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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.16 元

总市值/流通市值 36839/36839 百万元

52周最高价/最低价 14.43/7.57 元

近 3 个月日均成交额 604.24 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）-Q3 业绩保持平稳，经营节奏良好》 —

—2022-10-31

《金地集团（600383.SH）-2022H1 业绩正增长，毛利率止跌回升》

——2022-08-29

《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

公司营收增长但利润承压：2022年，公司营业收入为1202亿元，同比+21%；

归母净利润61亿元，同比-35%。2023年Q1，公司营业收入为144亿元，同

比+7.5%；归母净利润5.1亿元，同比-18.9%。2022年，公司整体毛利率为

20.7%，较2021年微降0.5个百分点；归母净利率为5.1%，较2021年下降

4.4个百分点，主要受计提资产减值准备和投资收益下降的影响。2023年Q1，

公司整体毛利率为17.5%，归母净利率为3.5%，利润水平进一步承压。

销售表现与行业同频，投资强度逐渐回升：2022年，公司实现销售金额2218

亿元，同比-23%；销售面积为1020万㎡，同比-26%。2023Q1，公司实现销

售金额441亿元，同比-3%；销售面积为243万㎡，同比+33%。2022年，公

司新增土储248万㎡，拿地金额368亿元，投资谨慎；截至2022年末，公

司总土储约5182万㎡，一二线城市占比约71%，权益土储占比45%。2023Q1，

公司虽仅新增土储15万㎡，拿地金额3.4亿元，但4月截至29日，公司在

上海、东莞、杭州三地新增土储39万㎡，拿地金额84亿元，投资强度提升。

经营稳健，财务安全：2022年，公司经营活动现金流净额高达199亿元，且

截至2022年末，公司账面货币资金为545亿元，剔除受限资金后对一年内

到期的有息负债的覆盖倍数为1.13，剔除预收的资产负债率为65.3%，净负

债率为52.2%，继续保持“绿档”。截至2022年末，公司融资加权平均成本

为4.53%，较2021年下降0.03pct。

投资建议：公司营收增长但利润承压，4月投资强度逐渐回升。预计公司

2023-2024 年归母净利分别为 60/62 亿元，对应最新股本的 EPS 分别为

1.33/1.38元，对应最新股价的PE分别为6.1/5.9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 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 99,232 120,208 114,198 111,914 111,914

(+/-%) 18.2% 21.1% -5.0% -2.0% 0.0%

净利润(百万元) 9410 6107 6007 6223 6563

(+/-%) -9.5% -35.1% -1.6% 3.6% 5.5%

每股收益（元） 2.08 1.35 1.33 1.38 1.45

EBIT Margin 9.1% 10.9% 10.1% 10.6% 11.1%

净资产收益率（ROE） 14.9% 9.4% 8.7% 8.4% 8.4%

市盈率（PE） 3.9 6.0 6.1 5.9 5.6

EV/EBITDA 42.3 25.7 28.9 27.5 26.1

市净率（PB） 0.58 0.56 0.53 0.50 0.47

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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公司营收增长但利润承压：2022 年，公司营业收入为 1202 亿元，同比+21%；归

母净利润 61 亿元，同比-35%。2023 年 Q1，公司营业收入为 144 亿元，同比+7.5%；

归母净利润 5.1 亿元，同比-18.9%。2022 年，公司整体毛利率为 20.7%，较 2021

年微降 0.5 个百分点；归母净利率为 5.1%，较 2021 年下降 4.4 个百分点，主要

受计提资产减值准备和投资收益下降的影响。2023 年 Q1，公司整体毛利率为

17.5%，归母净利率为 3.5%，利润水平进一步承压。

图1：公司历年营业收入及同比 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：公司历年归母净利率及毛利率 图4：公司单季度归母净利率及毛利率

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

销售表现与行业同频，投资强度逐渐回升：2022 年，公司实现销售金额 2218 亿

元，同比-23%；销售面积为 1020 万㎡，同比-26%。2023Q1，公司实现销售金额

441 亿元，同比-3%；销售面积为 243 万㎡，同比+33%。2022 年，公司新增土储

248 万㎡，拿地金额 368 亿元，投资谨慎；截至 2022 年末，公司总土储约 5182

万㎡，一二线城市占比约 71%，权益土储占比 45%。2023Q1，公司虽仅新增土储

15 万㎡，拿地金额 3.4 亿元，但 4 月截至 29 日，公司在上海、东莞、杭州三地

新增土储 39 万㎡，拿地金额 84 亿元，投资强度提升。
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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

