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  强烈推荐（上调） 

困境反转：从“活下去”到“谋永续” 
 

总量研究/房地产 
目标估值：6.81 - 7.68 元 
当前股价：4.78 元 

 

 

q 序言：凭借公司自身努力及股东、金融机构等支持，作为混合所有制企业，金

地集团或是本轮周期中第一家实现“困境反转”的房企。25 年 2 月 23 日到
期中票全额兑付这一节点性事件，或意味着公司迎来流动性压力的“拐点”，

站在更高维度，这一事件无论对公司还是房地产行业均是重要里程碑。本文希

望通过回顾公司过去几年“断臂求生”的过程，记录下这一行业标志性事件，

并帮助投资者深度挖掘公司投资价值，同时加深对永续经营假设在估值体系

中重要性的理解。 
q 债务压力变化分析：（1）整体来看，公司相较行业较低的总杠杆水平与公司
过去一贯稳健特征相吻合，也是公司走出流动性压力的重要前提；过去较短账

期带来的流动性调节空间以及稳定的银行借款余额或有效缓解公开债净偿还

对公司流动性的影响；（2）公开债方面，公司已持续通过资产处置和外部融
资顺利渡过 23、24两年偿付高峰期，今年（25年）2月份中票兑付后公司剩
余公开债到期规模仅 11亿元人民币，流动性压力或显著下降。 

q 经营变化分析：（1）销售方面，在行业下行背景下，公司全口径销售金额自
22 年起持续收缩，尽管 23、24 年公司销售下滑幅度大于百强平均，但从测
算存货周转速度来看，公司在存货变现和资金周转方面仍高于行业平均水平，

或体现公司较优秀的投资、产品和销售运营能力；（2）拿地方面，过去三年
（22-24年）在销售下滑、融资受限叠加公开债集中到期背景下，公司投资力
度逐年下降甚至在 23年 9月-24年 11月期间投资循环一度中断，25年 1月
重启拿地或佐证公司流动性改善，预计公开债偿付压力显著减小后投资循环

有望重构；（3）展望未来，测算 25-26年可支配自由现金流或较 24年边际
回升，或可支持公司重构投资循环。 

q 投资建议：一方面，今年 2 月中票偿付后，公司流动性压力大幅缓解，过去
市场对公司流动性风险担忧带来的估值折价或得到修复，另一方面，公司 1、
2月已经开始拿地，投资循环的重构有助于永续经营假设的强化，或可带动估
值进一步回升。综合保守估算下的 PB、行业表观 PB等估值角度，公司目标
价区间为 6.81-7.68元/股，上调投资评级至“强烈推荐”，预计 24/25/26年
EPS分别-1.30/-0.39/0.02元，P/B分别 0.4/0.4/0.4。 

q 风险提示：公司公开债偿付进度不及预期，去化不及预期，拿地进度不及预

期，政策改善不及预期，宏观利率改善不及预期等。 
财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营业总收入(百万元) 120208 98125 69669 43891 35552 

同比增长 21% -18% -29% -37% -19% 
营业利润(百万元) 12961 5933 (10316) (3155) (19) 

同比增长 -19% -54% -274% -69% -99% 
归母净利润(百万元) 6107 888 (5875) (1748) 107 

同比增长 -35% -85% -762% -70% -106% 
每股收益(元) 1.35 0.20 -1.30 -0.39 0.02 
PE 3.5 24.3 -3.7 -12.3 202.1 
PB 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 4515 
已上市流通股（百万股） 4515 
总市值（十亿元） 21.6 
流通市值（十亿元） 21.6 
每股净资产（MRQ） 13.6 
ROE（TTM） -4.2 
资产负债率 67.6% 

主要股东 富德生命人寿保险股份有限

公司-万能 H 主要股东持股比例 21.69% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 2 41 11 
相对表现 -2 22 -4 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《金地集团（600383）—未来公开

市场偿还压力减小和投资循环重建进

程或是核心关注点》2024-11-01 
2、《金地集团（600383）—减值相对

充分，关注至明年 2 月公开市场压力

减小的进程》2024-09-02 
3、《金地集团（600383）—业绩及业

务规模收缩，增量资金落地概率或提

升》2024-04-09  
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一、公司股价及大事件复盘：过去三年公司股价或

反映公司信用风险担忧由加剧到缓释的变化过程 

1.1股价复盘：信用是公司过去三年股价变化的重要影响
因素 

公司股价于 22年 4月至 24年 7月约两年时间内走出下跌趋势，房地产行业基
本面下行、部分房企出现债务展期加剧行业信用风险担忧、公司公开债进入集

中到期区间，或是共同 影响因素。2022年 4月-2024年 7月期间公司股价整体
呈现下跌趋势，其中，2022年，在房地产行业基本面下行背景下，公司股价震荡
下行，2022年 10月龙湖董事会主席变更（吴亚军辞任董事会主席，陈序平接任）
令市场对一些经营风格稳健的非国央企房企的信用风险担忧加剧，公司股价也加

速下行，随后 11 月，伴随“三支箭”出台，市场对房企信用风险的担忧有所缓
解，股价出现反弹。进入 2023年后，房地产成交量、价进一步走弱，叠加公司
进入公开债务集中到期阶段，再次引发市场对公司信用风险担忧，股价持续下行，

下行过程中 2023年 7月中央政治局会议提出“房地产市场供求关系发生重大变
化”、2024 年 4 月政治局会议首次提出“消化存量房产”，带动市场产生政策支
持的预期，股价曾出现阶段性反弹。 

