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金地集团 
  
营收下降业绩亏损，经营性现金流改善；债务压力减轻、
轻装上阵重回土拍市场   
摘要：金地集团公布 2024 年年报。公司 2024 年实现营业总收入 753.4 亿元，同比下
降 23.2%；归母净利润-61.2 亿元（2023 年同期为盈利 8.9 亿元）。公司 2024 年无分
红计划。 
 公司结算规模收缩导致营收下滑；业绩出现亏损，主要是因为毛利率下降+投资收益下滑+财务费用增长+减值

增加。2024 年公司总营收同比下降 23.2%，受制于前期销售下滑，公司结算节奏放缓。2024 年房地产项目结算
面积为 396 万平，同比下降 18.6%。归母净利润为-61.2 亿元（2023 年同期盈利 8.9 亿元），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）2024 年公司投资收益-27.4 亿元（2023 年为 19.6 亿元）。3）
2024 年公司财务费用 20.6 亿元，同比增长 82.9%，主要是由于资本化的利息支出减少，财务费用率同比提升了
1.6 个百分点至 2.7%。4）基于谨慎性原则对部分资产计提减值，2024 年公司资产与信用减值损失合计 63 亿元，
同比增加 29 亿元。受市场持续下行影响，公司短期业绩保障程度持续承压，2024 年末公司预收账款 340 亿元，
同比下降 48.6%，预收账款/营业收入为 0.45X。 

 公司盈利能力显著承压。2024 年公司整体毛利率、净利率、归母净利润率分别为 14.9%、-10.4%、-8.1%，同比
分别下降 2.5、13.6、9.0 个百分点。受亏损影响，公司 ROE 同比下降了 11.7 个百分点至-10.4%。毛利率下滑主
要是因为房地产业务毛利率同比下降 2.1 个百分点至 14.1%。三项费用率同比提升了 0.6 个百分点至 9.5%。公
司少数股东亏损 17.0 亿元（2023 年盈利 23.1 亿元），但少数股东损益占净利润的比重从 2023 年的 72.2%大幅
下降至 2024 年的 21.8%。 

 公司有息负债规模持续压降，几乎全部的有息负债均为银行借款，融资成本持续下降。截至 2024 年
末，公司有息负债 739 亿元，同比下降 20.2%。公司通过多种融资方式，将银行端负债规模和融资成
本保持在合理区间。公司有息负债中银行借款占比 96.3%，公开市场融资占比为 3.7%，融资成本降至
4.05%，较 2023 年下降 31BP。公司短期负债占全部有息负债比重为 43.6%，同比下降 1.3 个百分点。
截至 2024 年末，公司获得各银行金融机构授信总额 2310 亿元，尚有 69%的额度未使用。年末公司剔
除预收账款后的资产负债率为 60.2%，同比下降 1.8 个百分点，净负债率为 49.5%，同比下降 4.3 个
百分点，现金短债比 0.71X，同比下降 0.01X，为“黄档房企”。 

 公司坚持以现金流为核心的经营策略，以销定产、量入为出，经营性现金流明显改善。截至 2024 年末，公司
合并报表中货币资金 227 亿元，同比下降 23.6%，其中受限资金为 15.4 亿元，占比 6.8%。2024 年经营性现金
净流入 136 亿元，同比增长 521.2%，主要是因为往来款流出减少，销售减少，销售商品、提供劳务收到的现金
同比下降 37.6%至 421 亿元，购买商品、接受劳务支付的现金为 208 亿元，同比下降 53.9%；同时，筹资性现
金净流出 235.8 亿元（2023 年净流出 312.2 亿元），主要是因为取得借款减少及偿还债务增加。公司 2024 年全
年按时足额偿付共约 200 亿元的公开市场到期债务。 

 2024 年公司销售规模收缩，市占率下滑。2024 年公司实现合同销售金额 685 亿元，销售面积 471 万平，同比
分别下降 55.4%和 46.3%；销售均价约 14533 元/平，同比下降 17.0%；市占率（公司销售金额/全国商品房销售
金额）为 0.7%，市占率同比下滑了 0.6 个百分点。全口径销售金额排名第 14，较 2023 年下降了 4 个名次。2025
年 1-2 月实现签约销售金额 51 亿元，销售面积 32 万平，同比分别下降 52.4%和 43.9%，销售排名第 21 位，销
售均价 15831 元/平，同比下降 15.0%。 

