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动态报告 

 房地产 

 房地产开发 

金地集团(600383) 谨慎推荐

 （维持评级） 
 

财报点评 

存货减值致 08 业绩下滑，09 将恢

复增长 
 08 年净利润下降 13%，业绩符合预期 
公司 08 年共实现营业收入 97.62 亿元、净利润 8.41 亿元，同比分别增长 30.38%
和-12.86%；每股收益 0.50 元，与我们的预期一致。分配方案为：每 10 股转增

3 股派 1 元现金。收入上升而净利润下降，主要是受资产减值准备计提的影响，

如果不考虑计提，净利润同比上升 21.3%。08 年费用率上升 2.7 个点至 11.7%，

毛利率略微下滑 0.7 个点至 43.1%；全年实现销售额 114 亿元，同比增长 17%。

 1Q09 净利润跌幅扩大，全年盈利将前低后高 
1Q09 公司实现营业收入 14.4 亿元，增长 63％，净利润 5478 万元，下滑 42.5
％，主要原因是结算项目结构差异和价格下行导致毛利率同比下滑26个百分点。

一季度实现销售 36.1 万平米/33.65 亿元，分别增长 51.6%/34.1%，达到去年销

售额的 30%；期末预收款 69 亿元，占全年收入预测的约 60%。我们认为公司

全年销售实现同比增长的概率较大，季度盈利将呈现前低后高的态势。 

 控制投资开发节奏，降低经营风险 
公司继续销售为先的策略，08 年新开工 138 万平方米，同比减少 43%；竣工

134 万平方米，增加 18%；09 年计划开工 135 万平方米，竣工 170 万平方米。

 债务结构改善，积极拓展融资渠道 
一季度公司债务结构继续改善，但考虑到未来将有更多项目开工，并有新增项

目计划，资金仍面临一定压力。09 年除快速销售加强现金储备外，公司将积极

拓展融资渠道。增发 40 亿元计划若能实施，将进一步加强公司资金实力。 

 维持“谨慎推荐”评级 
经过 08 年市场的严峻考验，公司发展方针更为务实稳健，轻装上阵后 09 年业

绩将恢复增长。我们依然看好公司的长期发展前景，预计 09-11 年 EPS 分别为

0.65 元（18.1x）、0.83 元(14.1x)和 1.01 元(11.7x)，维持“谨慎推荐”评级。 

 一年该股与上证综指走势比较 
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金地集团 上证综指

股票数据 
昨收盘（元） 11.78 
总股本/流通 A 股(百万股) 1,678/1,641 
流通 B 股/H 股(百万股) 0/0 
总市值/流通市值(百万元) 19,769/19,335 
上证综指/深圳成指 2,503.94/9,580.06 
12 个月最高/最低（元） 14.73/4.73 

财务数据 
净资产值(百万元) 9,360 
每股净资产(元) 5.58 
市净率 2.11 
资产负债率 70.82% 
息率 0.85% 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

  

盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 7,487.48 9,762.03 10,641 12,769 15,322
(+/-%) 110.10% 30.38% 9.0% 20.0% 20.0%
净利润(百万元) 964.97 840.86 1094 1398 1696
(+/-%) 103.34% -12.86% 30.1% 27.7% 21.3%
每股收益（元） 1.15 0.50 0.65 0.83 1.01
EBIT  Margin 24.75% 18.22% 19.0% 21.0% 22.0%
净资产收益率（ROE） 11.43% 9.04% 11.1% 13.3% 14.9%
市盈率（PE） 10.24 23.51 18.1 14.1 11.7
EV/EBITDA 9.30 16.76 22.7 19.6 17.8
市净率（PB） 1.17 2.13 2.01 1.87 1.73 

2009 年 4 月 20 日 
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08 年净利润下降 13%，业绩符合预期 
公司 2008 年共实现营业收入 97.62 亿元，较上年同比增长 30.38%，其中房

地产结算收入为 94.33 亿元，较上年增长 29.56%。；实现净利润 8.41 亿元，同比

下降 12.86%；每股收益 0.50 元，与我们的预期一致。年度利润分配方案为：每

10 股转增 3 股派 1 元现金。 

公司收入上升而净利润下降，主要是受资产减值准备计提的影响，如果不考虑

减值计提，公司净利润同比上升 21.3%。此外，08 年费用率上升 2.7 个百分点至

11.7%，主要是促销带来的销售费用和筹资带来的增加财务费用增加，导致整体毛

利率略微下滑 0.7 个百分点至 43.1% 。 

报告期内，公司房地产项目结算面积 106.4 万平方米，同比增长 19.23%；房

地产业务的利润率为 31.75%，比上年减少 1.74 个百分点，主要是结转项目结构变

化所致。到 08 年年底，公司未结算的项目资源约 1133 万平方米，其中权益部分

约为 982 万平方米。 

资产减值计提影响净利润 3.3 亿元 
报告期末，公司按照企业会计准则及公司会计政策的相关规定及要求，对存货

逐项进行减值测试，并按照成本与可变现净值孰低原则计提跌价准备。根据测试结

果，公司为 2007 年获取的三个高价地项目--深圳龙华新城、东莞金地格林庭园、

武汉京汉大道，一次性计提存货跌价准备 3.57 亿元，考虑递延所得税因素后，影

响净利润 3.295 亿元。 

表 1：公司计提项目情况                                                                           万元 

