51742/51742 百万元

52周最高价/最低价 15.84/9.38 元

近 3 个月日均成交额 709.22 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金地集团（600383.SH）-经营稳健财务优化，销售逆增投资蓄

力》 ——2022-04-25

《金地集团-600383-2021 年度业绩快报点评：盈利承压但边际修

复，销售逆势增长奠基未来》 ——2022-02-17

《金地集团-600383-2021 年三季报点评：利润率边际修复，销售

靓眼经营稳健》 ——2021-10-19

《金地集团-600383-2021 年中报点评：经营稳健，毛利率下半年

有望修复》 ——2021-09-02

《金地集团-600383-2020 年报点评：经营节奏稳定，财务表现健

康》 ——2021-04-20

2022H1业绩正增长，毛利率止跌回升：2022H1公司实现营业收入281亿元，

同比下降18.0%；归母净利润19.7亿元，同比增长7.7%；整体毛利率为22.0%，

较2021全年提升0.8个百分点，主要是因为营收占比83%的房地产开发业务

结转的结构改善，结算毛利率较上年提升1.5个百分点至21.2%。不过归母

净利率为7.0%，较2021全年下降2.5个百分点，主要是归母净利润占净利

润的比重较2021全年降低14.6个百分点至58%。截至2022上半年末，公司

预收账款及合同负债总计1178亿元，奠定未来营收基础。

销售表现虽受整体市场影响，但行业排名持续提升：2022H1，公司实现销售

金额1006亿元，同比下降38%，行业排名较2021全年提升3名次至第8；

销售面积为419万㎡，同比下降44%；而销售均价为24000元/㎡，较2021

全年提升了15%。2022H1，公司新增土储156万㎡，拿地金额179亿元。截

至2022上半年末，公司拥有总土储6193万㎡，保障了中长期的平稳发展，

也给投资节奏留足了灵活度。

多元业务发展良好：物管服务方面，截至2022H1末，金地智慧服务合约管

理面积达3.6亿平方米，其中在管面积1.9亿平方米；商办物业方面，2022H1

在营购物中心平均出租率维持90%以上；代建业务方面，截至2022H1末，公

司已布局全国超40座城市、管理服务项目超90个，累计签约管理面积超1600

万㎡，住宅项目累计货值超1000亿元。

财务健康，融资成本持续下降：截至2022H1末，公司净负债率57.8%，剔除

预收的资产负债率为66.9%，剔除受限资金后的现金短债比为1.4；公司债

务融资加权平均成本为4.54%，较上年末持续下降。

投资建议：公司2022H1年业绩正增长，毛利率止跌回升。预计公司2022-2023

年归母净利分别为100.4/105.6亿元，对应最新股本的EPS分别为2.22/2.34

元，对应最新股价的PE分别为5.2/4.9倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期，行业基本面下行超预期，政

策支持不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 83,982 99,232 109,751 123,250 142,600

(+/-%) 32.4% 18.2% 10.6% 12.3% 15.7%

净利润(百万元) 10398 9410 10040 10556 11302

(+/-%) 3.2% -9.5% 6.7% 5.1% 7.1%

每股收益（元） 2.30 2.08 2.22 2.34 2.50

EBIT Margin 18.6% 9.1% 7.8% 7.8% 7.8%

净资产收益率（ROE） 18.1% 14.9% 14.3% 13.6% 13.2%

市盈率（PE） 5.0 5.5 5.2 4.9 4.6

EV/EBITDA 22.8 43.9 50.0 47.3 44.3

市净率（PB） 0.90 0.82 0.74 0.67 0.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022H1 业绩正增长，毛利率止跌回升：2022H1 公司实现营业收入 281 亿元，同比

下降 18.0%；归母净利润 19.7 亿元，同比增长 7.7%；整体毛利率为 22.0%，较 2021

全年提升 0.8 个百分点，主要是因为营收占比 83%的房地产开发业务结转的结构

改善，结算毛利率较上年提升 1.5 个百分点至 21.2%。不过归母净利率为 7.0%，

较 2021 全年下降 2.5 个百分点，主要是归母净利润占净利润的比重较 2021 全年

降低 14.6 个百分点至 58%。截至 2022 上半年末，公司预收账款及合同负债总计

1178 亿元，奠定未来营收基础。

图1：公司营业收入及同比 图2：公司归母净利及同比

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利率及毛利率 图4：公司各业务类型收入占比

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

销售表现虽受整体市场影响，但行业排名持续提升：2022H1，公司实现销售金额

1006 亿元，同比下降 38%，行业排名较 2021 全年提升 3 名次至第 8；销售面积为

419 万㎡，同比下降 44%；而销售均价为 24000 元/㎡，较 2021 全年提升了 15%。

2022H1，公司新增土储 156 万㎡，拿地金额 179 亿元。截至 2022 上半年末，公司

拥有总土储 6193 万㎡，保障了中长期的平稳发展，也给投资节奏留足了灵活度。
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图5：公司销售金额及同比 图6：公司销售面积及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