 2024 年谨慎拿地，2025 年年初重回核心城市土拍市场，在杭州、上海均有拿地，土地储备结构持续优化。2024
年公司仅在武汉拿地 1 宗，成交总价 3.54 亿元，拿地建面 5.4 万平，楼面均价 6556 元/平，拿地强度（拿地金
额/销售金额）1%，同比下降 7 个百分点。2025 年 1-2 月在杭州临平区拿地 1 宗，建面 1.63 万平，总价 1.86 亿
元，权益比例 40%，楼面均价 1.14 万元/平；在上海松江区拿地 1 宗，建面 3.11 万平，总价 8.15 亿元，权益比
例 9%，楼面均价 2.62 万元/平。2025 年 1-2 月公司的拿地强度提升至 20%。截至 2024 年年末，公司总土地储
备（未结算的可租售面积）约 2916 万平，同比下降 28.9%，权益土地储备约 1245 万平，土储权益比例仅为 43%，
同比下降 1 个百分点，其中，一、二线城市占比约 77%，一二线城市占比较 2023 年末提升 4 个百分点。 

 公司近两年来的投资与销售收缩，开竣工面积与结算规模同样出现下滑。2024 年公司新开工面积 101 万平，同
比下降 67.7%，完成了全年新开工计划（95 万平）的 106%；2024 年公司竣工面积 992 万平，同比下降 26.1%，
完成了全年竣工计划（1071 万平）的 93%。2025 年公司计划新开工面积 127 万平，较 2024 年实际开工增长
25.7%，计划竣工面积 468 万平，较 2024 年实际竣工下降 52.8%。2024 年房地产项目结算面积为 396 万平，同
比下降 18.6%，结算金额 600 亿元，同比下降 29.8%，结算均价 1.52 万元/平，同比下降 13.7%。 

投资建议与盈利预测： 
 公司坚持以现金流核心的经营策略，以销定产、量入为出，经营性现金流明显改善，通过强化销售与及时回款、

资产盘活、拓宽融资渠道等多种方式，坚守财务安全底线，2024 年按时足额偿付共约 200 亿元的公开市场到期
债务，2025、2026 年国内债券到期规模分别仅剩 5.6、5.0 亿元，目前债务压力大幅减轻。且 2025 年年初已经
开始在杭州、上海等核心城市拿地，经营或策略上亦有增量变化。随着债务压力的减轻以及重回核心城市土拍
市场，公司整体处于触底趋稳、轻装上阵的状态当中。考虑到 2024 年公司首次出现亏损及行业持续面临下行
压力，我们下调 2025-2026 年盈利预测。我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 638 / 498 / 377 亿元，同比
增速分别为-15% / -22% / -24%；归母净利润分别为-29 / -27 / -28 亿元；对应 EPS 分别为-0.63 / -0.59 / -0.63 元。
当前股价对应的 PB 分别为 0.36X / 0.38X / 0.40X。考虑到公司是得益于化债、政策纾困、销售改善等多重逻辑
下困境反转较为明显的标的，具备更大的估值修复弹性，我们上调公司评级至“买入”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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 98,008 75,269 63,835 49,771 37,710 

增长率(%) -18.35 -23.20 -15.19 -22.03 -24.23 

归母净利润(人民币 百万) 888 -6,115 -2,859 -2,664 -2,828 

增长率(%) -85.46 -788.54 -53.25 -6.82 6.15 

最新预测摊薄每股收益(人民币) 0.20 -1.35 -0.63 -0.59 -0.63 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.12 0.10 - 

调整幅度（%）   -627.74 -690.09 - 

市盈率(倍) 23.1 -3.4 -7.2 -7.7 -7.2 

市净率(倍) 0.32 0.35 0.36 0.38 0.40 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附录： 

图表 1. 2024 年金地集团实现营业总收入 753 亿元，同比

下降 23.2% 

 图表 2. 2024 年金地集团实现归母净利润-61 亿元 

 

 

 

 

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. 2024 年金地集团毛利率、净利率、归母净利润率

分别为 14.9%、-10.4%、-8.1% 

 图表 4. 2024 年金地集团业绩保障倍数为 0.45X 

 

 

 

 
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. 2024 年金地集团 ROE 为-10.4% 

 

 图表 6. 2024 年末金地集团有息负债规模 739 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 
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图表 7. 2024 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 60.2%、49.5%和 0.71X 

 图表 8. 截至 2024 年末，金地集团货币资金 227 亿元，同

比下降 23.6% 

 

 

 

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. 2024 年金地集团经营性现金流净额为 136 亿元  图表 10. 2024 年金地集团融资成本 4.05%  

 

 

 
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. 2024 年金地集团销售金额 685 亿元，同比下降
55.4% 