项目名称 权益比例 提取减值准备 影响净利润 备注 

深圳龙华新城项目（上塘道） 100% 24,620.90 24,620.90 该可抵扣暂时性差异未确认递延所得税资产 
东莞金地格林庭园项目 100% 4,081.06 3,060.80  
武汉京汉大道项目 100% 7,025.50 5,269.13  

合计  35,727.46 32,950.83  
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

图 1：公司 08 年收入分区域占比 图 2：公司近年来收入和净利润情况              亿元 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
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08 年销售突破百亿，优于大势 
2008 年公司销售面积 110.76 万平方米，销售金额 114.03 亿元，分别较 07

年增加 2.4%和 17%，好于全国平均近 20%的跌幅。其中，销售面积超过 10 万平

方米的项目共 3 个，分别是深圳梅陇镇、上海格林世界、武汉格林小城。销售金额

在 10 亿元以上的项目有上海格林世界、上海湾流域、上海未未来、深圳梅陇镇等

4 个项目。 

表 2：公司 2008 年主要项目楼盘结算和销售情况                 

楼盘项目 结算面积(万 M2) 结算金额(万元) 销售面积(万 M2) 销售金额(万元)

北京格林小镇 6 10.36 88,519 4.14 35,047
北京名京 0 0 4.59 92,246
天津格林世界 10.94 75,998 9.94 63,674
东莞格林庭院 4.44 23,110 3.31 14,942
东莞新世纪塘厦（博登湖） 2.67 14,145 2.96 15,575
广州荔湖城 5.81 52,920 3.37 23,136
深圳梅陇镇 8.13 92,648 11.03 116,312
深圳金地名津（渔农村） 0.40 7,706 0.33 6,321
佛山九珑璧 0 0 4.03 33,796
上海格林世界 8.98 150,054 11.58 166,301
上海格林郡 8.85 74,213 5.48 47,734
宁波国际花园 7.06 69,159 0.3 5,927
上海未未来 0 0 9.41 139,041
上海湾流域 1.84 40,372 7.58 132,298
武汉格林小城 18.41 111,478 10.61 63,539
武汉国际花园 0 0 4.48 31,812
西安曲江尚林苑 4.89 37,998 2.80 23,356
西安金地芙蓉湖畔 2.95 39,394 4.17 51,654
沈阳国际花园 9.6 58,447 6.85 40,731
其他 1.07 7,135 3.80 36,819

合计 106.4 943,296 110.76 1,140,261
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

控制投资开发节奏，降低经营风险 
面对市场形势的急转直下，公司及时调整了经营策略，通过多种措施优先保证

销售回款，加强现金储备，确保经营安全。为压缩新项目投资规模，公司去年仅进

行了一项投资，即西安南湖曲江池项目，占地面积 46.22 万平方米，规划可售面积

88.49 万平方米，项目处于前期阶段。为降低经营风险，去年公司对各项目开发节

奏进行了控制，全年新开工面积 138 万平方米，比上年同期减少 43%；竣工面积

134 万平方米，比上年增加 18%；在开发项目（包括处于前期规划的项目）32 个。 

表 3：公司 2008 年主要在建房地产项目一览                           平方米 
项目 位置 权益 规划可售面积 新开工面积 竣工面积

深圳梅陇镇 宝安区 80% 418,617 0 116,007
深圳上塘道 宝安区 100% 125,739 57,439 0
深圳名座（104 项目） 福田区 100% 26,479 0 0
佛山九珑璧 禅城区 51% 217,311 0 0
广州荔湖城 增城区 80% 2,382,000 0 48745
东莞格林庭院（大岭山项目） 大岭山镇 100% 189,316 0 64,839
珠海工业园 香州区 100% 847,710 0 0
东莞博登湖（新世纪塘厦项目） 塘厦镇 51% 315,991 123,531 69,306
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北京格林小镇 6 通州区 100% 159,299 0 106,654
北京名京（四惠项目） 朝阳区 100% 102,527 0 0
天津格林世界 津南区 100% 711,328 111,397 109,369
上海格林世界 嘉定区 70% 861,073 268,303 109,383
上海格林郡 青浦区 75% 238,337 0 97,312
上海未未来（高行项目） 浦东新区  100% 154,950 0 0
上海湾流域（三林项目） 浦东新区  85% 188,413 0 51230
宁波国际花园 鄞州区 100% 124,696 0 69,419
南京名京（所街项目） 建邺区 100% 152,604 152,604 0
杭州自在城（三墩 24、25 地块） 西湖区 60% 406,454 122,845 0
武汉格林小城 洪山区 100% 652,191 0 253,770
武汉国际花园 武昌区 18% 196,500 0 0
西安曲江尚林苑 雁塔区 100% 79,867 0 48,111
西安芙蓉湖畔 雁塔区 100% 164,404 164,404 49505
沈阳国际花园 浑南区 100% 218,172 70,635 147,537
沈阳滨河国际（长青项目） 浑南区 100% 1,393,575 308,097 0