2024年 8月公司最后一笔美元债如期兑付，叠加“9.24”以来一系列支持政策
的密集出台，市场对行业及公司信用风险担忧得到缓解，公司股价触底反弹。 

图 1：过去三年公司股价走势图及主要行业、公司大事件 

 
资料来源：Wind，招商证券 
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1.2 董事会和管理层：富德董事会席位增加，但董事长仍
由金地原高管出任，且部分原高管得到进一步提拔，或有

利于公司后续经营战略的稳定 

原公司董事长凌克辞职、公司章程修改、董事会换届完成后，公司董事会成员

人数及构成发生一定程度变化，但公司董事长仍由金地原管理层人员出任，且

部分原管理层人员得到进一步提拔，或有利于公司后续经营战略的稳定。具体

情况如下： 

（1）董事会换届时间线：2023年 10月，凌克辞任金地董事长等职务，2024年
3月，公司第九届董事会决议通过新一届（第十届）董事会提名，同年 4月，该
提名得到股东大会审议通过，同日公司公告经选举的第十届董事长、副董事长。 

（2）现任第十届董事会与第九届相比，一方面董事人数减少，另一方面董事的
背景结构也发生改变。1）董事会总席位由 14席减少至 11席，非独董由 8席减
少至 6 席，董事会席位减少符合预期，因为 2023 年 12 月公司修订公司章程便
将第一百零六条从“董事会由十四名董事组成，设董事长 1人，董事长由董事担
任。董事会成员中应当包括超过三分之一的独立董事”修改为“董事会由十一名

董事组成，设董事长一人，可以根据董事会决议设副董事长一人”。2）目前第十
届董事会 6名非独董中，曾长期于金地供职人员的占 1席（较第九届减少 2席），
有富德就职履历人员占 3席（较第九届增加 2席），福田投控 1席（与第九届相
同），另有一位非独董过往无金地或富德供职经历。 

表 1：现任（第十届）董事会成员名单及成员履历 

 
资料来源：Wind，公司《2023 年年度股东大会会议资料》《2023 年年度股东大会决议公告》，招商证券 

 

姓名 职务 任职⽇期 简介

徐家俊
董事⻓，

⾮独⽴董事

2024/3/17，

2010/7/21

男，1978年6⽉⽣，上海财经⼤学管理学硕⼠。2004年加⼊公司，历任公司⾏政管理部副总经理、监事会职⼯代表监事、⼈⼒资源部总经理、董事会办公室总

经理、董事会秘书、副总裁。2013年，任公司董事、⾼级副总裁，兼任董事会秘书、⾦地商置集团（00535.HK）CEO。

季彤
副董事⻓，

⾮独⽴董事

2024/3/17，

2022/5/18

男，1975年5⽉⽣，⾹港浸会⼤学⼯商管理专业研究⽣毕业，曾先后担任深圳市燃⽓集团股份有限公司总裁办公室副总经理，深圳市投资控股有限公司战略研

究部（董事会办公室）副部⻓。现任深圳市福⽥投资控股有限公司董事⻓，兼任深圳市福新双碳产业运营管理有限公司董事⻓。曾任公司第九届董事会副董事

⻓。

李荣辉 ⾮独⽴董事 2024/4/22

男，1971年11⽉⽣，研究⽣学历，⻄安理⼯⼤学⼯商管理硕⼠，中国注册会计师（⾮执业会员）。曾任国⺠控股集团总裁助理、财务总监，富德⽣命⼈寿保险

股份有限公司资⾦管理部总经理、总经理助理、审计责任⼈，⽣命保险资产管理有限公司财务负责⼈、常务副总经理、总经理，富德控股（集团）有限公司董

事、副总裁、财务总监，深圳富德⾦蓉控股有限公司总经理等职务。现任深圳市富德前海基础设施投资控股有限公司副董事⻓，公司总裁、财务负责⼈。

王⽼豹 ⾮独⽴董事 2024/4/22 男，1973年1⽉⽣，⼤专学历。现任深圳市英特翎科技有限公司执⾏董事、深圳市华强北在线商务有限公司董事⻓、深圳市华强北商城有限公司董事⻓。

