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  强烈推荐（维持） 

减值充分，重启拿地 
 

总量研究/房地产 
目标估值：6.54 - 7.68 元 
当前股价：4.62 元 

 

（1）2024年公司归母净利润亏损 61亿元，全年计提减值 63亿元，延续公司
过往减值相对充分的特点；（2）销售规模进一步收缩但周转效率仍高于行业
平均，24年投资循环中断直至 25年 1月重启；（3）财务方面，公司有息负
债进一步收缩，银行借款占比上升至 9成以上，一定程度上或反映银行对公司
的融资支持；公开债务方面，公司债券均已如期付息兑付并顺利渡过偿付高峰

期，未来到期规模所剩无几，流动性压力显著下降。预计 2025/2026/2027 年
EPS分别为-0.37/-0.12/0.01元，对应 P/B分别 0.4/0.4/0.4倍。考虑到公司流
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，且公司今年 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，给予公司目标价区间为 6.54-7.68元/股，
维持“强烈推荐”评级。 

（1）2024 年公司业绩转亏，全年计提减值 63 亿元，延续公司过往减值较为
充分的特点。 
公司 24年实现营业收入/营业利润/归母净利润分别为 753亿元/-70亿元/-61亿
元，同比分别-23.2%/-217.9%/-788.5%，归母净利润规模（-61亿元）与业绩预
告（-56 至-70 亿元）一致。（i）2024 年度，公司营收同比负增长，主因房地
产业务结算收入减少（同比-29.8%），滞后反映过去公司销售规模下滑；（ii）
营业利润增速低于营业收入：具体看，公司毛利率较23年下降2.5 PCT至14.9%
（其中房地产业务结算毛利率较 23年下降 2.1 PCT至 14.1%），三费费率较
23年上升 0.6 PCT至 9.5%（销售/管理/财务费用率分别较 23年-0.1 PCT/-0.8 
PCT/+1.6 PCT至 2.9%/3.9%/2.7%），投资净收益（-27亿元）较 23年减少 47
亿元，公允价值变动净收益（-8亿元）较 23年减少 12亿元，资产减值损失（39
亿元）和信用减值损失（24亿元）分别较 23年增加 15亿元和 14亿元，上述
毛利率下滑、财务费率上升、投资收益减少、公允价值变动净收益减少、减值增

加，共同造成公司营业利润同比增速低于营收；（iii）归母净利润增速低于营业
利润：主要因为亏损情况下结算权益比上升（24年归母净利润占净利润的比例
较 23 年增加 50.4 PCT 至 78.2%），而所得税费用减少（24 年所得税费用较
23年减少 21亿元至 8亿元）形成一定对冲作用。   

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入(百万元) 98125 75344 39179 27817 23644 

同比增长 -18% -23% -48% -29% -15% 
营业利润(百万元) 5933 (6998) (2047) (779) (106) 

同比增长 -54% -218% -71% -62% -86% 
归母净利润(百万元) 888 (6115) (1670) (553) 44 

同比增长 -85% -789% -73% -67% -108% 
每股收益(元) 0.20 -1.35 -0.37 -0.12 0.01 
PE 23.5 -3.4 -12.5 -37.7 475.4 
PB 0.3 0.4 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） 20.9 
流通市值（十亿元） 20.9 
每股净资产（MRQ） 13.1 
ROE（TTM） -10.4 
资产负债率 64.8% 

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 13 18 
相对表现 3 3 7 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《金地集团（600383）— 困境反

转：从“活下去”到“谋永续”》2025-
02-27 
2、《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 
3、《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  
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展望未来，25 年公司计划新开工/竣工面积分别为 127 万平方米/468 万平方米
（较 24年实际完成额分别+25.7%/-52.8%），24年末合同负债 337亿元（较 23
年底-48.8%）对营收的保障系数为 0.45（低于 23年的 0.67），再考虑到过去三
年房价的下行压力等，判断公司后续业绩或仍承压。 

（2）销售规模进一步收缩但周转效率仍高于行业平均，24 年投资循环中断直
至 25年 1月重启。 

销售方面，24年公司全口径累计销售面积为 471万平方米（同比-46.2%）；全口
径累计销售金额为 685亿元（同比-55.4%），位列克而瑞行业排行榜第 14名（较
23全年下滑 4名），同比增速（-55.4%）低于百强房企（-30.3%）；对应销售均
价 1.45万元/方（同比-17.0%）。 