合计  10,327,553 1,379,255 1,341,187
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

1Q09 净利润跌幅扩大，全年盈利将前低后高 
公司同时公布了 09 年一季报，一季度公司营业收入为 14.36 亿元，较上年同

期增长 62.73％，净利润为 5477.67 万元，同比下滑 42.49％，每股收益为 0.03
元，主要原因是结算项目结构差异和价格下行，导致毛利率下滑 26 个百分点。从

销售情况来看，一季度实现销售面积 36.09 万平方米，较上年同期增长 51.6%；累

计销售金额 33.65 亿元，较上年同期增长 34.1%，已经达到去年销售额的 30%。

一季度末公司预收款为 69 亿元，占我们对公司全年收入预测的约 60%。随着推盘

量的增加和市场回暖效应的体现，我们认为公司全年销售实现同比增长的概率较

大，季度盈利将呈现前低后高的态势。 

公司 09 年主要开发项目共 26 个，计划开工面积 135 万平方米，与 08 年基本

持平，计划竣工面积 170 万平方米，比 08 年增长 27%。 

表 4：公司 09 年度计划开发房地产项目                                                                         平方米 
项目 位置 权益 规划可售面积  项目资源 09 计划开工面积 09 计划竣工面积 

深圳梅陇镇 宝安区 80% 418,617 107,861 0 40,200
深圳上塘道 宝安区 100% 125,739 125,739 0 68,300
深圳名座（104 项目） 福田区 100% 26,479 26,479 0 26,479
佛山九珑璧 禅城区 51% 217,311 217,311 0 139,969
广州荔湖城 增城区 80% 2,382,000 2,237,222 0 0
东莞格林庭院（大岭山项目） 大岭山镇 100% 189,316 144,960 0 67,390
珠海工业园 香州区 100% 847,710 780,336 26,557 0
东莞博登湖（新世纪塘厦项目） 塘厦镇 51% 315,991 289,328 0 30,276
珠海红山楼项目 香州区 100% 31,522 31,522 31,522 0
北京格林小镇 6 通州区 100% 159,299 55,667 0 52,645
北京名京（四惠项目） 朝阳区 100% 102,527 102,527 0 56,211
天津格林世界 津南区 100% 711,328 488,232 158,543 154,743
上海格林世界 嘉定区 70% 861,073 526,468 149,955 153,714
上海格林郡 青浦区 100% 238,337 44,471 0 31,580
上海未未来（高行项目） 浦东新区 100% 154,950 154,950 0 154,950
上海湾流域（三林项目） 浦东新区 100% 188,413 169,993 48783 81,482
南京名京（所街项目） 建邺区 100% 152,604 152,604 0 99,623
南京板桥项目 雨花台区 100% 1,023,003 1,023,003 339,488 0
杭州自在城（三墩 24、25 地块） 西湖区 60% 406,454 406,454 54,216 0
武汉国际花园 武昌区 18.40% 196,500 196,500 0 182,406
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武汉金银湖项目 东西湖区 100% 239,111 239,111 178,295 0
西安芙蓉湖畔 雁塔区 100% 164,404 135,682 0 114,899
西安南湖曲江池项目 雁塔区 100% 884,924 884,924 0 0
西安南湖项目 雁塔区 100% 315,600 315,600 274,455 0
沈阳国际花园 浑南区 100% 218,172 122,185 0 70,635
沈阳滨河国际（长青项目） 浑南区 100% 1,393,575 1,393,575 92,870 176,581

合计   11,964,959 10,372,704 1,354,684 1,702,096
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

债务结构改善，积极拓展融资渠道 
资产负债表显示，公司 09 年一季度持有货币资金 53.7 亿元，同比下降 14%，

但比 08 年底增加了 9.2 亿元；资产负债率为 70.8%，预收款较 08 年底年增加 15.1
亿元至 68.9 亿元，扣除预售款后负债率为 52%。因归还银行借款，公司一季度短