 图表 12. 2024 年金地集团销售面积 471 万平，同比下降
46.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

4.03

1.25 1.28
1.57

1.28

0.72 0.71

68.1% 67.2%
69.4% 68.5%

66.0%
62.0% 60.2%

48.0%

57.7% 58.0%
54.7% 53.3% 53.8%

49.5%

0

1

2

3

4

5

25%

35%

45%

55%

65%

75%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

金地集团三道红线指标

现金短债比（右） 剔除预收账款后的资产负债率

净负债率

440 451

542

648

545

297

227

60.6%

2.6%

20.1% 19.6%

-15.9%

-45.4%

-23.6%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

100

200

300

400

500

600

700

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

金地集团货币资金

货币资金（亿元） 同比增速

-18

79 75
94

199

22

136

-50

0

50

100

150

200

250

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

金地集团经营性现金流净额

经营性现金流净额（亿元）

5.32%

4.52% 4.56%

4.83%

4.99%

4.74%

4.56% 4.53%

4.36%

4.05%

4.00%

4.20%

4.40%

4.60%

4.80%

5.00%

5.20%

5.40%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

金地集团融资成本

融资成本

2106

2427

2867

2218

1536

685

51

29.7%

15.2% 18.1%

-22.6%
-30.8%

-55.4% -52.4%

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025.1-2

金地集团销售金额及增速

销售金额（亿元） 同比增速

1079
1195

1377

1020

877

471

32

22.9%

10.8%
15.2%

-25.9%

-14.0%

-46.3% -43.9%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025.1-2

金地集团销售面积及增速

销售面积（万平方米） 同比增速



2025 年 3 月 26 日 金地集团 4 

 

 

 

图表 13. 2024 年金地集团市占率回落至 0.7% 

 

 图表 14. 2024 年金地集团销售均价 14533 元/平，同比下降
17.0% 

 

 

 
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 2024 年末，金地集团土地储备 2916 万平，

同比下降 28.9% 

 图表 16. 2024 年金地集团拿地金额 4 亿元，同比下降 97% 

 

 

 

 
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. 2024 年金地集团拿地建面 5 万平，同比下降 94% 

 

 图表 18. 2024 年金地集团楼面均价 6556 元/平，同比下降
50% 

 

 

 

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. 2024 年金地集团拿地强度为 1% 

 

 图表 20. 2024 年金地集团新开工面积 101 万平，同比下降
68% 

 

 

 
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. 2024 年金地集团竣工面积 992 万平，同比下降
26% 

 图表 22. 2024 年金地集团结算面积 396 万平，同比下降
18.6% 

 

 

 

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. 2024 年金地集团结算金额 600 亿元，同比下降
29.8% 

 图表 24. 2024 年金地集团结算均价 1.52 万元/平，同比下降
13.7% 

 

 

 
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 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 98,125  75,344  63,910  49,846  37,784   净利润 3,195  (7,820) (3,656) (4,098) (4,351) 

营业收入 98,008  75,269  63,835  49,771  37,710   折旧摊销 591  573  609  479  450  

营业成本 80,948  64,019  54,446  42,637  32,322   营运资金变动 (4,814) 50,631  (25,292) (8,027) 14,940  

营业税金及附加 1,507  1,378  1,168  747  566   其他 3,221  (29,765) 3,925  2,401  2,227  

销售费用 2,974  2,174  1,859  1,766  1,801   经营活动现金流 2,193  13,620  (24,415) (9,245) 13,266  

管理费用 4,605  2,932  2,507  2,381  2,429   资本支出 (594) (200) (405) (405) (500) 

研发费用 125  56  48  37  28   投资变动 3,525  6,277  7,702  8,191  9,212  

财务费用 1,124  2,056  1,417  1,467  1,250   其他 386  (3,615) (1,789) (689) (497) 

其他收益 100  63  66  72  80   投资活动现金流 3,316  2,462  5,508  7,097  8,215  

资产减值损失 (2,423) (3,899) (3,509) (3,158) (2,527)  银行借款 (5,561) (7,290) 8,563  (10,651) 2,001  

信用减值损失 (943) (2,376) (475) (95) (19)  股权融资 (6,162) 29,248  83  92  101  

资产处置收益 5  36  38  40  42   其他 (19,493) (45,542) 19,190  2,753  (8,491) 

公允价值变动收益 395  (813) (209) (511) (360)  筹资活动现金流 (31,215) (23,584) 27,836  (7,806) (6,389) 

投资收益 1,956  (2,737) (1,642) (821) (493)  净现金流 (25,706) (7,503) 8,930  (9,954) 15,093  