尽管 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。截至最新一期（24Q3末），公司存货周转速度（年滚动销售回
款/存货）为 0.44，高于同期行业平均周转速度（0.32），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。详细关于公司及行业存货周转情况的对比

分析，可参考我们 2025-02-27发布的深度报告《金地集团（600383）-困境反转：
从“活下去”到“谋永续”》。 

拿地方面，24年在房地产行业景气度下降、公司销售规模收缩、融资受限、公开
债集中到期背景下，公司投资循环中断。具体而言：24年前三季度公司无新增土
地投资，24年 12月，金地商置于武汉获取 1个项目（总地价 3.5亿元），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”，

因此 24全年仅获取一个项目，对应投资力度（全口径拿地金额/全口径销售金额）
1%。 

25 年 1 月，公司重启拿地，金地集团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。 

土储方面，截至 24年底，公司总土地储备（未结算口径）2916万平方米，权益
土地储备 1245万平方米，其中一二线占比约 77%，土储质量相对较优。 

往后看，考虑到过去三年（22-24年）公司投资力度持续收缩，后续公司推盘总
量和结构或都将对销售形成一定压力，但预计随着公开债偿付压力显著减小，公

司可支配自由现金流或边际回升，为公司重构投资循环提供一定支撑。 

（3）财务方面，公司有息负债进一步收缩，银行借款占比上升至 9成以上，一
定程度上或反映银行对公司的融资支持；公开债务方面，公司债券均已如期付

息兑付并顺利渡过偿付高峰期，未来到期规模所剩无几，流动性压力显著下降。 

财务方面，公司有息负债进一步收缩，银行借款占比上升至 9成以上。截至 2024
年底，公司有息负债金额 735 亿元（同比-20.0%），货币资金 227 亿元（同比-
23.6%），扣预收账款的资产负债率 59.7%（较 23年-1.6 PCT），净负债率 49.1%
（较 23年-4.1 PCT），综合融资成本较 23年降低 31 BP至 4.05%。期限上看，
短期有息负债占比 43.3%，较 23年下降 1.2 PCT。来源上看，银行借款/公开市
场融资占比分别为 96.3%/3.7%，公开市场融资占比持续走低，银行借款占比走
升，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
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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 
等负债端特征（详细分析可参考此前报告《金地集团（600383）-困境反转：从
“活下去”到“谋永续”》）。 

公开债务方面，公司已顺利渡过公开债偿付高峰期，如下图所示，24年公司偿还
境内外公开债 207亿元（本息合计），截至 2025年 3月 25日，公司存续公开债
到期规模仅 11亿元人民币，分别为 2025年 4月中票本息合计约 5.4亿元（已于
2025年 3月 24日发布该笔中票的兑付安排公告）、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
公开债务需要兑付。 

图 1：2020-2024年公司公开债偿付额（亿元人民币）  图 2：公司未来公开债待偿还现金流（按月和按年） 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

注：公司已于 2025/3/24 发布 25 年 4 月到期中票（20 金地

MTN001B）的兑付安排公告 

 

投资建议：2024年公司归母净利润亏损 61亿元，全年计提减值 63亿元，延续
公司过往减值相对充分的特点；销售规模进一步收缩但周转效率仍高于行业平均，

24年投资循环中断直至 25年 1月重启；财务方面，公司有息负债进一步收缩，
银行借款占比上升至 9成以上，一定程度上或反映银行对公司的融资支持；公开
债务方面，公司债券均已如期付息兑付并顺利渡过偿付高峰期，未来到期规模所

剩无几，流动性压力显著下降。预计 2025/2026/2027 年 EPS 分别为-0.37/-
0.12/0.01 元，对应 P/B 分别 0.4/0.4/0.4 倍。考虑到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，且公司今年 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，延续上篇深度报告《金地集团（600383）-困境反转：从“活下去”
到“谋永续”》中估值方法（按照最新归母净资产，维持 0.5x 表观目标 PB；保
守估算下的 PB估值不变），给予公司目标价区间为 6.54-7.68元/股，维持“强烈
推荐”评级。 

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。  
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
流动资产 272264 199438 164814 156338 154014 

现金 29738 22731 22053 23734 25248 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 1 3 1 1 1 
应收款项 1629 1895 1175 835 709 
其它应收款 94060 80176 70522 66761 65022 
存货 132912 83784 64145 60085 58845 
其他 13924 10850 6917 4924 4189 