徐倩 ⾮独⽴董事 2024/4/22

男，1980年10⽉⽣，英国剑桥⼤学⼟地经济学专业博⼠。曾任中国银⾏江⻄省分⾏零售业务处职员、中国⼈⺠银⾏深圳市中⼼⽀⾏货币信贷管理处副主任科员

，⽣命保险资产管理公司研究部研究员、国际业务部负责⼈，权益投资部总经理，⽣命保险资产管理公司总经理助理；富德⽣命⼈寿保险股份有限公司资产管

理中⼼投资业务三部总经理、富德⽣命⼈寿保险股份有限公司资产管理中⼼总经理助理。现任富德⽣命⼈寿保险股份有限公司总经理助理、⾸席投资官兼⽣命

保险资产管理有限公司临时负责⼈、拟任总经理，中国中煤能源股份有限公司⾮执⾏董事。

徐⽂渊 ⾮独⽴董事 2024/4/22

男，1983年11⽉⽣，湖南⼤学⾦融学（精算⽅向）专业学⼠学位。2006年10⽉加⼊富德⽣命⼈寿保险股份有限公司，曾任富德⽣命⼈寿保险股份有限公司财务

管理部财务报告处经理、董事⻓办公室主任助理、财务管理部副总经理、投资财务部总经理、第四届监事会职⼯代表监事，⽣命保险资产管理有限公司财务部

总经理、公司财务负责⼈，富德控股（集团）有限公司副总裁、财务总监等职务。现任富德⽣命⼈寿保险股份有限公司董事、临时负责⼈，富德保险控股股份

有限公司执⾏董事，富德财产保险股份有限公司董事。

⾼少和 职⼯董事 2024/4/22

男，1970年5⽉⽣，清华⼤学⽔⼯结构⼯程学学⼠及清华⼤学结构⼯程硕⼠.1997年7⽉加⼊⾦地集团，历任⾦地集团深圳地产公司总经理助理，集团总部经营

管理部副总经理，集团总部企业发展部副总经理，北京地产公司营运副总经理，集团投资与运营管理部副总经理，⻄部区域贵阳地产公司贵阳公司城市总经理
及⻄部区域地产公司区域副总经理。现任⾦地集团审计监察部部⻔总经理。

李普伟 独⽴董事 2024/4/22
男，1988年2⽉⽣，肇庆学院会计学学⼠，中国注册会计师，第七届揭阳市政协委员，曾任深圳市卓效清算事务有限公司和普宁市天元会计师事务所有限公司
审计经理，现任揭阳市天任会计师事务所（普通合伙）⾸席合伙⼈。

廖南钢 独⽴董事 2024/4/22

男，1970年7⽉⽣，华东政法⼤学国际经济法学学⼠学位。曾任深圳市南⼭区⼈⺠法院审判员，⼴东中安律师事务所律师，⼴东浩晖律师事务所合伙⼈，⼴东
冠景律师事务所合伙⼈，⼴东乐毅律师事务所合伙⼈，深圳南⼭热电股份有限公司，中嘉博创信息技术股份有限公司和茂业商业股份有限公司独⽴董事。现任
深圳前海衡同管理咨询有限公司总经理，百德国际有限公司（02668.HK）董事会主席，执⾏董事。

刘中 独⽴董事 2024/4/22

男，1971年7⽉⽣，哈尔滨⼯业⼤学⼯业与⺠⽤建筑⼯学学⼠，中国⼈⺠⼤学经济法法学硕⼠，英国艾克塞特⼤学（Exeter 
University）国际商业法法学硕⼠。曾任深圳市⾦众集团股份有限公司项⽬⼯程师，深圳市⻓城地产（集团）股份有限公司法务负责⼈，招商局地产控股股份
有限公司法律部总经理，华润置地有限公司总法律顾问。现任北京德恒（深圳）律师事务所⾼级合伙⼈，深圳国际仲裁院，北京仲裁委员会，中国国际经济贸
易仲裁委员会，上海仲裁委员会和上海国际经济贸易仲裁委员会仲裁员，中国房地产业协会第⼋届法委会副主任。

吴鹏程 独⽴董事 2024/4/22

男，1977年11⽉⽣，中国律师，深圳市法学会会员，执业⼗七年，武汉⼤学经济法学专业硕⼠研究⽣学历，法学硕⼠学位，具有法律职业任职资格，证券业从
业资格，上市公司独⽴董事任职资格，曾任⼴东海埠律师事务所律师，⼴东时⽂律师事务所律师，深圳市律师协会公司法委员会委员，深圳市律师协会港澳台
专业委员会委员，惠州仲裁委员会仲裁员。现任⼴东笃⾔律师事务所主任，合伙⼈，律师，珠海中富实业有限公司独⽴董事。
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（3）关键董事会及管理层职位变化：董事长始终由长期任职于金地的“老人”
担任；副董事长为公司章程修改后的新设职务，由福田投控董事长出任；总经

理（总裁）由金地“老人”换为具有富德生命人寿及旗下公司任职经历的人员，

其他原核心管理人员得到一定保留及升迁。具体： 

• 董事长：始终由金地任职多年的“老人”担任。凌克自 1999年 1月任公司
董事长至 23年 10月离任，累计任职近 25年；凌克辞任后，先由时任总裁
黄俊灿代为行使董事长职务，24年 3月经董事会表决后由徐家俊（原董秘）
任职，三人均长期于金地供职； 

• 副董事长：新设职务，由福田投控派出担任。在第九届董事会之前（24年
3月前）无副董事长一职，在 23年 12月公司修订公司章程“可以根据董事
会决议设副董事长一人”并在 24年 3月经董事会表决后，由福田投控董事
长季彤担任金地副董事长； 

• 总经理（总裁）：由金地“老人”换为具有富德生命人寿及旗下公司任职经

历的人员。2010年 7月-2024年 4月，黄俊灿担任总裁（黄在担任总裁前
曾任金地总裁助理、财务总监），本次董事会换届后，现任第十届董事会聘

请李荣辉为公司总裁（李此前任职于富德生命人寿及旗下公司）； 

• 其他核心管理人员：两位长期于金地供职的副总裁升至高级副总裁，分别

是 2003年加入金地的郝一斌（历任金地华北区域金地中心项目总经理，华
北区域公司常务副总经理兼任天津分公司总经理，公司助理总裁，副总裁）

和 2002年加入金地的王南（历任金地武汉地产公司和上海地产公司营销总
监，上海地产杭州公司总经理，华东区域地产公司副总经理，金地集团战略

总监，集团公司助理总裁，华中区域地产公司董事长，总经理，副总裁）。 

表 2：公司历任董事长、副董事长和总经理变动情况 

 
资料来源：Wind，招商证券 

综上，本次董事会换届后公司大股东富德生命人寿董事会席位有所增加，同时

福田投控人员出任副董事长。虽然董事会及管理层构成有所变化，但公司董事

长仍由金地原管理层人员出任，且部分原管理层人员得到进一步提拔，或有利

于公司后续经营战略的稳定。 

  

