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股价走势 

业绩回落，迎新向前——金地集团 2023 年报点评 
  
事件：2023 年公司实现营业收入 981.25 亿元，同比-18.37%；实现归母净利润 8.88 亿
元，同比-85.48%；实现基本每股收益 0.2 元，同比-85.19%。公司预计 23 年现金分红
8893.73 万元，每 10 股派发现金股利 0.197 元。 

市场下行、结转项目减少，收入利润双降  

收入端，23 年公司实现营业收入 981.25 亿元，同比下降 18.37%，Q4 单季度实现收入
458.30 亿元，约占全年营收的 46.71%。房地产业务结转收入 854.69 亿元，同比下降
21.72%，主要是本期结转项目减少所致。利润端，受市场下行影响，23 年公司实现归母
净利润 8.88 亿元，同比下降 85.48%。23 年公司毛利率 17.41%，较 22 年下降 3.25pct，
其中房地产业务结算毛利率为 16.16%，较 22 年下滑 3.8pct。同时，资产及信用减值继
续计提影响利润，23 年资产减值损失 24.2 亿元、信用减值损失 9.43 亿元。23 年公司
净利率 3.26%，较 22 年下降 4.38pct。三费率方面，销售、财务费用率分别 3.03%、1.15%，
较 22 年分别提升 0.68、0.45pct，主要受销售推广服务费增加、利息收入减少因素影响。 

销售维持第一梯队，投资优化聚焦核心 

销售端，2023 年实现签约金额 1535.5 亿元，同比下降 30.77%，权益销售金额 951.4 亿
元，同比下降 30.77%，权益比例 62%，销售业绩依然保持在行业第一梯队。拿地端，公
司 23 年新增土地储备约 95 万平方米，总投资额约 125 亿元，坚持深耕高能级城市如上
海、杭州、南京、西安等核心城市；根据克而瑞 23 年公司全口径销售、拿地金额测算
投资强度 7.4%，下行周期提高投资标准，量入为出优化配置投资资源。截止 23 年末，
公司总土储约 4,100 万平方米，权益土储约 1,800 万平方米，其中，一、二线城市占比
约 73%，高能级土储充裕。多元化业务方面，23 年公司持有型物业经营稳健，商业物业
客流同比提升 30%、销售同比提升 16%。长租公寓各项目经营质量良好，成熟期项目平
均出租率 94%，租金收缴率持续保持 99%以上。代建业务高质量增长，截至 23 年已布
局全国 57 城，累计签约管理面积超 2870 万平，新进入 9 个城市，并在一二线多城持续
深耕。多元业务继续协同发力。 

董事会换届迎新，积极应对债务压力 

3 月 17 日，公司发布董事会决议公告，选举徐家俊为公司董事长，徐家俊历任公司高
级副总裁、董事会秘书等职务；副董事长由福田投控董事长季彤当选；其他董事会成员
中来自富德生命人寿的候选董事为 3 席。新任管理团队经验丰富、背景坚实，我们相信
在新高管团队引领及大股东支持下，公司经营发展将继续稳健前行。 

截至 23 年末，公司有息负债合计人民币 919.06 亿元，同比下降约 20.2%；其中，银行
借款占比为 75.52%，公开市场融资占比为 24.48%；长期负债占全部有息负债比重的
55.56%；债务融资加权平均成本为 4.36%。公司坚持稳健的财务管理方针，融资渠道多
元，债务期限结构合理。截至 23 年末，公司金融机构授信总额 2,524 亿元，尚剩余授
信额度 1,680 亿元，授信额度较为充裕。从债券到期时点来看，截至 3 月 18 日，公司
年内境内债余额 91 亿元，分别于 3、5、6、11、12 月到期；境外债余额 4.8 亿美元于
8 月到期。公司与金融机构均建立了良好的长期合作关系，外部债务融资能力良好，内
部强调销售及时回款，在确保资金安全的前提下加强资金流动性管理，积极应对偿债压
力。 

投资建议：受市场下行影响，公司业绩回落明显，但销售仍维持行业第一梯队，主动优
化配置投资资源，多元业务稳健发展。考虑市场下行影响，我们下调公司 24-25 年归母
净利润至 9.07 亿元、9.22 亿元（原值为 67.82、73.56 亿元），预测 26 年归母净利润 9.33
亿元，对应 PE 分别为 19.90X、19.59X、19.35X，调整评级为“持有”。 

