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交易数据 
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总市值（百万元） 31,897
总股本/流通 A股（百万股） 2,484/2,182
流通 B 股/H 股 
流通股比例    87.8%
日均成交量（百万股） 68.4
日均成交值（百万元）    972.0
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金地集团(600383) 

恰逢其时，彰显意志 

——公司股权激励预案点评 

 孙建平 李署     
 021-38676316 021-38676911     

 
sunjianping@gtjas.co
m 

Lishu007581@gtjas.com     

本报告导读： 公司此时推出管理层股权激励预案恰逢其时，颇具意义。

 

事件： 
 董事会公告股权激励预案：对公司董事、高管、核心业务人员等

共 224 人实施股权激励计划，计划授予标的股票数量 9937 万股（占

总股本 4%），行权价 14.12 元，若 10 年实施，则行权期 11-15 年。

 期权生效条件：加权平均 ROE 不低于 10%，净利润年复合增长不

低于 20%，销售收入年复合增长不低于 30%。 
 后续进程：报证监会无异议审核备案，再开董事会和股东会通过。

评论： 
 此次股权激励计划数量充足（总股本 4%），行权时间长（5 年），

覆盖范围广，行权条件高，将增强管理层和股东中长期利益兼容。

 公司 09 年突破 200 亿元销售额，进入一个新的发展平台；同时资

本市场对 10 年行业前景分歧加大，公司此时推出管理层股权激励

计划有利于增强公司发展后劲和增加投资者信心。 

 若股权激励计划实施，按照 09 年 211 亿元销售收入复合增长 30%，

则 10 年 274 亿、11 年 356 亿、12 年 462 亿、13 年 601 亿、14 年

782 亿、15 年 1016 亿元。 

 公司融资渠道拓宽，加快发展的资金压力大幅降低。主要有再融

资（42 亿）、信托（平安 100 亿）、银行授信（工行 300 亿）等。

 09 年签约额加上年初 53.8 亿预售款合计达 264.3 亿，达到 09 年预

测收入的 237%，10 年预测收入的 102%也已销售实现。作为行业

龙头，充分受益 09 年行业反转下的量价齐升，销售增长超预期，

09-10 年业绩有保障。09 年销售面积 188 万平米，销售金额 210.5
亿，同比分别增长 71.3%和 84.6%，均价 11174 元。 

 拿地实现理性回归，一二线城市均衡发展，利于平滑行业政策调

控风险。09 年在上海、武汉等 11 个一二线城市新增土地 494 万方，

总地价 189 亿，楼面价 3842 元。总储备中京穗沪深杭五个一线城

市 41%，二线城市 59%。 

 公司 09 年项目销售均价与销售额均超预期，09 年 EPS 上调 16%，

修正后 09、10 和 11 年 EPS 分别为 0.70、1.01 和 1.37 元，09-10
年收入分别增长 30.1%、35.3%，净利润将分别增长 107.5%、

43.4%。略调高 RNAV 到 17.7 元。 

 维持 21 元目标价，对应 10 年 21 倍 PE 和 18%RNAV 溢价，09
年 3 季报 3.7 倍 PB，维持增持评级。 
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附 1：2010 年股权激励计划方案 
期权生效条件：股票期权生效前一个财务年度公司业绩达到：（1）扣除非经常性损益后的加权 ROE 不低于

10%；（2）归属于母公司净利润(扣除非经常性损益)较 2009 年的年复合增长率不低于 20%；（3）销售收入

较 2009 年的年复合增长率不低于 30%。（4）归属母公司的净利润及除非经常性损益后的净利润均不得低于

授予日前最近三个会计年度（即 2007-2009 年度）的平均水平且不得为负。 
生效安排：股权激励计划下授予的股票期权自授予日起 1 年内不得行权。自授予日起满 1 年后，在满足生