董事⻓
姓名 任职⽇期 离职⽇期 任职时⻓（年）个⼈简历

徐家俊 2024/3/17 任职中 0.9
男，1978年6⽉⽣，上海财经⼤学管理学硕⼠。历任⾦地(集团)股份有限公司⾏政管理部副总经理，监事会职⼯代表监事，
⼈⼒资源部总经理。现任公司第⼋届董事会董事，⾼级副总裁，董事会秘书，兼任⾦地商置⾏政总裁。

⻩俊灿（代
董事⻓）

2023/10/17 2024/3/17 0.4
男，1971年2⽉⽣。同济⼤学⼯⺠建专业⼯学学⼠，清华⼤学五道⼝⾦融学院，⾦融EMBA。曾任公司⼯程部副经理，⾦地
北京公司副总经理，⾦地深圳公司总经理，监事会职⼯代表监事，总裁助理，财务总监，董事，总裁。

凌克 1999/1/1 2023/10/17 24.8 男，1959年12⽉⽣。浙江⼤学管理⼯程硕⼠，⾼级经济师。曾任公司常务副总经理，总经理，董事，董事会董事⻓。
副董事⻓
姓名 任职⽇期 离职⽇期 任职时⻓（年）个⼈简历

季彤 2024/3/17 任职中 0.9
男，1975年5⽉⽣，⾹港浸会⼤学⼯商管理专业研究⽣毕业，曾先后担任深圳市燃⽓集团股份有限公司总裁办公室副总经理
，深圳市投资控股有限公司战略研究部（董事会办公室）副部⻓。现任深圳市福⽥投资控股有限公司董事⻓，兼任深圳市
福新双碳产业运营管理有限公司董事⻓。曾任公司第九届董事会副董事⻓。

总经理
姓名 任职⽇期 离职⽇期 任职时⻓（年）个⼈简历

李荣辉 2024/4/22 任职中 0.8

男，1971年11⽉⽣，研究⽣学历，⻄安理⼯⼤学⼯商管理硕⼠，中国注册会计师（⾮执业会员）。曾任国⺠控股集团总裁
助理、财务总监，富德⽣命⼈寿保险股份有限公司资⾦管理部总经理、总经理助理、审计责任⼈，⽣命保险资产管理有限
公司财务负责⼈、常务副总经理、总经理，富德控股（集团）有限公司董事、副总裁、财务总监，深圳富德⾦蓉控股有限
公司总经理等职务。现任公司总裁、财务负责⼈。

⻩俊灿 2010/7/4 2024/4/22 13.8
男，1971年2⽉⽣。同济⼤学⼯⺠建专业⼯学学⼠，清华⼤学五道⼝⾦融学院，⾦融EMBA。曾任公司⼯程部副经理，⾦地
北京公司副总经理，⾦地深圳公司总经理，监事会职⼯代表监事，总裁助理，财务总监，公司第⼋届董事会董事，总裁。
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二、债务压力变化分析：2025年 2月中票兑付后
公司流动性压力或显著下降 

2.1 负债整体情况：杠杆不高、工程款账期较短、债务清
晰、银行借款余额保持稳定等因素助力缓解流动性压力 

公司较低的总杠杆水平与公司过去一贯稳健的特征相吻合，也是公司走出流动

性压力的重要前提。公司总杠杆水平从 2021 年末的 6.3x 逐渐回落至 24H1 末
的 4.7x，其中有息负债杠杆从 2.0x降至 1.3x，无息负债杠杆从 3.6x降至 2.5x，
少数股东权益杠杆稳定在 0.7x-0.8x；横向比较 2021年和最新 24H1数据，公司
整体及细分维度杠杆水平与主要房企相比，杠杆水平并不算高。 

图 2：公司杠杆水平  图 3：主要房企杠杆水平比较 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券 
注：总杠杆水平=(总负债+少数股东权益)/归母权益；有息负债杠杆

水平=有息负债/归母权益；无息负债杠杆水平=无息负债/归母权

益；少数股东权益杠杆水平=少数股东权益/归母权益； 

 资料来源：Wind，招商证券 

 

（1）无息负债：销售下滑带动无息负债规模收缩，过去较短的工程款账期或反
映公司对于供应商保持较好的付款条件，这一定程度上增加了过去几年公司的

流动性调节空间。整体来看，24H1末公司无息负债规模为 1569亿元，较 21年
末峰值（2270亿元）下降 31%，主要由于 22年起公司销售规模下滑、预收款减
少。结构上，预收款（预收款项+合同负债）从 21年末的 1128亿元下降 41%至
24H1末的 668亿元，应付账款及票据则从 21年末的 395亿元下降 42%至 228
亿元。账期方面，公司 21年以前估算账期（应付账款及票据/估算年工程款）在
0.7年左右（如下图，低于行业同期 0.9年平均账期），或反映过去公司对于供应
商保持相对较好的付款条件和信用状况，这一定程度上增加公司通过拉长账期缓

