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推荐 

调升评级 

金融/房地产开发 2009 年 10 月 28 日

 

投资要点： 

 2009 年 1-9 月，公司实现营业收入 52.1 亿，同比增长 19.7%，

净利润 7.69 亿，同比增长 197%，EPS 为 0.35 元。7-9 月，公

司实现营业收入 17.13 亿元，同比减少 17.8%，净利润 4.82 亿，

同比增长 338.3%，EPS 为 0.21 元。每股净资产达到 5.64 元，

摊薄净资产收益率为 5.49%，高于 2008 年同期的水平； 

 受益于国内房地产市场的快速回暖，公司销售业绩重新步入快

速增长的通道； 

 我们认为 2009 年会是公司毛利率的一个低点，预计 2010 年公

司的毛利率会稳步回升； 

 公司预收账款创出历史新高达到 145 亿元，较 2008 大幅增加，

增幅达 110％，能够为 2009 年乃至 2010 年的结算收入增长提

供充分的保障； 

 2009 年 1-9月公司的经营性现金净流量表现为净流入15.80亿

元，连续三个季度实现了净流入，随着 2009 年公司增发再融资

的实施，公司的财务状况得到大幅的改善； 

 综合考虑，鉴于房地产行业 2009 年的快速复苏给公司带来了意

想不到的收获，并在 2009 年顺利进行了增发再融资，公司在

2007 年过于激进的经营策略所造成的被动局面被完全化解了，

公司在未来几年会再次步入快速发展的通道。我们本次上调公

司评级至推荐。我们对公司未来 2 年的业绩预测为： 2009 年

每股收益为 0.63 元，2010 年每股收益为 0.72 元。 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

2008E 976,203 23.30 84,086 (12.86) 0.50 31.5
2009E 1,150,000 18 156,300 86 0.63 25.0
2010E 1,350,000 17 178,000 14 0.72 21.9
2011E    

 

 

走势图  
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市场数据 2009-10-28

收盘价： 15.76 元

52 周最高价： 20.30 元

52 周最低价： 3.43 元

平均持仓成本： 14.94 元

 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 248,417

流通 A股（万股）： 248,417

每股收益（元）： 0.31

每股净资产（元）： 5.64

每股经营现金流（元）： 0.64

市净率： 2.79

 

 

分析师: 高建 

TEL: (8621)6336 7000-259 

FAX: (8621)6337 3209 
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 事项 

2009 年 10 月 27 日，金地集团公布了 2009 年三季报。2009 年 1-9 月公司实

现营业收入 52.1 亿，同比增长 19.7%，利润 7.69 亿，同比增长 197%，EPS 为 0.35

元。其中 2009 年 7-9 月，公司实现营业收入 17.13 亿元，同比减少 17.8%，归属

上市公司净利润 4.82 亿，同比增长 338.3%，EPS 为 0.21 元。每股净资产达到 5.64

元，摊薄净资产收益率为 5.49%，高于 2008 年同期的水平。 

 

 受益于国内房地产市场的快速回暖，公司销售业绩重新步入快速增长的通道。 

2009 年 1-9 月公司累计实现销售面积 134.5 万平方米，同比增长 83.9%；累

计销售金额 149.6 亿元，同比增长 90.6%，均超过了行业整体增幅。我们认为，公

司的销售在 2008 年受行业调整的影响非常大，主要是由于公司在 2007 年采取了过

于激进的开发策略和土地储备规模，但是 2009 年房地产市场出其不意的快速复苏，

却使得公司因祸得福，公司因此而具有了较大的增长潜力。 

 

   附表 1：金地集团近 3 年销售及增速 

年份 销售面积(万 m2) 增幅 销售金额（亿） 增幅

2005 39.23 ＃ 23  

2006 73.24 87% 51.14 122%
2007 108.2 48% 97.5 91% 

2008 110 2% 114 17% 

2009.9 134.5 83.9% 149.6 90.6%

 