风险提示：房屋销售不及预期、房屋价格下跌、宏观经济不及预期 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 120,208.09 98,125.34 82,130.91 65,351.56 60,450.19 

增长率(%) 21.14 (18.37) (16.30) (20.43) (7.50) 

EBITDA(百万元) 22,369.27 13,021.90 9,837.74 8,605.30 7,235.00 

归属母公司净利润(百

万元) 
6,107.29 888.12 907.48 922.05 933.24 

增长率(%) (35.09) (85.46) 2.18 1.61 1.21 

EPS(元/股) 1.35 0.20 0.20 0.20 0.21 

市盈率(P/E) 2.96 20.33 19.90 19.59 19.35 

市净率(P/B) 0.28 0.28 0.28 0.27 0.27 

市销率(P/S) 0.15 0.18 0.22 0.28 0.30 

EV/EBITDA 5.33 7.11 8.44 8.37 10.08   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：金地集团营业收入及同比  图 2：金地集团归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 3：金地集团毛利率及净利率  图 4：金地集团三费率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 5：金地集团投资净收益  图 6：金地集团少数股东损益占净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 54,506.86 29,737.74 41,652.79 46,762.55 43,926.87  营业收入 120,208.09 98,125.34 82,130.91 65,351.56 60,450.19 

应收票据及应收账款 1,541.49 1,629.72 1,480.87 1,175.76 1,113.70  营业成本 95,239.44 80,948.07 68,250.78 54,764.61 50,959.51 

预付账款 1,584.81 1,496.86 1,101.43 962.28 971.17 
 

营业税金及附加 3,849.80 1,506.67 2,546.06 1,633.79 1,813.51 

存货 151,003.72 132,912.46 111,652.85 104,363.11 116,461.45  销售费用 2,830.39 2,973.51 2,628.19 2,091.25 1,934.41 

其他 105,347.04 106,486.76 86,191.66 62,855.18 61,268.04  管理费用 5,053.87 4,605.05 4,024.41 3,202.23 3,082.96 

流动资产合计 313,983.91 272,263.53 242,079.60 216,118.87 223,741.23  研发费用 185.36 124.83 114.98 91.80 82.15 

长期股权投资 66,059.54 60,617.23 60,617.23 60,617.23 60,617.23  财务费用 845.78 1,124.17 891.10 526.56 400.20 

固定资产 1,335.91 733.54 632.29 531.04 429.80  资产/信用减值损失 (4,725.54) (3,365.81) (2,900.00) (2,300.00) (1,500.00) 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 1,314.19 395.23 1,359.46 1,535.84 1,714.98 

无形资产 28.69 20.17 11.61 11.59 20.38  投资净收益 3,974.21 1,956.22 2,000.00 1,890.00 1,840.00 

其他 37,975.16 40,212.33 44,745.73 48,996.61 53,703.00  其他 (1,320.03) 1,923.97 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 105,399.30 101,583.27 106,006.86 110,156.47 114,770.41  营业利润 12,960.63 5,933.42 4,134.84 4,167.16 4,232.44 

资产总计 419,383.22 373,846.80 348,086.46 326,275.34 338,511.64  营业外收入 91.41 220.50 91.00 100.00 100.00 

短期借款 2,906.00 534.06 534.00 534.00 534.00 
 

营业外支出 (27.48) 84.45 100.00 125.00 140.00 

应付票据及应付账款 33,678.89 28,982.18 24,101.76 18,254.20 21,244.28  利润总额 13,079.52 6,069.48 4,125.84 4,142.16 4,192.44 

其他 107,801.55 103,386.50 142,178.90 130,021.14 138,933.78  所得税 3,913.08 2,874.29 1,939.14 1,946.82 1,970.45 

流动负债合计 144,386.44 132,902.74 166,814.66 148,809.35 160,712.06  净利润 9,166.44 3,195.19 2,186.69 2,195.35 2,222.00 

