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金地集团 
  
营收业绩齐下滑，短期现金流承压 
  
摘要：金地集团公布 2023 年年报。公司 2023 年实现营业总收入 981.3 亿元，同比下降 18.4%；
归母净利润 8.9 亿元，同比下降 85.5%。公司拟每 10 股派发现金股息 0.197 元（含税），分红率
为 10.0%。 

 公司营收自 2018 年来首次出现同比负增长，短期业绩持续承压。2023 年公司总营收同比下降 18.4%，受制于前
期销售下滑，公司结算节奏放缓。2023 年房地产项目结算面积为 486 万平，同比下降 21.1%。归母净利润同比大
幅下降 85.5%，是受到市场下行影响，多方面的因素叠加所致：1）结算的房地产项目毛利水平下降。2）2023 年
公司投资收益19.6 亿元，同比下降50.8%。2）公司为加快销售及现金回笼，根据市场情况动态调整经营及销售策
略，销售费用达29.7 亿元，同比增长5.1%。3）财务费用因利息收入减少，同比增长32.9%至11.2 亿元。3）公允
价值变动收益为 4.0 亿元，同比下降 69.9%，主要是因为投资性房地产公允价值变动减少。4）少数股东损益的降
幅明显小于净利润降幅，导致了归母股东损益降幅明显大于营收降幅。不过，2023 年公司资产减值损失从 2022
年的 36.9 亿元下降至 24.2 亿元。公司短期业绩保障程度持续承压，2023 年末公司预收账款 661 亿元，同比下降
14.3%，预收账款/营业收入为0.67X。  

 公司盈利能力显著承压。2023 年公司整体毛利率、净利率、归母净利润率分别为 17.4%、3.3%、0.9%，
同比分别下降 3.3、4.4、4.2 个百分点。受到利润率下行以及总资产规模减少、权益乘数下降的影响，公
司 ROE 同比下降了 8.0 个百分点至 1.4%。毛利率下滑主要是因为房地产业务毛利率同比下降 3.8 个百分
点至 16.16%，物业管理业务毛利率同比下降 1.5 个百分点至 7.64%。三项费用率同比提升了 1.6 个百分
点至 8.9%。公司少数股东损益 23.1 亿元，同比虽然下降了 24.6%，但少数股东损益占净利润的比重从
2022 年的 33.4%大幅提升至 2023 年的 72.2%，这与公司本年产生结转利润的项目中合作项目占比较高。 

 公司有息负债规模下降，但短期负债占比提升。截至 2023 年末，公司有息负债 919.1 亿元，同比下降
20.2%，其中，银行借款占比 75.5%，公开市场融资占比 24.5%。2023 年平均融资成本为 4.36%，同比下
降 0.17 个百分点。公司短期负债占全部有息负债比重为 44.4%，同比提升 8.5 个百分点。截至 2023 年末，
公司获得各银行金融机构授信总额 2524 亿元，尚有 67%的额度未使用。年末公司剔除预收账款后的资
产负债率为 61.3%，同比下降 4.0 个百分点，净负债率为 53.2%，同比提升 1.0 个百分点，现金短债比
0.73X，同比下降 0.59X。 

 公司短期现金流承压。截至 2023 年末，公司合并报表中货币资金 297.4 亿元，同比下降 45.4%，其中受
限资金为 10.8 亿元，占比 3.6%。2023 年经营性现金净流入 21.9 亿元，同比下降 89.0%，主要是因为销
售减少，销售商品、提供劳务收到的现金同比下降 12.8%至 674 亿元；同时，筹资性现金净流出 312.2
亿元（2022 年净流出 277.4 亿元），主要是因为取得借款减少及偿还债务增加。 

 2023 年公司实现合同销售金额 1536 亿元，销售面积 877 万平，同比分别下降 30.8%和 14.0%；销售均
价约 17509 元/平，同比下降 19.5%；市占率（公司销售金额/全国商品房销售金额）为 1.3%，市占率同
比下滑了 0.5 个百分。全口径销售金额排名第 10，较 2022 年下降了 3 个名次。2024 年 1-3 月实现签约
销售金额 167 亿元，销售面积 98 万平，同比分别下降 62.1%和 59.5%，销售排名第 14 位，销售均价 17002
元/平，同比下降 6.4%。 

