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市场数据  
收盘价(元) 7.84 

一年最低/最高价 6.66/12.88 

市净率(倍) 0.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
35,394.34 

总市值(百万元) 35,394.34  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.58 

资产负债率(%,LF) 72.12 

总股本(百万股) 4,514.58 

流通 A 股(百万股) 4,514.58  
 

相关研究  
《金地集团(600383)：2022 年年

报点评：营收稳增业绩承压，财

务健康投资聚焦》 

2023-05-04 

《金地集团(600383)：多因素导

致结算放缓，融资成本优势明

显》 

2020-04-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 120,208 114,034 116,086 120,149 

同比 21% -5% 2% 4% 

归属母公司净利润（百万元） 6,107 5,866 6,182 6,658 

同比 -35% -4% 5% 8% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.35 1.30 1.37 1.47 

P/E（现价&最新股本摊薄） 5.80 6.03 5.73 5.32 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年中期业绩报告。2023 年上半年公司实现营收
368.6 亿元，同比增长 31.1%；归母净利润 15.3 亿元，同比下降 22.2%，
业绩符合预期。 

◼ 营收稳步增长，归母净利润短期承压。2023 年上半年公司营收同比增长
31.1%而归母净利润同比下降 22.2%的主要原因：（1）投资收益同比下
降 68.6%；（2）前期低利润项目结算规模增加，房地产开发业务成本同
比增长 44.7%，房地产开发毛利率同比减少 6.3pct 至 14.9%；（3）营销
力度增加，销售推广服务费同比增长 12.5%。 

◼ 销售保持行业 TOP10，可售资源聚焦核心城市。公司 2023 年上半年实
现销售金额 858.2 亿元，同比下降 14.7%；销售面积 471.1 万平，同比
增长 12.4%，展示了较好的经营韧性。根据克而瑞数据，公司上半年销
售额排名第 10 位，同比下降 1 位。可售资源主要分布于强一二线城市，
安全性高、流动性好的资产将助力平稳度过行业低谷。 

◼ 深耕高能级城市，优化配置投拓资源。2023 年上半年，公司继续以“量
入为出”的原则投资，加强对一二线城市布局。新增总土储约 85 万平，
同比下降 45.5%；拿地金额 119 亿元，同比下降 33.5%。公司连续在上
海、杭州、南京、西安、东莞等城市获取优质土储。公司总土储约 4878

万平，权益土储 2194 万平，一、二线城市占比约 73%。 

◼ 融资成本优化，有息负债规模下降。2023 年上半年公司综合融资成本同
比下降 15bp 至 4.39%；有息负债规模余额 1096 亿元，同比下降 4.9%。
公司资产负债率为 72.1%，净负债率 53.5%，剔除预收账款资产负债率
62.9%。良好的债务结构和资金状况为公司长期可持续发展奠定基础。 

◼ 物管收缩夯实基本盘，代建持续高质量发展。物管：2023 年上半年，金
地智慧服务合约管理面积约 3.7 亿平，较 2022 年末下降 0.2 亿平，收缩
在管规模、注重有质量的发展。公司 2023 年上半年代建业务服务项目
超 160 个，累计签约面积超 2200 万方。 

◼ 盈利预测：公司聚焦高能级城市，销售保持第一梯队，多元业务高质量
发展，低利润项目结算对毛利率及业绩有一定拖累。我们下调其
2023/2024/2025 年 归 母 净 利 润 至 58.7/61.8/66.6 亿 元 （ 前 值 为
68.4/74.7/81.1 亿元），对应 EPS 为 1.30/1.37/1.47 元，对应 PE 分别为
6.0X/5.7X/5.3X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业下行压力超预期；政策放松不及预期。  
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金地集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 313,984 316,901 334,638 343,112  营业总收入 120,208 114,034 116,086 120,149 

货币资金及交易性金融资产 54,507 86,793 88,601 90,739  营业成本(含金融类) 95,239 94,648 96,352 98,522 

经营性应收款项 3,126 2,527 2,938 2,799  税金及附加 3,850 3,535 3,599 4,205 

存货 151,004 136,698 136,474 153,761  销售费用 2,830 2,737 2,902 3,244 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 5,054 4,675 4,876 5,166 

其他流动资产 105,347 90,883 106,624 95,812  研发费用 185 160 163 168 

非流动资产 105,399 117,996 130,592 141,503  财务费用 846 455 213 339 

长期股权投资 66,060 76,095 86,181 94,618  加:其他收益 137 148 151 156 

固定资产及使用权资产 2,377 2,723 2,551 2,521  投资净收益 3,974 5,474 5,224 5,407 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1,314 500 500 500 

无形资产 29 28 29 29  减值损失 (4,726) (1,996) (1,270) (693) 

商誉 336 448 597 739  资产处置收益 58 57 58 60 

长期待摊费用 605 605 605 605  营业利润 12,961 12,007 12,646 13,933 

其他非流动资产 35,993 38,098 40,628 42,991  营业外净收支  119 (143) (143) (143) 

资产总计 419,383 434,897 465,229 484,614  利润总额 13,080 11,864 12,503 13,790 

流动负债 221,183 222,888 238,343 241,937  减:所得税 3,913 3,440 3,626 3,999 

短期借款及一年内到期的非流动负债 42,612 42,812 43,012 43,212  净利润 9,166 8,423 8,877 9,791 

经营性应付款项 33,986 32,428 38,379 36,211  减:少数股东损益 3,059 2,557 2,695 3,133 

合同负债 76,796 80,451 91,534 98,522  归属母公司净利润 6,107 5,866 6,182 6,658 

其他流动负债 67,789 67,198 65,417 63,992       

非流动负债 81,944 87,944 93,944 99,944  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.35 1.30 1.37 1.47 

长期借款 51,532 56,532 61,532 66,532       

应付债券 22,321 22,821 23,321 23,821  EBIT 8,629 8,827 8,547 9,099 

租赁负债 1,066 1,566 2,066 2,566  EBITDA 9,227 9,162 8,876 9,442 

其他非流动负债 7,025 7,025 7,025 7,025       

负债合计 303,126 310,831 332,286 341,880  毛利率(%) 20.66 17.00 17.00 18.00 

归属母公司股东权益 65,230 70,482 76,664 83,321  归母净利率(%) 5.09 5.14 5.33 5.54 

少数股东权益 51,027 53,584 56,279 59,413       

所有者权益合计 116,257 124,066 132,943 142,734  收入增长率(%) 21.14 (5.14) 1.80 3.50 

负债和股东权益 419,383 434,897 465,229 484,614  归母净利润增长率(%) (35.09) (3.95) 5.39 7.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 19,907 36,476 5,781 4,460  每股净资产(元) 14.44 15.60 16.97 18.45 

投资活动现金流 (2,407) (7,140) (7,357) (5,524)  最新发行在外股份（百万股） 4,515 4,515 4,515 4,515 

筹资活动现金流 (27,744) 2,951 3,384 3,203  ROIC(%) 2.57 2.60 2.38 2.39 

现金净增加额 (10,160) 32,286 1,808 2,138  ROE-摊薄(%) 9.36 8.32 8.06 7.99 

折旧和摊销 599 335 330 343  资产负债率(%) 72.28 71.47 71.42 70.55 

资本开支 (692) (974) (464) (631)  P/E（现价&最新股本摊薄） 5.80 6.03 5.73 5.32 

营运资本变动 7,392 28,974 (1,874) (3,542)  P/B（现价） 0.54 0.50 0.46 0.43 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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