长期借款 51,531.59 48,342.92 47,000.00 44,650.00 42,417.50 
 

少数股东损益 3,059.15 2,307.06 1,279.22 1,273.30 1,288.76 

应付债券 22,320.79 2,717.12 9,717.12 7,717.12 9,717.12  归属于母公司净利润 6,107.29 888.12 907.48 922.05 933.24 

其他 8,091.17 7,170.13 6,170.13 5,170.13 4,170.13  每股收益（元） 1.35 0.20 0.20 0.20 0.21 

非流动负债合计 81,943.56 58,230.17 62,887.25 57,537.25 56,304.75        

负债合计 303,126.45 256,945.98 229,701.92 206,346.60 217,016.81        

少数股东权益 51,027.22 51,841.14 52,736.60 53,627.91 54,530.04 
 

主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 4,514.58 4,514.58 4,514.58 4,514.58 4,514.58 
 

成长能力 
     

资本公积 694.20 159.28 159.28 159.28 159.28  营业收入 21.14% -18.37% -16.30% -20.43% -7.50% 

留存收益 59,445.34 59,738.85 60,374.09 61,019.52 61,672.78  营业利润 -19.27% -54.22% -30.31% 0.78% 1.57% 

其他 575.42 646.96 600.00 607.46 618.14  归属于母公司净利润 -35.09% -85.46% 2.18% 1.61% 1.21% 

股东权益合计 116,256.76 116,900.82 118,384.54 119,928.74 121,494.82  获利能力      

负债和股东权益总计 419,383.22 373,846.80 348,086.46 326,275.34 338,511.64 
 

毛利率 20.77% 17.51% 16.90% 16.20% 15.70% 

       净利率 5.08% 0.91% 1.10% 1.41% 1.54% 

       ROE 9.36% 1.37% 1.38% 1.39% 1.39% 

       ROIC 7.26% 2.69% 1.93% 1.90% 2.04% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 9,166.44 3,195.19 907.48 922.05 933.24 
 

资产负债率 72.28% 68.73% 65.99% 63.24% 64.11% 

折旧摊销 389.29 402.11 111.81 111.57 102.36  净负债率 53.29% 53.78% 49.51% 42.65% 45.89% 

财务费用 3,807.18 3,393.46 891.10 526.56 400.20  流动比率 1.42 1.37 1.45 1.45 1.39 

投资损失 (3,974.21) (1,956.22) (2,000.00) (1,890.00) (1,840.00)  速动比率 0.74 0.70 0.78 0.75 0.67 

营运资金变动 4,978.91 (9,641.16) 6,430.12 9,417.95 (2,561.89)  营运能力      

其它 5,539.64 6,799.14 2,638.67 2,809.14 3,003.74  应收账款周转率 102.80 61.89 52.81 49.20 52.81 

经营活动现金流 19,907.25 2,192.50 8,979.17 11,897.26 37.65  存货周转率 0.71 0.69 0.67 0.61 0.55 

资本支出 7,929.77 (4,976.68) 1,002.00 1,010.30 1,009.90  总资产周转率 0.27 0.25 0.23 0.19 0.18 

长期投资 5,187.11 (5,442.31) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (15,524.09) 13,735.26 (4,129.07) (4,270.11) (4,594.61)  每股收益 1.35 0.20 0.20 0.20 0.21 

投资活动现金流 (2,407.21) 3,316.27 (3,127.07) (3,259.81) (3,584.71) 
 

每股经营现金流 4.41 0.49 1.99 2.64 0.01 

债权融资 (9,482.64) (24,979.67) 6,765.92 (2,876.56) 1,367.30  每股净资产 14.45 14.41 14.54 14.69 14.83 

股权融资 (1,628.71) (463.38) (702.97) (651.14) (655.92)  估值比率      

其他 (16,632.23) (5,772.18) 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 2.96 20.33 19.90 19.59 19.35 

筹资活动现金流 (27,743.57) (31,215.23) 6,062.95 (3,527.70) 711.38 
 

市净率 0.28 0.28 0.28 0.27 0.27 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.33 7.11 8.44 8.37 10.08 

现金净增加额 (10,243.54) (25,706.45) 11,915.05 5,109.75 (2,835.68)  EV/EBIT 5.36 7.19 8.53 8.48 10.23 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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