期借款为 5.2 亿元，同比下降 85%；一年内到期的非流动负债 21.45 亿元，下降

3%，长期借款 91.5 亿元，增加 35%；支付工程款项使得应付账款由年初的 21.5
亿元降至一季末的 14.3 亿元；因按期支付利息，一季度末应付利息只有 312 万元，

较今年年初下降 94％。总体来看，公司债务结构进一步改善，但考虑到 09 年有

更多项目进入开工期，并有新增项目计划，仍面临一定的资金压力。 

09 年公司除加快已有项目的开发速度、快速销售、快速回款等多种手段加强

现金储备外，还将积极拓展融资渠道。截至 08 年末，公司共获得约 232 亿元的银

行授信额度，并与 ING 房地产建立战略合作伙伴关系。为进一步开拓国际资本融

资渠道，公司与多家境外银行开展项目融资，包括德国 HYPO 银行、香港永亨银

行等，并在多个项目上有了实质合作。08 年公司与 UBS 签定了战略合作协议，房

地产基金管理有望在 09 年发挥融资造血的功能，成为住宅业务真正的支持平台。

此外，公司将于近期审议 4 亿股定向增发议案，预期增发额 40 亿元，此举也将有

利于公司优化债务结构，加速项目建设。 

维持“谨慎推荐”评级 
经过 08 年市场的严峻考验，公司的发展方针更为务实稳健，轻装上阵后 09

年业绩将恢复增长。我们依然看好公司长期发展前景，预计 09-11 年 EPS 分别为

0.65 元（18.1x）、0.83 元(14.1x)和 1.01 元(11.7x)，维持“谨慎推荐”的评级。 
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 附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 4450 5000 6000 7000 营业收入 9762 10641 12769 15322
应收款项 670 729 875 1049 营业成本 5551 6278 7534 8887
存货净额 28440 30864 37069 43886 营业税金及附加 1191 1277 1532 1839
其他流动资产 856 1064 1277 1532 销售费用 408 532 511 613
流动资产合计 34416 37657 45220 53467 管理费用 479 532 511 613
固定资产 81 (1) (1) (0) 财务费用 253 156 298 478
无形资产及其他 0 1 2 3 投资收益 11 3 3 3
投资性房地产 364 364 364 364 资产减值及公允价值变动 (358) 0 0 0
长期股权投资 241 235 230 224 其他收入 0 0 0 0
资产总计 35102 38256 45815 54058 营业利润 1533 1868 2387 2896
短期借款及交易性金融负债 3887 6466 11029 15589 营业外净收支 9 0 0 0
应付款项 2146 2058 2471 2926 利润总额 1542 1868 2387 2896
其他流动负债 9667 9861 11548 13690 所得税费用 447 467 597 724
流动负债合计 15700 18384 25048 32205 少数股东损益 253 307 392 476
长期借款及应付债券 8984 8754 8754 8754 归属于母公司净利润 841 1094 1398 1696
其他长期负债 8 8 8 8    
长期负债合计 8991 8761 8761 8761 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 24692 27146 33809 40966 净利润 841 1094 1398 1696
少数股东权益 1107 1261 1457 1695 资产减值准备 358 53 (28) (28)
股东权益 9303 9850 10549 11397 折旧摊销 23 45 46 47
负债和股东权益总计 35102 38256 45815 54058 公允价值变动损失 358 0 0 0
   财务费用 253 156 298 478
关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (3338) (2532) (4490) (4678)
每股收益 0.50 0.65 0.83 1.01 其它 (421) 100 224 266
每股红利 0.63 0.33 0.42 0.51 经营活动现金流 (2179) (1240) (2850) (2697)
每股净资产 5.54 5.87 6.29 6.79 资本开支 (24) (17) (19) (21)
ROIC 8% 6% 7% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 9% 11% 13% 15% 投资活动现金流 (18) (11) (13) (15)
毛利率 43% 41% 41% 42% 权益性融资 300 0 0 0
EBIT Margin 22% 19% 21% 22% 负债净变化 2393 (230) 0 0
EBITDA  Margin 22% 19% 21% 22% 支付股利、利息 (1051) (547) (699) (848)
收入增长 30% 9% 20% 20% 其它融资现金流 1154 2579 4563 4560
净利润增长率 -13% 30% 28% 21% 融资活动现金流 4137 1802 3864 3712
资产负债率 73% 74% 77% 79% 现金净变动 1939 550 1000 1000
息率 5.3% 2.8% 3.5% 4.3% 货币资金的期初余额 2511 4450 5000 6000
P/E 23.5 18.1 14.1 11.7 货币资金的期末余额 4450 5000 6000 7000
P/B 2.1 2.0 1.9 1.7 企业自由现金流 (1825) (989) (2452) (2124)
EV/EBITDA 20.6 22.7 19.6 17.8 权益自由现金流 1721 1243 1887 2078
资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。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或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

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。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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