 当期财务数据对比分析 

从毛利率水平来看，2009 年 1-9 月公司的毛利率达到 39.17％，大幅低于 2008

年同期 48.28％的毛利率水平，但高于 2009 年中期 34.45％的水平，并已连续 2

个月止跌回升。我们认为 2009 年会是公司毛利率的一个低点，预计 2010 年公司的

毛利率会稳步回升。 

从反映公司销售获利能力指标的销售净利率指标来看，200 年 1-9 月的销售净

利率为 17.65％，远高于 2008 年全年 11.21％的水平，反映出公司获利开始随着毛

利率的提升而上升。经分析，一方面是当期的期间费用率大幅下降提升了了较多利

润空间，另一方面也是因为公司在 2009 年转回了 2008 年提取的 2.45 亿元的存货

跌价准备所致。预计销售净利率指标在没有了存货跌价准备的影响后在 2010 年会

趋于正常回升。 

公司当期的期间费用率水平为 9.86％，比 2008 年大幅下降了 1.82 个百分点。

这和我们前期的判断是一致的。一方面，是由于财务费用的大幅下降，另一方面也

显示出公司对费用控制的努力还是很有效果的。 

期末，公司预收账款创出历史新高达到 145 亿元，较 2008 大幅增加，增幅达
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110％，能够为 2009 年乃至 2010 年的结算收入增长提供充分的保障。 

 

 图 1：金地集团销售毛利和销售净利率变动 
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  数据来源：WIND 

 

图 2：金地集团期间费用率变动情况 
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  附表 2：金地集团近 4年财务数据对比分析 

名称 2005 2006 2007 2008 2009.9

销售毛利率 36.41% 39.10% 43.85% 43.14 39.17 

销售净利率 13.83% 15.35% 17.67% 11.21 17．65

期间费用率 11.79% 10.93% 8.97% 11.68 9.86 

预收账款(亿) 7.26 16.02 37.93 68.90 145 

货币资金(亿) 7.85 9.36 25.11 44.50 103 
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 公司现金流分析： 

2009 年 1-9 月公司的经营性现金净流量表现为净流入 15.80 亿元，连续三个

季度实现了净流入，随着 2009 年公司增发再融资的实施，公司的财务状况得到大

幅的改善。有了资金的支持，预计公司将会重新步入快速增长的通道。 

 

  附表 3：金地集团经营性现金流量分析      单位：亿元 

名称 2005 2006 2007 2008 2009．9

经营现金净流入 -12 －15 －63 -17.5 15.8 

净利润 3.20 4.45 9.65 8.4 7.69 

资本市场融资 9 0 45 12 42 

 

 盈利预测及投资评级 

综合考虑，鉴于房地产行业 2009 年的快速复苏给公司带来了意想不到的收获，

并在 2009 年顺利进行了增发再融资，公司在 2007 年过于激进的经营策略所造成的

被动局面被完全化解了，公司在未来几年会再次步入快速发展的通道。我们本次上

调公司评级至推荐。我们对公司未来 2 年的业绩预测为： 2009 年每股收益为 0.63
元，2010 年每股收益为 0.72 元。 

 

附表 4：公司损益表及预测                          （单位：万元，万股） 
 2006 A 2007 A 2008 A 2009E 2010E 

一、营业总收入 356384  748748  976203  1150000  1350000  
营业收入 356384  748748  976203  1150000  1350000  
二、营业总成本 300492  570061  824053     

营业成本 217046  420445  555090  701500  810000  
营业税金及附加 44495  82359  119104  132250  162000  
销售费用 13452  21220  40810  46000  54000  
管理费用 25783  40044  47867  49000  53000  
财务费用 -285  5900  25334  5300  9000  
资产减值损失 1  92  35848  -24500  -12000  
三、其他经营收益        

公允价值变动        

投资净收益 9020  157  1149  0  0  
四、营业利润 64912  178844  153298  240450  274000  
加：营业外收入 2709  1165  2381  0  0  
减：营业外支出 154  282  1508  0  0  
五、利润总额 67468  179727  154172  240450  274000  
减：所得税 12754  47446  44741  60113  68500  
六、净利润 54714  132281  109431  180338  205500  
减：少数股东损益 7259  35784  25345  24039  27393  
归属于母公司所有

者的净利润 
47455  96497  84086  156299  178107  

七、每股收益：        

总股本（万股） 66600  83907  167815  248417  248417  
每股收益(元) 0.71 1.31 0.5 0.63 0.72 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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