解流动性压力的空间（正所谓“得道者多助”），因此随着公司流动性趋紧，21年
后公司估算账期拉长至 1.2年左右（如下图，仍低于行业同期 1.7年平均账期），
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或有助于部分对冲公开债净偿还对公司带来的流动性压力。 

图 4：公司无息负债规模（按融资渠道）  图 5：公司及行业工程款账期估算值 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券 
注：预收款=预收款项+合同负债 

 资料来源：Wind，招商证券 
注：估算账期=应付账款及票据/年滚动工程款 

 

（2）有息负债：公开债净偿还带动有息负债规模收缩，银行借款余额保持稳定
甚至略有增加或减缓公司流动性压力，而银行愿意为公司提供支持或也侧面反

映出公司杠杆不高、工程款账期较短、债务结构清晰等负债端特征。 

整体来看，24H1末公司有息负债规模为 817亿元，较 21年峰值 1256亿元下降
35%，主要由于 22 年起公司在公开市场融资方面便处于净偿还状态，特别是
2023-2024期间公司在公开市场无新发行同时大规模债券集中到期偿付。 

结构上，直接融资方面，公司存量公开债规模从 21 年末的 554 亿元不断降至
24H1 末的 91 亿元；间接融资方面，存量银行贷款规模保持在 700 亿元上下，
一定程度上或反映银行对公司的融资支持，而银行愿意为公司提供支持或也侧面

反映出公司整体债务规模不大、杠杆不高、工程款账期较短、债务结构清晰1等负

债端特征。最终体现在有息负债结构的变化层面，自 22 年起，公开市场融资占
比逐年下降，与之对应，间接融资占比显著上升，截至 24H1，有息负债中银行
借款占比达到 89%。此外，公司综合融资成本也不断下降至 24H1的 4.38%，或
也从金融机构风险定价角度佐证银行等金融机构对公司的信心和支持。 

 
1 注：2019-2024H1 期间，公司有息负债融资以公开债和银行借款为主（二者合计占比基本在 95%+），其他融资渠道占比极低，或说

明公司债务结构较为清楚，非标融资几乎没有。 

840 947
1,128

771 661 668

198
298

395

337
290 228

539

701

746

771
700 674

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2019末 2020末 2021末 2022末 2023末 24H1末

预收款（亿元） 应付账款及票据（亿元） 其他⽆息负债（亿元）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

20
12
/1
2

20
13
/1
2

20
14
/1
2

20
15
/1
2

20
16
/1
2

20
17
/1
2

20
18
/1
2

20
19
/1
2

20
20
/1
2

20
21
/1
2

20
22
/1
2

20
23
/1
2

20
24
/1
2

⾏业（申万房地产） ⾦地集团

2012-2020
⾦地平均估算账期0.7年

2021-2024Q3
⾦地平均估算账期1.2年

2012-2020
⾏业平均估算账期0.9年

2021-2024Q3
⾏业平均估算账期1.7年



 

敬请阅读末页的重要说明   9 

 公司深度报告 

图 6：公司有息负债规模（按融资渠道）  图 7：公司有息负债构成和综合融资成本 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

 

2.2 公开债偿付进程：偿付高峰期已经顺利渡过，剩余公
开债到期规模仅 11亿元，今年 2月中票兑付后流动性压
力显著下降 

公司已顺利渡过 2023、2024两年公开债偿付高峰期，今年（2025年）2月份
后公司流动性压力显著下降。从过往偿付节奏来看，2023、2024为公司债务偿
付高峰期，两年境内外公开债偿还规模（本金+利息，下同）分别为 206亿和 210
亿元人民币。过去两三年间，在债务到期规模大叠加房地产行业下行背景下，市

场频频出现对公司发生流动性危机的担忧，但截至目前（2025年 2月 26日），
公司公开债均已如期付息兑付。 

图 8：2021-2024年间公司公开债偿付金额（单位：亿元人民币） 

 
资料来源：Wind，招商证券 
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公司持续通过资产处置和外部融资以缓解债务偿付和现金流压力，包括：2023
年 12 月，公司发布《关于转让深圳环湾城项目 51%股权的关联交易公告》，公
司应收总交易对价约 32.5亿元； 2024年 2月，金地物业向招商银行申请 25亿
元授信；2024 年 3 月，公司以北京金地中心为抵押物向交行申请经营性物业贷
40亿元；处置西安旧改项目 DK2-1一级土地整理地2块等。 

表 3：金地集团 2024年主要外部融资公告 

公告时间 公告名称 融资类型 
融资

提供

方 

融资本

金 
融资

期限 
融资申请方 项目 

2024年 
3月 5日 

《关于为北京项目公司融

资提供担保的公告》 
经营性物业

抵押贷款 
交通

银行 
人民币

40亿元 
不超过

15年 
北京金地鸿运房地产开

发有限公司 
北京金地中心项目 

2024年 
2月 26日 

《关于为深圳市金地物业

管理有限公司融资提供担

保的公告》 
申请授信 招商

银行 
人民币

25亿元 
不超过

3年 
深圳市金地物业管理有

限公司 - 

 

资料来源：Wind，招商证券 

 

往后看，公司 2月中票兑付后存量公开债到期规模仅 11亿元人民币，且已无存
续境外债，公司流动性压力或显著下降。在 2025年 2月中票本息合计约 18亿
元完成兑付后，公司存续公开债到期规模仅 11 亿元人民币，公司流动性压力或
显著下降。剩余公开债分别为 2025 年 4 月中票本息合计约 5.4 亿元、2025 年
10月公司债利息 0.6亿元，以及 2026年 4月公司债本息合计约 5.2亿元。2026
年 5月及之后公司无公开债务。 