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 5,933  (6,998) (3,268) (3,664) (3,890)        

营业外收入 220  154  161  169  178   财务指标 

营业外支出 84  160  168  177  186   年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 6,069  (7,005) (3,275) (3,671) (3,897)  成长能力           

所得税 2,874  815  381  427  453   营业收入增长率(%) (18.4) (23.2) (15.2) (22.0) (24.2) 

净利润 3,195  (7,820) (3,656) (4,098) (4,351)  营业利润增长率(%) (54.2) (217.9) (53.3) 12.1  6.2  

少数股东损益 2,307  (1,705) (797) (1,434) (1,523)  归属于母公司净利润增长率(%) (85.5) (788.5) (53.2) (6.8) 6.2  

归母净利润 888  (6,115) (2,859) (2,664) (2,828)  息税前利润增长(%) (45.0) (134.9) (88.7) 492.3  88.7  

EBITDA 5,075  (992) 431  (572) (1,533)  息税折旧前利润增长(%) (42.0) (119.5) (143.5) (232.6) 168.1  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.20  (1.35) (0.63) (0.59) (0.63)  EPS(最新股本摊薄)增长(%) (85.5) (788.5) (53.2) (6.8) 6.2  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 4.6  (2.1) (0.3) (2.1) (5.3) 

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 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 17.4  14.9  14.7  14.3  14.3  

流动资产 272,264  199,438  189,020  166,499  151,343   归母净利润率(%) 0.9  (8.1) (4.5) (5.3) (7.5) 

现金及等价物 29,738  22,731  31,661  21,707  36,800   ROE(%) 1.4  (10.4) (5.1) (5.0) (5.5) 

应收账款 1,629  1,895  1,094  1,236  529   ROIC(%) 1.3  (2.2) (0.2) (0.9) (2.0) 

应收票据 1  3  0  2  1   偿债能力           

存货 132,912  83,784  76,531  84,544  62,702   资产负债率（%） 0.7  0.6  0.6  0.6  0.6  

预付账款 1,497  1,186  1,096  1,036  939   净负债权益比（%） 0.5  0.2  0.4  0.5  0.3  

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率（%） 1.4  1.4  1.6  1.6  1.9  

其他流动资产 106,487  89,840  78,638  57,974  50,372   营运能力           

非流动资产 101,583  94,468  86,120  77,460  67,879   总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

长期投资 63,697  55,349  47,438  38,735  29,163   应收账款周转率 61.9  42.7  42.7  42.7  42.7  

固定资产 734  622  693  789  882   应付账款周转率 3.2  3.0  3.5  3.8  4.0  

无形资产 20  15  27  46  69   费用率           

其他长期资产 37,132  38,481  37,963  37,890  37,765   销售费用率(%) 3.0  2.9  2.9  3.5  4.8  

资产合计 373,847  293,906  275,140  243,959  219,223   管理费用率(%) 4.7  3.9  3.9  4.8  6.4  

流动负债 198,716  142,610  118,462  102,092  79,416   研发费用率(%) 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

短期借款 534  335  469  516  567   财务费用率(%) 1.1  2.7  2.2  2.9  3.3  

应付账款 28,569  20,848  15,450  10,607  8,248   每股指标(元)           

其他流动负债 169,613  121,427  102,544  90,970  70,600   每股收益(最新摊薄) 0.2  (1.4) (0.6) (0.6) (0.6) 

非流动负债 58,230  47,823  56,777  45,973  48,163   每股经营现金流(最新摊薄) 0.5  3.0  (5.4) (2.0) 2.9  

长期借款 48,343  41,252  49,681  38,983  40,932   每股净资产(最新摊薄) 14.4  13.1  12.5  11.9  11.3  

其他长期负债 9,887  6,571  7,096  6,990  7,231   每股股息 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

负债合计 256,946  190,433  175,239  148,065  127,578   估值比率           

股本 4,515  4,515  4,515  4,515  4,515   P/E(最新摊薄) 23.1  (3.4) (7.2) (7.7) (7.2) 

少数股东权益 51,841  44,434  43,637  42,202  40,679   P/B(最新摊薄) 0.3  0.3  0.4  0.4  0.4  

归属母公司股东权益 65,060  59,040  56,264  53,692  50,965   EV/EBITDA 16.1  5.7  121.4  (101.5) (27.4) 

负债和股东权益合计 373,847  293,906  275,140  243,959  219,223   价格/现金流(倍) 9.3  1.5  (0.8) (2.2) 1.5  

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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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
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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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