非流动资产 101583 94468 91568 88754 86018 
长期股权投资 60617 53425 52357 51309 50283 
固定资产 734 622 532 455 390 
无形资产商誉 356 289 260 234 210 
其他 39876 40132 38420 36755 35134 

资产总计 373847 293906 256382 245092 240032 
流动负债 198716 142610 107964 97933 93335 

短期借款 534 335 301 286 272 
应付账款 28982 20848 11292 8153 6968 
预收账款 66061 33986 18407 13291 11360 
其他 103139 87440 77963 76203 74735 

长期负债 58230 47823 47080 46528 46010 
长期借款 48343 41252 40757 40267 39784 
其他 9887 6571 6324 6261 6226 

负债合计 256946 190433 155044 144462 139345 
股本 4515 4515 4515 4515 4515 
资本公积金 161 156 156 156 156 
留存收益 60384 54369 52699 52146 52190 
少数股东权益 51841 44434 43968 43814 43826 

归属于母公司所有者权益 65060 59040 57370 56817 56861 
负债及权益合计 373847 293906 256382 245092 240032     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
经营活动现金流 2193 13620 7357 1078 624 

净利润 3195 (7820) (2136) (707) 56 
折旧摊销 402 379 193 162 137 
财务费用 3393 2803 1094 636 631 
投资收益 (1956) 2737 1758 549 252 
营运资金变动 (2773) 16249 6433 442 (450) 
其它 (69) (728) 14 (4) (2) 

投资活动现金流 3316 2462 949 2103 2347 
资本支出 (594) (200) (2) (2) (3) 
其他投资 3910 2662 951 2106 2349 

筹资活动现金流 (31215) (23584) (8984) (1500) (1457) 
借款变动 (7968) (18482) (7642) (801) (791) 
普通股增加 0 0 0 0 0 
资本公积增加 (580) (4) 0 0 0 
股利分配 (614) (89) 0 0 0 
其他 (22053) (5009) (1342) (699) (666) 

现金净增加额 (25706) (7503) (679) 1682 1514     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入 98125 75344 39179 27817 23644 

营业成本 80948 64019 34673 25035 21398 
营业税金及附加 1507 1378 666 473 378 
营业费用 2974 2174 979 695 591 
管理费用 4605 2932 1215 862 709 
研发费用 125 56 29 21 18 
财务费用 1124 2056 1094 636 631 
资产减值损失 (3361) (6239) (811) (324) 227 
公允价值变动收益 395 (813) (407) 366 439 
其他收益 100 63 100 101 121 
投资收益 1956 (2737) (1451) (1016) (812) 

营业利润 5933 (6998) (2047) (779) (106) 
营业外收入 220 154 184 194 203 
营业外支出 84 160 164 172 180 

利润总额 6069 (7005) (2026) (757) (83) 
所得税 2874 815 110 (49) (139) 
少数股东损益 2307 (1705) (466) (154) 12 

归属于母公司净利润 888 (6115) (1670) (553) 44     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
年成长率      

营业总收入 -18% -23% -48% -29% -15% 
营业利润 -54% -218% -71% -62% -86% 
归母净利润 -85% -789% -73% -67% -108% 

获利能力      
毛利率 17.5% 15.0% 11.5% 10.0% 9.5% 
净利率 0.9% -8.1% -4.3% -2.0% 0.2% 
ROE 1.4% -9.9% -2.9% -1.0% 0.1% 
ROIC 1.0% -3.1% -0.7% -0.1% 0.4% 

偿债能力      
资产负债率 68.7% 64.8% 60.5% 58.9% 58.1% 
净负债比率 24.0% 25.0% 25.7% 26.5% 26.8% 
流动比率 1.4 1.4 1.5 1.6 1.7 
速动比率 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 

营运能力      
总资产周转率 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 
存货周转率 0.6 0.6 0.5 0.4 0.4 
应收账款周转率 61.9 42.7 25.5 27.6 30.6 
应付账款周转率 2.6 2.6 2.2 2.6 2.8 

每股资料(元)      
EPS 0.20 -1.35 -0.37 -0.12 0.01 
每股经营净现金 0.49 3.02 1.63 0.24 0.14 
每股净资产 14.41 13.08 12.71 12.59 12.59 
每股股利 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      
PE 23.5 -3.4 -12.5 -37.7 475.4 
PB 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 
EV/EBITDA 27.5 -40.9 -260.4 10139.2 299.0     

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
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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 
 

 

重要声明 
本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资

格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于

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

务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻

版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