 公司近两年来拿地持续大幅收缩，土储权益比不足 50%；但坚持深耕高能级城市，量入为出优化配置投
资。2023 年公司在上海、深圳、杭州、南京、西安、太原、东莞等城市共新增土地储备约 95 万平，同
比下降 62%；拿地总金额 125 亿元，同比下降 66%；楼面均价 13158 元/平，同比下降 11%；拿地强度
（拿地金额/销售金额）为 8%，较 2022 年下降 9 个百分点。截至 2023 年年末，公司总土地储备约 4100
万平，同比下降 20.9%，权益土地储备约 1800 万平，土储权益比例仅为 44%，其中，一、二线城市占比
约 73%，一二线城市占比较 2022 年末提升 2 个百分点。 

 公司近两年来的投资与销售收缩，使得当前开工与结算均走弱。2023 年公司新开工面积 313 万平，同比
下降 40.0%，仅完成了本年新开工计划（435 万平）的 72%；2023 年公司竣工面积 1343 万平，同比下降
5.3%，实际竣工略低于计划（1353 万平）。2024 年公司计划新开工面积 183 万平，竣工面积 1074 万平。
2023 年公司房地产项目结算面积 486 万平，同比下降 21.1%；结算收入 855 亿元，同比下降 21.7%；结
算均价为 1.76 万元/平，同比下降 0.7%。 

投资建议与盈利预测： 

 2022 年以来，公司销售和投资规模均大幅缩减，或影响到后期公司结转规模和进度，我们预计短期内公
司结算收入与业绩仍然承压。此外，公司合并报表中的在手现金接近腰斩，短期负债占比走高，现金短
债比不足 1.0X，现阶段公司仍面临不小的资金压力，需要持续关注公司后续销售回款以及增量融资落地
的情况。考虑到当前行业销售持续低迷，我们下调 2024-2025 年盈利预测。我们预计公司 2024-2026 年
营业收入分别为 872 / 753 / 667 亿元，同比增速分别为-11% / -14% / -12%；归母净利润分别为 7.2 / 5.6 / 4.5
亿元，同比增速分别为-19% / -22% / -20%；对应 EPS 分别为 0.16 / 0.12 / 0.10 元。当前股价对应的 PE
分别为 20.1X / 25.9X / 32.5X。我们下调公司评级至中性评级。 

评级面临的主要风险： 

 销售与结算不及预期；拿地不及预期；毛利率下滑幅度超出预期；增量融资落地不及预期；债务偿付不
及预期。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 120,035  98,008  87,166  75,279  66,659  

增长率(%) 21.3  (18.4) (11.1) (13.6) (11.5) 

归母净利润(人民币 百万) 6,107  888  721  560  446  

增长率(%) (35.1) (85.5) (18.8) (22.3) (20.4) 

最新预测摊薄每股收益(人民币) 1.35  0.20  0.16  0.12  0.10  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.55 1.68 - 

调整幅度（%）   (89.70) (92.61) - 

市盈率(倍) 2.4  16.3  20.1  25.9  32.5  

市净率(倍) 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附录： 

图表 1. 2023 年金地集团实现营业总收入 981 亿元，同比

下降 18.4% 

 图表 2. 2023 年金地集团实现归母净利润 8.9 亿元，同比下

降 85.5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 2023 年金地集团毛利率、净利率、归母净利润率

分别为 17.4%、3.3%、0.9% 

 图表 4. 2023 年金地集团业绩保障倍数为 0.67X 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5. 2023 年金地集团 ROE 为 1.4% 

 

 图表 6. 2023 年末金地集团有息负债规模 919 亿元，同比下

降 20.2% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

 