多元业务发展良好：物管服务方面，截至 2022H1 末，金地智慧服务合约管理面积

达 3.6 亿平方米，其中在管面积 1.9 亿平方米；商办物业方面，2022H1 在营购物

中心平均出租率维持 90%以上；代建业务方面，截至 2022H1 末，公司已布局全国

超 40 座城市、管理服务项目超 90 个，累计签约管理面积超 1600 万㎡，住宅项目

累计货值超 1000 亿元。

财务健康，融资成本持续下降：截至 2022H1 末，公司净负债率 57.8%，剔除预收

的资产负债率为 66.9%，剔除受限资金后的现金短债比为 1.4；公司债务融资加权

平均成本为 4.54%，较上年末持续下降。

图7：公司净负债率 图8：公司融资成本

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司 2022H1 业绩正增长，毛利率止跌回升。预计公司 2022-2023 年

归母净利分别为 100.4/105.6 亿元，对应最新股本的 EPS 分别为 2.22/2.34 元，

对应最新股价的 PE 分别为 5.2/4.9 倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期，行业基本面下行超预期，政策支

持不及预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 54197 64806 66000 68000 70000 营业收入 83982 99232 109751 123250 142600

应收款项 67388 93430 87199 97925 113299 营业成本 56169 77981 86247 96856 112062

存货净额 187608 188801 225838 246286 276468 营业税金及附加 5740 3609 5488 6163 7130

其他流动资产 11419 15934 15365 17255 19964 销售费用 2136 3093 3421 3841 4444

流动资产合计 322573 365099 396530 431593 481859 管理费用 4271 5341 5899 6624 7664

固定资产 1706 1563 4912 7544 9781 研发费用 64 150 166 186 216

无形资产及其他 23 30 29 28 27 财务费用 (503) 650 1448 1516 1602

投资性房地产 31493 35245 35245 35245 35245 投资收益 3823 7182 10000 10000 10000

长期股权投资 45834 60872 65872 70872 75872

资产减值及公允价值变

动 1176 2966 2000 2000 2000

资产总计 401630 462810 502588 545282 602784 其他收入 (821) (2651) (166) (186) (216)

短期借款及交易性金融

负债 42279 41319 43631 46047 49623 营业利润 20347 16055 19083 20064 21482

应付款项 29807 39502 45168 50665 58546 营业外净收支 (312) (236) 0 0 0

其他流动负债 156909 177257 199040 223287 258052 利润总额 20034 15819 19083 20064 21482

流动负债合计 228995 258078 287838 319998 366222 所得税费用 4793 2868 4771 5016 5370

长期借款及应付债券 66446 83782 83782 83782 83782 少数股东损益 4843 3542 4272 4492 4809

其他长期负债 12151 10743 10743 10743 10743 归属于母公司净利润 10398 9410 10040 10556 11302

长期负债合计 78597 94525 94525 94525 94525 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 307592 352603 382363 414523 460747 净利润 10398 9410 10040 10556 11302

少数股东权益 36560 47226 50216 53361 56727 资产减值准备 422 568 2180 2961 3464

股东权益 57478 62981 70009 77398 85310 折旧摊销 187 159 146 283 474

负债和股东权益总计 401630 462810 502588 545282 602784 公允价值变动损失 (1176) (2966) (2000) (2000) (2000)

财务费用 (503) 650 1448 1516 1602

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (5973) (6299) (609) (358) (2154)

每股收益 2.30 2.08 2.22 2.34 2.50 其它 3658 8528 811 184 (98)

每股红利 0.70 0.63 0.67 0.70 0.75 经营活动现金流 7515 9400 10568 11625 10989

每股净资产 12.73 13.95 15.51 17.14 18.90 资本开支 0 (3541) (3674) (3874) (4174)

ROIC 8% 4% 3% 3% 4% 其它投资现金流 (1920) (167) 0 0 0

ROE 18% 15% 14% 14% 13% 投资活动现金流 (10037) (9555) (8674) (8874) (9174)

毛利率 33% 21% 21% 21% 21% 权益性融资 (136) 8013 0 0 0

EBIT Margin 19% 9% 8% 8% 8% 负债净变化 13976 2644 0 0 0

EBITDA Margin 19% 9% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (3160) (2844) (3012) (3167) (3391)

收入增长 32% 18% 11% 12% 16% 其它融资现金流 (7446) 18968 2312 2416 3576

净利润增长率 3% -10% 7% 5% 7% 融资活动现金流 11577 10764 (700) (751) 186

资产负债率 86% 86% 86% 86% 86% 现金净变动 9055 10609 1194 2000 2000

股息率 6.1% 5.5% 5.8% 6.1% 6.6% 货币资金的期初余额 45142 54197 64806 66000 68000

P/E 5.0 5.5 5.2 4.9 4.6 货币资金的期末余额 54197 64806 66000 68000 70000

P/B 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6 企业自由现金流 0 (2265) 2261 3235 2459

EV/EBITDA 22.8 43.9 50.0 47.3 44.3 权益自由现金流 0 19347 3487 4514 4833

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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