图 9：公司未来公开债待偿还现金流情况（按月和按年） 

 
资料来源：Wind，招商证券 

  

 
2 注：公司 24 年中报提到“公司持续通过项目合作、拓宽融资渠道、保持良好的债务结构和资金状况来确保公司经营的安全稳定。报告

期内，公司处置了西安西沣路旧改项目DK2-1一级土地整理地块，退出绍兴都会云上项目股权等，并持续推动多个项目的投后管理工作。” 
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三、经营变化分析：2025年公开债偿付压力显著
减小后有望重构投资循环 

3.1 销售及拿地：销售收缩但周转效率仍高于行业平均水
平，25年 1月重启拿地或佐证公司流动性改善 

（1）销售：在行业下行背景下，公司全口径销售金额自 22年起持续收缩，排
名也从第 7名掉至第 14名。2024年公司全口径累计销售面积为 471万平方米
（同比-46%）；全口径累计销售金额为 685亿元（同比-55%），位列克而瑞行业
排行榜第 14 名（较 23 全年的第 10 名下滑 4 名）；对应销售均价 1.45 万元/方
（同比-17%）。 

尽管 23、24 年公司销售下滑幅度大于百强平均，但公司在存货变现和资金周
转方面或仍有一定优势，或间接体现公司优于行业平均的投资、产品和销售运

营能力。2023/2024年公司全口径销售额同比分别-31%/-55%，弱于百强房企（百
强 23/24 年分别同比-18%/-30%)，主因公司投资力度和土储规模大幅缩水。但
是，即便在销售下滑情况下，公司存货周转速度（年滚动销售回款/存货）仍然优
于行业平均水平（如下图），或说明公司在存货变现和资金周转方面仍具备一定

优势。 

图 10：2019-2024公司每年全口径销售面积和金额  图 11：公司及行业存货周转情况 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

（2）拿地：过去三年在销售下滑、融资受限叠加公开债集中到期背景下，公司
投资力度逐年下降甚至 23年 9月-24年 11月期间投资循环一度中断。2022年
起公司投资拿地持续收缩，2021/2022/2023/2024 年全口径拿地金额分别
1309/368/125/3.5亿元（同比-3%/-72%/-66%/-97%），对应投资力度（全口径拿
地金额/全口径销售金额）分别 46%/17%/8%/1%。具体来看，2022年在市场景
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气度下降、公司债券波动较大情况下，公司投资力度从上年 46%骤降 29 PCT至
17%；2023-2024年随市场进一步下行、公司现金流压力加大，公司 23年投资
力度进一步下降 9 PCT至 8%；24年前三季度无新增土地投资，直至 24年 12
月，金地商置于武汉获取 1个项目，但据每日经济新闻报道称“该地块的获取是
基于和当地政府达成的合作方案，助力当地保障房收储工作顺利推进，并实现非

住业态整体去化，同时获取优质宅地”；24全年仅获取一个项目，对应投资力度
1%。 

25年 1月重启拿地或佐证公司流动性改善，预计公开债偿付压力显著减小后有
望重构投资循环。今年 1月，金地集团全资子全资子公司杭州金地自在城房地产
发展有限公司通过招拍挂方式竞得 1个杭州地块。虽然拿地金额不高（仅 1.9亿
元），但开始新增拿地这一事件或可佐证公司流动性压力的缓解，具有信号意义。

随后，公司于 2月再次新增获取上海地块，总地价 8.1亿元。往后看，随着流动
性压力的下降，公司或有望逐步重构投资循环。 

图 12：2019-2025M1公司每年全口径拿地金额及力度 

 
资料来源：Wind，招商证券 
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3.2公司可支配自由现金流测算：预计 2025年及之后可支
配自由现金流边际回升，支持重构投资循环 

22年以来，公司每年现金流可支持的当期拿地金额逐步下滑。公司过去几年公
开市场融资受到约束，2022年开始公开债净偿还，而 2023-2024年公司无公开
债发行。另一方面，随着融资端受到约束，公司投资拿地也出现收缩，投资循环

陷入停滞。投资收缩叠加行业销量下行，使得公司过去三年销售金额持续下行。

销售下滑的同时，由于过去两年面临公开债偿付高峰期，销售金额在扣除必要的

建安、税费及刚性债务偿付支出后，当期可支配自由现金流逐步下滑（如下图所

示）。 

未来两年随着销售规模收缩带动建安及税费支出减少、公开债偿付压力显著减

小，预计 25-26年公司可支配自由现金流较 24年回升，或可为公司重构投资循
环提供一定支撑。 

图 13：公司每年可支配自由现金流测算 

 

资料来源：Wind，招商证券 
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四、投资建议 

4.1 RNAV角度 

根据重估净资产（Revalued Net Asset Value，RNAV）方法，在谨慎、较为谨慎、
中性、较为乐观、乐观假设下，对应 RNAV约 550-637亿元，当前市值较 RNAV
折价约 63%-68%，即市值/RNAV约 32%-37%。 

表 4：公司 RNAV测算表 

 
资料来源：Wind，招商证券 

  