377 

507 

634 

840 

992 

1202 

981 

-32.2%

34.6%

25.1%

32.4%

18.2%
21.1%

-18.4%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

金地集团营业总收入及增速

营业总收入（亿元） 同比增速

68 

81 

101 104 
94 

61 

9 

8.6%
18.4%

24.4%

3.2%

-9.5%

-35.1%

-85.5%

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

0

20

40

60

80

100

120

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

金地集团归母净利润及增速

归母净利润（亿元） 同比增速

29.3%

34.2%

42.7%
40.5%

32.9%

21.2% 20.7%
17.4%

15.5%

25.4% 24.1% 24.5%

18.2%

13.1%

7.6%
3.3%

11.4%

18.3%
16.1% 16.0%

12.4%
9.5%

5.1%
0.9%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

金地集团盈利能力

毛利率 净利率 归母净利润率

1.55
1.39 1.33

1.13 1.14

0.64 0.67

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

金地集团业绩保障倍数

预收账款/营业收入

16.8% 17.4% 18.6% 18.1%
14.9%

9.4%

1.4%

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

金地集团ROE

权益乘数：右轴 ROE：左轴

资产周转率：左轴 归母净利润率：左轴

528 

759 

927 

1087 

1256 
1152 

919 

44.2% 43.8%

22.1%
17.3%

0.2%

-8.3%

-20.2%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

金地集团有息负债规模

有息负债（亿元） 同比增速



2024 年 4 月 23 日 金地集团 3 

 

 

 

图表 7. 2023 年金地集团剔除预收账款后的资产负债率、

净负债率、现金短债比分别为 61.3%、53.2%和 0.73X 

 图表 8. 截至 2023 年末，金地集团货币资金 297 亿元，同

比下降 45.4% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 9. 2023 年金地集团经营性现金流净额为 22 亿元  图表 10. 2023 年金地集团融资成本 4.36%  

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 11. 2023 年金地集团销售金额 1536 亿元，同比下降
30.8% 

 图表 12. 2023 年金地集团销售面积 877 万平，同比下降
14.0% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 13. 2023 年金地集团市占率回落至 1.3% 

 

 图表 14. 2023 年金地集团销售均价 17509 元/平，同比下降
19.5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国家统计局，中银证券 

数据说明：金地集团市占率=金地集团销售额/全国商品房销售金额 

 资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 15. 截至 2023 年末，金地集团土地储备 4100 万平，

同比下降 21% 

 图表 16. 2023 年金地集团拿地金额 125 亿元，同比下降
66% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表17. 2023年金地集团拿地建面 95万平，同比下降62% 

 

 图表 18. 2023 年金地集团楼面均价 1.32 万元/平，同比下降
11% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 19. 2023 年金地集团拿地强度为 8% 

 

 图表 20. 2023 年金地集团新开工面积 313 万平，同比下降
40% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 21. 2023 年金地集团竣工面积 1343 万平，同比下降
5% 

 图表 22. 2023 年金地集团结算面积 486 万平，同比下降
21.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 23. 2023 年金地集团结算金额 855 亿元，同比下降
21.7% 

 图表 24. 2022 年金地集团结算均价 1.76 万元/平，同比下降
0.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail] 损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 120,208  98,125  87,284  75,397  66,777   净利润 9,166  3,195  2,404  2,156  1,716  

营业收入 120,035  98,008  87,166  75,279  66,659   折旧摊销 599  591  624  659  511  

营业成本 95,239  80,948  73,126  64,543  58,119   营运资金变动 2,857  (4,814) 20,945  2,136  15,139  

营业税金及附加 3,850  1,507  1,340  1,157  1,025   其他 7,285  3,221  (1,816) (2,716) (2,900) 

销售费用 2,830  2,974  2,978  2,279  2,208   经营活动现金流 19,907  2,193  22,157  2,235  14,466  

管理费用 5,054  4,605  4,612  3,529  3,420   资本支出 (695) (594) (405) (405) (500) 

研发费用 185  125  111  96  85   投资变动 (6,122) 3,525  7,142  7,540  8,079  

财务费用 846  1,124  1,137  809  466   其他 4,410  386  2,086  2,410  2,594  

其他收益 137  100  105  116  127   投资活动现金流 (2,407) 3,316  8,823  9,545  10,173  

资产减值损失 (3,690) (2,423) (1,938) (1,551) (1,085)  银行借款 6,186  (5,561) (4,727) 934  958  

信用减值损失 (1,035) (943) (1,037) (933) (840)  股权融资 (18,255) (6,162) (8) 8  24  

资产处置收益 58  5  6  7  8   其他 (15,674) (19,493) (1,238) 181  165  

公允价值变动收益 1,314  395  1,156  955  835   筹资活动现金流 (27,744) (31,215) (5,973) 1,124  1,147  

投资收益 3,974  1,956  2,152  2,367  2,604   净现金流 (10,244) (25,706) 25,007  12,903  25,785  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 12,961  5,933  4,423  3,945  3,102         

营业外收入 91  220  232  243  255   财务指标 

营业外支出 (27) 84  89  93  98   年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 13,080  6,069  4,566  4,095  3,260   成长能力      