效条件的前提下，期权分 5 期生效，每满一年，每名激励对象获授的股票期权数量的 20%生效，共五年。

生效后的股票期权可在行权有效期内行权。 
 
表 1：股权激励主要指标值 
指标 总额度 行权价 行权期 行权条件 激励对象 个人最高额度 个人最低额度 
2010 年

股 权 激

励 指 标

值 

9937 万份 14.12元 5 年 (11-15
年） 

加权平均 ROE 不低

于 10%，净利润年复

合增长不低于 20%，

销售收入年复合增

长不低于 30% 

董事长、总经理、

财务、董秘等高

管，中 
管和核心业务人

员224人 

497 万份 约 34 万份 

注：行权期开始期为授权日后12 个月，假设该计划2010年获批且授权。数据来源：公司公告，国泰君安证券销售交易总部，以下各表同 
 
表 2：股权激励对象及授予额度 
序号 姓名 职务 拟授予数量（万股） 占授予总量的比例(%) 占股本总额的比例(%)

1 凌克 董事长 497 5.00% 0.20% 
2 张华纲 董事、总裁 452 4.55% 0.18% 
3 赵汉忠 董事、高级副总裁 273 2.75% 0.11% 
4 黄俊灿 董事、高级副总裁 273 2.75% 0.11% 
5 陈必安 高级副总裁 273 2.75% 0.11% 
6 严家荣 总裁助理 179 1.80% 0.07% 
7 杨伟民 总裁助理 179 1.80% 0.07% 
8 李刚 总裁助理 179 1.80% 0.07% 
9 郭国强 董事 139 1.40% 0.06% 

10 徐家俊 董事会秘书 139 1.40% 0.06% 
11 核心业务人员，共 214 人  7,354 74.00% 2.96% 

 总计  9,937 100.00% 4.00% 
注：任一激励对象通过本计划及其他有效的股权激励计划（如有）获得的权益标的股票数量不超过公司总股本的1%。 

 
附 2：2009 年平安信托融资计划 
100 亿平安信托。2009 年 8 月与为平安信托签署战略合作框架协议，平安信托将通过募集房地产信托计划

与本公司共同投资于房地产住宅开发项目，同时，平安信托将依法作为信托计划的管理人为信托计划投资

人服务。信托计划金额 100 亿。 
 
首个项目合作 16.97 亿。公司于 2009 年 12 月与平安信托签署《平安财富·安鑫 1 号房地产投资基金信托

计划框架协议》，平安信托募集信托资金 16.17 亿投资于上海赵巷项目，占项目公司 49％的股权。该信托资

金目前已经足额募集，信托计划期限 3 年，分为优先和劣后两个级别。优先 8.17 亿，期限 1.5 年，享受年

7％的固定回报。劣后 8 亿，在项目销售比例达到 85％和 3 年孰短的时间退出，收益浮动。平安信托作为

信托计划的管理人将收取信托资金年 2％的管理费用。 
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图 1：公司 09 年销售面积 188 万平米                 图 2：公司 09 年销售额 210.5 亿元 
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图 3：2009 年销售均价快速上涨，全年均价 11174 元    图 4：均价环比与同比涨幅 
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表 3：2009 年公司新增项目储备情况（单位：万平米，亿元） 

