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投资要点 

 

 09 年上半年公司结算面积 39.72 万平米，结算收入 34.9 亿

元同比分别上升 52.71%与 54.05%，实现净利润 3.7 亿元，

每股 EPS0.13 元。截至 7 月末，公司实现销售面积 103.81

万平米，销售收入 110.52 亿元,同比增长 88.27%与 86.22%。 

 鉴于结算中 08 年所占比例较多，因此公司毛利率有所下降。

从地区销售看，广东省销售额所占比例达到 54%，毛利率只

有 30.2%，08 年广东省的地产市场的变化对公司业绩影响显

现。 

 近期即将实施的 41 亿元定向增发及公司现有资金，使公司

现金总额达到近 100 亿元，这为公司的扩张提供了保障。 

 截至7月末，公司09年共投入62.5亿元获得5个新增项目，

新增土地储备面积 83 万平米，主要位于北京、上海，平均

楼面地价达到 7530 元/平米。激进型扩张将会为公司获得快

速增长的机会，但由于市场未来的不确定性，当前的高价拿

地也为公司的发展埋下了隐患。 

 预计 09 年 EPS 为 0.57 元，4亿股增发后，EPS 摊薄为 0.49

元，10 年 EPS 为 0.8 元，动态市盈率分别为 33.8 倍及 20.7

倍。 
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金地集团与上证指数走势对比图

股价走势图
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盈利预测 

  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

净利润（亿元） 4.75 9.65 8.41 12.64 20.64 

EPS（元） 0.71 1.31 0.50 0.49 0.80 
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1. 中报概况： 

 

（单位：亿元，万平米） 2009 年 1-6 月 同比增长 

结算面积 39.72 52.71% 

营业收入 34.9 54.05% 

净利润 3.7 41.68% 

EPS（元） 0.13 18.18% 

销售面积 84.47 77.45% 

销售金额 85.75 72.54% 

              数据来源：公司中报 

 

  2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年中期 

销售及管理费用占营

业收入比例 
12.2% 11.0% 8.2% 9.1% 8.1% 

毛利率 36.4% 39.1% 43.8% 43.1% 34.4% 

净利率 12.4% 13.3% 12.9% 8.6% 8.2% 

数据来源：公司中报 

2. 中报分析： 

 

 公司 09 年上半年结算面积及营业收入同比增长超过 50%。由于本期结算的收入部分来

自于 08 年的预售，因此毛利率同比下降到 05 年水平，伴随着 09 年的销售回暖及 09

年销售收入的结算，下半年的毛利率将会有所改善。 

 公司公布 7月份销售快报，截至 7月份累计销售面积 103.81 万平米，销售金额 110.52

亿元（接近 08 年全年 114 亿元的销售总额），同比增长 88.27%及 86.22%。上半年预售

款达到 101 亿元，这为公司 09 年及 10 年的业绩提供了保障。 

 公司净利润水平有所下降，但随着 09 年销售的结转，净利润率将会小幅提升。由于 09

年结转收入中 08 年预售收入占的比例较高，因此估计 09 年全年的净利润率在 9%左右。 

 

3. 财务状况： 

 

                                财务状况                   单位（百万） 

  2006 年 12 月 31 日 2007 年 12 月 31 日 2008 年 12 月 31 日 2009 年 6 月 30 日

货币资金 935.7 2,510.7 4,450.0 5,776.2 

预售账款 1,602.0 3,793.1 5,381.1 10,090.5 

银行贷款 3,776.1 8,447.9 11,684.6 10,326.4 

应付债券 - - 1,186.5 1,187.4 

负债总额 7,208.7 16,113.1 24,691.7 27,538.4 

资产总额 10,822.5 25,315.0 35,101.6 38,151.4 

资产负债率 66.6% 63.7% 70.3% 72.2% 

真实资产负债率 52% 49% 55% 46% 

数据来源：公司中报 
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由于 09 年上半年销售的回暖，公司现金充裕达到 57.76 亿元。此外，公司的定向增发

即将实施并可使公司获得 41 亿元的现金。资产负债率的小幅上升主要是由于预售账款的增

加，公司的真实资产负债率同去年相比下降了 9个百分点。公司的财务状况趋于稳健，随后

的增发将使公司获得充沛的现金，支持其继续扩张。 

 

4. 新增土地储备： 

 

 

2009 年 1-7 月新增项目 

项目名称 项目位置 权益比例 规划建筑面积（平米） 

上海徐泾项目 上海青浦区徐泾镇 100%         100,374  

武汉壕沟项目 武汉市洪山区珞狮路 100%         148,911  

北京黄村项目 北京市大兴区黄村 100%         275,774  

上海赵巷项目 上海市青浦区赵巷镇 100%         210,228  

宁波梅墟新城 宁波市高新区 100%          94,760  

合计             830,047  

        数据来源：公司中报 

 

历年新增项目情况 

  2006 年 2007 年 08 年 09 年 

新增土地储备面积（万平米） 127 504 88.5 83 

新增项目数 7 14 1 5 

投资额（亿元） 37 161.61 18.02 62.5 

平均楼面地价(元/平米） 2913  3207  2036  7530  

      数据来源：公司中报 

 

截至 09 年 7 月份公司土地储备约 1058 万平米，09 年 4 月以来公司共投入 62.5 亿元获

得 5 个新增项目，新增土地储备面积 83 万平米，主要位于北京、上海。公司当前土地储备

中多数项目是 2007 年获得，成本偏高，公司 09 年获得的土地储备平均楼面地价达到 7530

元/平米。其中宁波及上海青浦区赵巷项目都是当地新“地王”。 

 

公司在市场回暖的时候寻求快速发展和规模扩张，扩张成本偏高，公司为应对未来市场

的不确定性采取快速销售快速回款的原则，投资项目类型侧重于短平快项目。由于地产开发

的周期性，20 万平米的项目需要 3-4 年才能清盘，此外，房地产行业的政策风险较大，因

此激进的扩张存在一定的不确定性。 

 

5. 新增开工面积 

 

地产行业 09 年的快速回暖，加快了公司去库存化速度，为了增加公司可售房储备以适

应市场的变化，中报提出下半年会适度提高开工量，全年计划开工面积由 135.5 万平米调整
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至 157.6 万平米，增加开工面积达 16.3%。 

 

6. 09 年业绩预测 

 

下半年地产行业在整体流动性充裕的现状下，将保持较好运行趋势，由于上半年需求的

集中释放以及价格上升抑制了部分需求，下半年地产行业将出现价涨量减的现象，但总体成

交水平会维持在较高水平，行业的回暖会向二三线城市传导。伴随着房地产市场的逐步升温，

政府将面临如何抑制房价的快速上涨，行业政策的不确定性将使当前高价获取的土地存在潜

在的风险。 

  

6 月末，公司预售收入达到 101 亿元，预计 09 年全年净利润增长 50%，EPS 达到 0.57

元，计算近期即将增发的 4 亿股，09 年 EPS 摊薄为 0.49 元，10 年 EPS 为 0.8 元，以 16.6

元计算的动态市盈率分别为 33.8 倍及 20.7 倍，给予公司股票“增持”的投资评级。 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引
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