所得税 3,913  2,874  2,162  1,939  1,544   营业收入增长率(%) 21.3  (18.4) (11.1) (13.6) (11.5) 

净利润 9,166  3,195  2,404  2,156  1,716   营业利润增长率(%) (19.3) (54.2) (25.5) (10.8) (21.4) 

少数股东损益 3,059  2,307  1,683  1,595  1,270   归属于母公司净利润增长率(%) (35.1) (85.5) (18.8) (22.3) (20.4) 

归母净利润 6,107  888  721  560  446   息税前利润增长(%) 11.5  (45.0) (54.9) (41.1) (110.4) 

EBITDA 8,750  5,075  2,648  1,850  388   息税折旧前利润增长(%) 11.6  (42.0) (47.8) (30.1) (79.0) 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.35  0.20  0.16  0.12  0.10   EPS(最新股本摊薄)增长(%) (35.1) (85.5) (18.8) (22.3) (20.4) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 6.8  4.6  2.3  1.6  (0.2) 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 10.8  6.0  5.5  4.3  4.2  

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 20.7  17.4  16.1  14.3  12.8  

流动资产 313,984  272,264  222,935  229,002  208,771   归母净利润率(%) 5.1  0.9  0.8  0.7  0.7  

现金及等价物 54,507  29,738  54,744  67,647  93,433   ROE(%) 9.4  1.4  1.1  0.8  0.7  

应收账款 1,539  1,629  1,188  1,245  910   ROIC(%) 2.9  1.3  0.7  0.4  (0.0) 

应收票据 3  1  2  0  2   偿债能力           

存货 151,004  132,912  84,435  80,509  55,103   资产负债率 0.7  0.7  0.6  0.6  0.6  

预付账款 1,585  1,497  1,144  1,097  840   净负债权益比 0.5  0.5  0.3  0.2  (0.0) 

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率 1.4  1.4  1.5  1.6  1.9  

其他流动资产 105,347  106,487  81,422  78,504  58,484   营运能力           

非流动资产 105,399  101,583  95,306  88,503  81,230   总资产周转率 0.3  0.2  0.3  0.2  0.2  

长期投资 68,845  63,697  57,711  51,125  43,882   应收账款周转率 104.4  61.9  61.9  61.9  61.9  

固定资产 1,336  734  771  833  893   应付账款周转率 3.3  3.2  3.6  3.8  3.9  

无形资产 29  20  23  40  68   费用率           

其他长期资产 35,189  37,132  36,801  36,504  36,387   销售费用率(%) 2.4  3.0  3.4  3.0  3.3  

资产合计 419,383  373,847  318,241  317,505  290,001   管理费用率(%) 4.2  4.7  5.3  4.7  5.1  

流动负债 221,183  198,716  144,597  140,379  109,364   研发费用率(%) 0.2  0.1  0.1  0.1  0.1  

短期借款 2,906  534  641  705  775   财务费用率(%) 0.7  1.1  1.3  1.1  0.7  

应付账款 33,629  28,569  20,182  19,261  14,642   每股指标(元)           

其他流动负债 184,648  169,613  123,774  120,414  93,946   每股收益(最新摊薄) 1.4  0.2  0.2  0.1  0.1  

非流动负债 81,944  58,230  54,347  55,665  57,438   每股经营现金流(最新摊薄) 4.4  0.5  4.9  0.5  3.2  

长期借款 51,532  48,343  43,509  44,379  45,266   每股净资产(最新摊薄) 14.4  14.4  14.6  14.7  14.8  

其他长期负债 30,412  9,887  10,838  11,287  12,171   每股股息 0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  

负债合计 303,126  256,946  198,944  196,045  166,801   估值比率           

股本 4,515  4,515  4,515  4,515  4,515   P/E(最新摊薄) 2.4  16.3  20.1  25.9  32.5  

少数股东权益 51,027  51,841  53,524  55,119  56,389   P/B(最新摊薄) 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

归属母公司股东权益 65,230  65,060  65,773  66,341  66,811   EV/EBITDA 14.5  16.1  18.1  24.5  77.0  

负债和股东权益合计 419,383  373,847  318,241  317,505  290,001   价格/现金流(倍) 0.7  6.6  0.7  6.5  1.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测       
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财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 
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