⾦地集团 谨慎 较为谨慎 中性 较为乐观 乐观
1. 权益净资产（亿元，24年中） 616 616 616 616 616

2. 开发项⽬评估增值（亿元） 15 24 34 45 56
  全⼝径未结⾯积（24年中报全⼝径⼟储） 3589 3589 3589 3589 3589
  预计均价（万元/平⽶） 1.26 1.33 1.40 1.47 1.54
  权益⽐例 45% 45% 45% 45% 45%
  权益未结货值（亿元） 2041 2148 2261 2374 2493
  净利率预估 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
  权益未结净利（亿元） 20 32 45 59 75
  折现率 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
  折现系数（五年开发周期） 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0%
  评估增值（亿元） 15 24 34 45 56
3. 物管业务评估增值（亿元） 7 8 9 9 10
  物管业务营收（亿元） 78 78 78 78 78
  净利润率 2.6% 2.8% 3.0% 3.3% 3.6%
  可⽐公司P/E 11 11 11 11 11
  物管业务重估价值（亿元） 22 24 26 28 31
  可⽐公司P/B 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5
  物管业务评估增值（亿元） 7 8 9 9 10
4. 持有型物业评估增值（亿元） (89) (80) (70) (58) (46)
  当前持有型物业租⾦收⼊（亿元，24H1物业出租收⼊年化） 18 18 18 18 18
  NOI margin 60% 60% 60% 60% 60%
  资本化率 5.5% 5.3% 5.0% 4.8% 4.5%
  持有型物业重估价值（亿元） 196 206 216 227 240
  当前持有型物业价值（亿元） 286 286 286 286 286
  物管业务评估增值（亿元） (89) (80) (70) (58) (46)
NAV（1+2+3+4 亿元） 550 569 589 612 637
总股本（亿） 45 45 45 45 45
每股RNAV（元） 12.18 12.60 13.05 13.56 14.11
总市值（亿） 206 206 206 206 206
市值/RNAV 37% 36% 35% 34% 32%
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4.2 保守估算下的 PB角度 

出于投资安全边际的考虑，若基于更能代表市场、流动性更好的二手房交易价格

的波动幅度以及存货布局谨慎估算公司潜在存货减值压力，公司当前修正后 PB3

仅为 0.6x，虽较表观 PB（0.4x）更高，但公司或仍有明显估值修复空间： 

一方面，在流动性风险担忧缓解以及永续经营假设加强的背景下，公司修正后 PB
或有望回归 1.0x左右的“估值锚”，另一方面，公司当前修正后 PB也明显低于
当前头部房企平均修正后 PB（约为 0.9x）。 

参考 1x 修正后 PB 的“估值锚”，对应目标市值 345 亿元，目标价 7.68 元/股。 

4.3 行业表观 PB角度 

从当前行业表观估值水平看，当前市场对于流动性风险担忧较小的可比房企平均

给予 0.7x PB估值，在此基础上考虑公司作为非国央企以及公司仍处于重建投资
循环阶段，短期或仍有一定折价，若按 0.5x表观 PB保守计算公司目标市值 307
亿元，对应目标价 6.81元/股。 

表 5：可比公司表观 PB估值 
股票代码 公司简称 PB(MRQ, 2025年 2月 26日) 

600048.SH 保利发展 0.5 

002244.SZ 滨江集团 1.3 

600153.SH 建发股份 0.4 

600325.SH 华发股份 0.7 

平均值 0.7 
 

资料来源：Wind，招商证券 

 

4.4 结论：流动性风险担忧缓解以及永续经营假设加强两
个因素正得到持续验证，关注公司估值修复的机会 

流动性风险担忧缓解以及永续经营假设加强两个因素或带动公司估值修复。一

方面，今年 2月中票偿付后，公司流动性压力大幅缓解，过去市场对公司流动性
风险担忧带来的估值折价或得到修复，另一方面，公司 1、2 月已经开始拿地，
投资循环的重构有助于永续经营假设的强化，或可带动估值进一步回升。 

上述两个估值修复驱动因素正在得到持续验证，关注公司估值修复的机会。公

司已于 2024年 2月 14日发布《关于金地（集团）股份有限公司 2022年度第⼀
期中期票据 2025年兑付安排公告》，且 1、2月均有拿地，上述流动性风险担忧
缓解以及永续经营假设加强两个估值修复的驱动因素正在得到验证。综合以上估

值角度，判断公司目标价区间为 6.81-7.68 元/股，在当前股价基础上仍有 42%-
60%的上升空间，上调投资评级至“强烈推荐”，预计 2024/2025/2026 年 EPS

 
3 测算说明：我们基于各城市二手房价格波动幅度（部分新房项目在现有定价基础上流速有限，因此我们认为二手房价格或反映更具有

流动性的资产价格）并根据整体存货在各城市的分布进行赋权来测算公司潜在减值压力，并根据测算结果对房企存货价值和净资产进行

相应调整，得到修正后 PB（当前市值/考虑潜在减值压力后的归母净资产）。 
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分别为-1.30/-0.39/0.02元，当前股价对应 P/B分别 0.4/0.4/0.4倍。 