经营稳健，财务安全：2022 年，公司经营活动现金流净额高达 199 亿元，且截至

2022 年末，公司账面货币资金为 545 亿元，剔除受限资金后对一年内到期的有息

负债的覆盖倍数为 1.13，剔除预收的资产负债率为 65.3%，净负债率为 52.2%，

继续保持“绿档”。截至 2022 年末，公司融资加权平均成本为 4.53%，较 2021

年下降 0.03pct。

图7：公司历年融资成本 图8：公司历年经营性现金流净额

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：公司营收持续增长但利润承压，4 月投资强度逐渐回升。预计公司

2023-2024 年归母净利分别为 60/62 亿元，对应最新股本的 EPS 分别为 1.33/1.38

元，对应最新股价的 PE 分别为 6.1/5.9 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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 64806 54507 66000 68000 70000 营业收入 99232 120208 114198 111914 111914

应收款项 93430 91817 87226 85482 85482 营业成本 77981 95239 91358 88971 88412

存货净额 188801 151004 144741 140961 140082 营业税金及附加 3609 3850 3657 3584 3584

其他流动资产 15934 14301 13586 13314 13314 销售费用 3093 2830 2689 2635 2635

流动资产合计 365099 313984 313909 310113 311233 管理费用 5341 5054 4793 4697 4697

固定资产 1563 1336 1177 1245 1309 研发费用 150 185 176 173 173

无形资产及其他 30 29 28 26 25 财务费用 650 846 3886 3797 3698

投资性房地产 35245 37975 37975 37975 37975 投资收益 7182 3974 4000 4000 4000

长期股权投资 60872 66060 70060 74060 78060

资产减值及公允价值变

动 549 (2376) 0 0 0

资产总计 462810 419383 423148 423418 428602 其他收入 (234) (1026) (176) (173) (173)

短期借款及交易性金融

负债 41319 42612 47763 46109 45595 营业利润 16055 12961 11638 12057 12715

应付款项 39502 33679 32282 31439 31243 营业外净收支 (236) 119 0 0 0

其他流动负债 177257 144892 138792 135230 134448 利润总额 15819 13080 11638 12057 12715

流动负债合计 258078 221183 218837 212778 211286 所得税费用 2868 3913 2910 3014 3179

长期借款及应付债券 83782 73852 73852 73852 73852 少数股东损益 3542 3059 2722 2820 2974

其他长期负债 10743 8091 8091 8091 8091 归属于母公司净利润 9410 6107 6007 6223 6563

长期负债合计 94525 81944 81944 81944 81944 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 352603 303126 300781 294722 293230 净利润 9410 6107 6007 6223 6563

少数股东权益 47226 51027 52933 54907 56988 资产减值准备 568 2482 483 240 227

股东权益 62981 65230 69434 73790 78384 折旧摊销 159 156 177 194 210

负债和股东权益总计 462810 419383 423148 423418 428602 公允价值变动损失 (549) 2376 0 0 0

财务费用 650 846 3886 3797 3698

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (6299) (44) 4554 1630 128

每股收益 2.08 1.35 1.33 1.38 1.45 其它 6111 8830 1422 1734 1855

每股红利 0.63 0.14 0.40 0.41 0.44 经营活动现金流 9400 19907 12644 10021 8983

每股净资产 13.95 14.45 15.38 16.34 17.36 资本开支 0 (25) (500) (500) (500)

ROIC 4% 5% 3% 4% 4% 其它投资现金流 (167) (229) 0 0 0

ROE 15% 9% 9% 8% 8% 投资活动现金流 (9555) (2407) (4500) (4500) (4500)

毛利率 21% 21% 20% 20% 21% 权益性融资 (43) 2630 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 10% 11% 11% 负债净变化 2644 7317 0 0 0

EBITDA Margin 9% 11% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (2844) (614) (1802) (1867) (1969)

收入增长 18% 21% -5% -2% 0% 其它融资现金流 21066 (32243) 5152 (1654) (514)

净利润增长率 -10% -35% -2% 4% 5% 融资活动现金流 10545 (27744) 3350 (3521) (2483)

资产负债率 86% 84% 84% 83% 82% 现金净变动 10609 (10300) 11493 2000 2000

股息率 7.7% 1.7% 4.9% 5.1% 5.3% 货币资金的期初余额 54197 64806 54507 66000 68000

P/E 3.9 6.0 6.1 5.9 5.6 货币资金的期末余额 64806 54507 66000 68000 70000

P/B 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 企业自由现金流 0 9232 12875 10214 9149

EV/EBITDA 42.3 25.7 28.9 27.5 26.1 权益自由现金流 0 (15693) 15112 5713 5861

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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