 占地面积 建筑面积 权益 权益建面 拿地时间 拿地方式 地价总额 楼面价 

上海宝山市台路地块 9.14  18.27  100% 18.27  2009.9 竞拍 11.51  6300  
上海青浦区徐泾镇 8.36  10.04  100% 10.04  2009.4 竞买 5.60  5579  
上海青浦区赵巷镇 21.02  21.02  100% 21.02  2009.7 竞拍 30.48  14499  
武汉东湖开发区南湖农业园 20.28  38.32  70% 26.82  2009.11 股权收购 3.95  1031  
武汉壕沟项目 4.96  14.89  100% 14.89  2009.6 挂牌 3.07  2060  
武汉市汉阳区地块 30.67  58.18  100% 58.18  2009.10 竞拍 12.83  2205  
北京市大兴区黄村项目 21.23  27.58  100% 27.58  2009.7 竞买 15.62  5664  
东莞黄江镇地块 32.27  59.24  80% 47.39  2009.10 竞拍 14.93  2520  
佛山市大良云近东区地块 4.33  12.98  100% 12.98  2009.8 竞拍 5.05  3891  
杭州萧储(2009)47 号地块 12.35  30.87  100% 30.87  2009.12 竞拍 35.00  11339  
宁波高新区梅墟新城 4.74  9.48  100% 9.48  2009.8 挂牌 7.74  8170  
绍兴柯桥城区十四幅地块 45.08  112.71 100% 112.71 2009.11 竞拍 13.67  1213  
深圳宝安观澜地块 15.73  28.32  100% 28.32  2009.9 竞拍 24.40  8617  
沈阳浑南新区土地 2.40  6.00  100% 6.00  2009.10 股权收购 0.68  1134  
天津团泊新城东区地块 66.61  46.63  70% 32.64  2009.11 股权收购 4.55  976  
 299.16  494.51  457.18   189.08 3824  

 



                      金地集团(600383) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              4 of 6 

附表：公司损益表及其预测（单位：百万） 

  2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 2575.0 3563.8 7487.5 9762.0 12703.9  17185.8 22583.6 
营业收入 2575.0 3563.8 7487.5 9762.0 12703.9  17185.8 22583.6 
二、营业总成本 2089.9 3004.9 5700.6 8240.5 10093.7  13254.4 16858.7 
营业成本 1637.6 2170.5 4204.5 5550.9 7467.9  9370.4 11641.8 
营业税金及附加 148.9  445.0  823.6  1191.0 1549.9  2131.0 2823.0 
销售费用 106.5  134.5  212.2  408.1  508.2  635.9  948.5  
管理费用 206.6  257.8  400.4  478.7  622.5  842.1  1106.6 
财务费用 -9.7  -2.9  59.0  253.3  190.6  275.0  338.8  
资产减值损失 0.0  0.0  0.9  358.5  -245.2  0.0  0.0  
三、其他经营收益        

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
投资净收益 -33.1  90.2  1.6  11.5  20.0  14.0  14.0  
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.0  89.9  1.6  -5.9  0.0  0.0  0.0  
四、营业利润 454.7  649.1  1788.4 1533.0 2630.1  3945.4 5739.0 
加：营业外收入 4.1  27.1  11.7  23.8  0.0  0.0  0.0  
减：营业外支出 9.6  1.5  2.8  15.1  0.0  0.0  0.0  
五、利润总额 467.6  674.7  1797.3 1541.7 2630.1  3945.4 5739.0 
减：所得税 111.5  127.5  474.5  447.4  657.5  986.3  1434.7 
加：未确认的投资损失 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
六、净利润 356.0  547.1  1322.8 1094.3 1972.6  2959.0 4304.2 
减：少数股东损益 36.0  72.6  357.8  253.5  227.4  456.1  899.0  
归属于母公司所有者的净利润 320.0  474.6  965.0  840.9  1745.1  2503.0 3405.2 

股本 666 666 839.08 1678.15 2484.17  2484.17 2484.17 
EPS 0.48  0.71  1.15  0.50  0.70  1.01  1.37  

主营收入增长率 -18.9% 38.4% 110.1% 30.4% 30.1% 35.3% 31.4% 
净利润增长率 30.0% 48.3% 103.3% -12.9% 107.5% 43.4% 36.0% 
毛利率 36.4% 39.1% 43.8% 43.1% 41.2% 45.5% 48.5% 
三项费用率 11.8% 10.9% 9.0% 11.7% 10.4% 10.2% 10.6% 
净利润率 12.4% 13.3% 12.9% 8.6% 13.7% 14.6% 15.1% 

数据来源：wind，国泰君安证券销售交易总部 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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