4.5 风险提示 

（1）公司公开债偿付进度不及预期：若公司公开债偿付进度不及预期，或使公
司现金流压力进一步加剧； 

（2）销售去化不及预期：若公司项目销售去化不及预期，或对公司可自由支配
现金流产生影响，进而影响公司投资循环重构进程； 

（3）拿地进度不及预期：若拿地进度不及预期，或影响公司后续销售金额以及
利润率； 

（4）政策改善不及预期：若政策改善不及预期，或使得房地产市场供需关系改
善以及资产价格改善不及预期，对公司销售额以及利润率造成影响； 

（5）宏观利率改善不及预期：若宏观利率改善不及预期，或使得房地产需求改
善不及预期，进而对公司项目去化进度、销售额以及利润率造成影响。 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
流动资产 313984 272264 235832 210256 203916 

现金 54507 29738 20042 13991 14080 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 3 1 0 0 0 
应收款项 1539 1629 1184 790 711 
其它应收款 91264 94060 86390 82077 87565 
存货 151004 132912 118430 104551 92791 
其他 15668 13924 9786 8847 8769 

非流动资产 105399 101583 102652 103940 102100 
长期股权投资 66060 60617 59405 58217 57052 
固定资产 1336 734 663 600 544 
无形资产商誉 365 356 321 289 260 
其他 37639 39876 42263 44835 44244 

资产总计 419383 373847 338484 314196 306015 
流动负债 221183 198716 176118 156249 150056 
短期借款 2906 534 513 492 473 
应付账款 33679 28982 22329 20517 20798 
预收账款 77104 66061 52705 38126 32637 
其他 107494 103139 100572 97114 96149 

长期负债 81944 58230 55345 53748 51593 
长期借款 51532 48343 46409 45694 43981 
其他 30412 9887 8936 8053 7612 

负债合计 303126 256946 231464 209996 201649 
股本 4515 4515 4515 4515 4515 
资本公积金 740 161 161 161 161 
留存收益 59974 60384 54420 52672 52779 
少数股东权益 51027 51841 47924 46853 46913 

归属于母公司所有者权益 65230 65060 59096 57347 57454 
负债及权益合计 419383 373847 338484 314196 306015     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
经营活动现金流 19907 2193 1872 1925 2451 

净利润 9166 3195 (9792) (2820) 167 
折旧摊销 389 402 222 190 163 
财务费用 3807 3393 2084 766 740 
投资收益 (3974) (1956) 2859 1175 (338) 
营运资金变动 10955 (2773) 6506 2621 1722 
其它 (436) (69) (8) (7) (3) 

投资活动现金流 (2407) 3316 (4149) (2652) 2017 
资本支出 (695) (594) (7) (7) (7) 
其他投资 (1712) 3910 (4142) (2645) 2024 

筹资活动现金流 (27744) (31215) (7419) (5323) (4379) 
借款变动 (2535) (7968) (4295) (3674) (3197) 
普通股增加 0 0 0 0 0 
资本公积增加 (1413) (580) 0 0 0 
股利分配 (2844) (614) (89) 0 0 
其他 (20952) (22053) (3035) (1649) (1181) 

现金净增加额 (10244) (25706) (9696) (6051) 89     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营业总收入 120208 98125 69669 43891 35552 

营业成本 95239 80948 62005 39305 31997 
营业税金及附加 3850 1507 1045 658 533 
营业费用 2830 2974 2195 1229 871 
管理费用 5054 4605 4041 2195 1422 
研发费用 185 125 42 4 4 
财务费用 846 1124 2084 766 740 
资产减值损失 (4668) (3361) (5714) (1714) (343) 
公允价值变动收益 1314 395 (316) (158) 134 
其他收益 137 100 0 0 0 
投资收益 3974 1956 (2543) (1017) 203 

营业利润 12961 5933 (10316) (3155) (19) 
营业外收入 91 220 243 245 257 
营业外支出 (27) 84 100 111 122 

利润总额 13080 6069 (10173) (3020) 116 
所得税 3913 2874 (382) (200) (51) 
少数股东损益 3059 2307 (3917) (1072) 60 

归属于母公司净利润 6107 888 (5875) (1748) 107     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
年成长率      

营业总收入 21% -18% -29% -37% -19% 
营业利润 -19% -54% -274% -69% -99% 
归母净利润 -35% -85% -762% -70% -106% 

获利能力      
毛利率 20.8% 17.5% 11.0% 10.5% 10.0% 
净利率 5.1% 0.9% -8.4% -4.0% 0.3% 
ROE 9.5% 1.4% -9.5% -3.0% 0.2% 
ROIC 3.9% 1.0% -3.9% -1.1% 0.2% 

偿债能力      
资产负债率 72.3% 68.7% 68.4% 66.8% 65.9% 
净负债比率 22.4% 24.0% 25.3% 26.1% 25.7% 
流动比率 1.4 1.4 1.3 1.3 1.4 
速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

营运能力      
总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 
存货周转率 0.6 0.6 0.5 0.4 0.3 
应收账款周转率 103.0 61.9 49.5 44.4 47.4 
应付账款周转率 2.6 2.6 2.4 1.8 1.5 

每股资料(元)      
EPS 1.35 0.20 -1.30 -0.39 0.02 
每股经营净现金 4.41 0.49 0.41 0.43 0.54 
每股净资产 14.45 14.41 13.09 12.70 12.73 
每股股利 0.14 0.02 0.00 0.00 0.00 

估值比率      
PE 3.5 24.3 -3.7 -12.3 202.1 
PB 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 
EV/EBITDA 20.1 39.0 -35.1 -127.7 318.2     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地
市场基准指数的市场表现预期。其中，A股市场以沪深 300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以
标普 500指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 
强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 
增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 
中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 
 
行业评级 
推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 
中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的

出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构

可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服
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