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金地集团(600383)年报点评 

 
推荐 

        维持评级 

金融/房地产开发 2010 年 3 月 10 日  

投资要点： 

 2009 年，公司实现营业收入 120.98 亿元，同比增长 23.93
％；归属母公司所有者的净利润为 17.76 亿元，同比提

高 111.24％；全面摊薄每股收益为 0.715 元，每股净资

产为 6.04 元，全面摊薄净资产收益率 11.83%，较上年

提高 2.80 个百分点。公司提出了每 10 股派发现金股利

1 元（含税），同时以资本公积每 10 股转增 8 股的分配

预案。 

 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。 

 新开工面积同比变化不大。 

 公司操盘能力大幅提高，土地储备水平仍然保持较高水

平。 

 存货跌价准备部分转回，提升当期净利润水平。 

 2009 年毛利率大幅下滑；预计 2010 年将会显著提高。 

 盈利预测及投资评级：我们对公司未来 2 年的业绩预测

为： 2010 年每股收益为 0.90 元，2011 年每股收益为 1.09
元，维持推荐的投资评级。 

 

 

 

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) 

红利

收益

率(%)

2009 1,209,817 23.93 177,623 111.24 0.72 11.83 19.1
2010E 1,600,000 32.33 223,219  25.68 0.90 13.00 15.3

2011E 2,160,000 35 271,788 21.77 1.09 13.57 12.6

2012E     
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市场数据 2010-3-9

收盘价： 13.77 元

52 周最高价： 20.30 元

52 周最低价： 6.31 元

平均持仓成本： 13.20 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 248,417

流通 A股（万股）： 248,417

每股收益（元）： 0.72

每股净资产（元）： 6.04

每股经营现金流（元）： -1.15

市净率： 2.28

 
分析师:  高建 
执业证书编号：S0550108051099 
TEL: (8621)6337 3590 - 259 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: jamesgao99@yahoo.com.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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事项：20010 年 3 月 10 日，金地集团公布了 2009 年年度报告。2009 年公司实现营业

收入 120.98 亿元，同比增长 23.93％；归属母公司所有者的净利润为 17.76 亿元，同

比提高 111.24％；全面摊薄每股收益为 0.715 元，每股净资产为 6.04 元，全面摊薄

净资产收益率 11.83%，较上年提高 2.80 个百分点。公司提出了每 10 股派发现金股

利 1 元（含税），同时以资本公积每 10 股转增 8 股的分配预案。 

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

公司累计实现销售面积 197 万平方米，同比增长 78%；累计销售金额 210.5 亿元，同

比增长 85%，均超过了行业整体增幅。我们认为，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，虽然在 2008年受行业调整的影响非常大，但在 2009年

房地产市场出其不意的快速复苏背景下，公司的销售却获得了大幅的增长，并一举扭

转被动局面而再次进入增长的通道。 

附表 1：金地集团近 5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 197 78% 210.5 85% 

 

新开工面积同比变化不大 

2009年，金地集团的新开工面积与上年同比变化不大，基本与上年持平。一方面 2009

年中国房地产市场的快速回暖出乎绝大多数人的预料；另一方面，新开工项目有滞后

性，故而造成虽然房地产销售远远供不应求，但新开工却难以快速增加。公司 2010

年的计划新开工面积为 389万平方米，较 2009年实际新开工面积增加 173%，一方面

是为了补充库存，另一方面也是为了未来几年业绩增长打下基础。 

附表 2：金地集团近 5年新开工及竣工面积   单位：万平方米 

名称 新开工面积 增幅 竣工面积 增幅 结算面积 

2005 53.46 # 35.25 # 38.24 
2006 71.29 33% 58.85 67% 63.98 
2007 243 241% 114 94% 89.24 
2008 138 -43% 134 18% 106.4 
2009 142 2.6% 100 -26% 116 

 

公司操盘能力大幅提高，土地储备水平仍然保持较高水平 

2009年，公司共新拓展项目权益建筑面积 457万平方米，地价金额 189亿元，略低于

多年销售回款 190亿元，显示出公司的操盘与运作能力大幅提升，在努力进取的同时

更多了一份稳健。截止 2009年底，公司共有土地储备的规划建筑面积高达 1548万平

方米，公司权益规划建筑面积 1358万平方米，按 2009年的销售面积 197万平方米简

单计算，足够公司未来 5-6年以上的开发需求。 
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存货跌价准备部分转回，提升当期净利润水平 

2008 年公司对存货中的部分项目提取了 3.57 亿元的减值准备,影响 2008 年净利润

3.29 亿元。2009 年公司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，当年转回及转销的存货跌价准备为 28,867.97万元，对 2009 年净

利润的影响为 27,806.20 万元。 

附表 3：金地集团减值准备项目情况       单位：万元 

项目名称   权益比例 
2008年存货跌

价准备余额 

2008年存货跌

价准备余额 

 深圳龙华新城项目（上塘道）  100% 24,620.90 0 

 东莞金地格林庭园项目   100% 4,081.06 1,833.99 

 武汉京汉大道项目   100% 7,025.50 5,025.50 

 合计   35,727.46 6,859.49 

 

当期财务数据对比分析 

从毛利率水平来看，2009年公司的毛利率为 36.71％，大幅低于 2008年 43.14％的毛

利率水平，符合我们当初的判断，主要原因在于公司在 2007 年高价获取的土地进入

结算期，以及 2008年房屋销售价格的下跌所致。由于 2009年房价的大幅上涨，预计

2010年公司的毛利率会再次显著上升。 

期末，公司预收账款余额继续保持较高的增长速度，这为公司 2010和 2011年的经营

业绩增长提供了较高的保障。 

  附表 4：金地集团近 4年财务数据对比 

名称 2005 2006 2007 2008 2009 

销售毛利率 36.41% 39.10% 43.85% 43.14 36.71 

销售净利率 13.83% 15.35% 17.67% 11.21 15.98 

期间费用率 11.79% 10.93% 8.97% 11.68 8.99 

预收账款(亿) 7.26 16.02 37.93 68.90 123.60 

预收占收入比 28% 45% 51% 73%  102%  

货币资金(亿) 7.85 9.36 25.11 44.50 96.39 

 图 1：金地集团销售毛利和销售净利率变动 
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公司当期的期间费用率水平为 8.99％，比 2008年大幅下降了 2.69个百分点。费用水

平的下降，一方面显示出公司对费用控制的努力还是很有效果的，另一方面也得益于

存货跌价准备的转回。预计期间费用继续大幅降低的空间不大。 

 图 2：金地集团期间费用率变动情况 
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公司现金流分析 

2009年公司的经营性现金净流量表现为净流出 28.63亿元，主要是公司四季度加大了

土地储备的规模所致。2009年公司增发再融资得以实施，使得公司成为 2009年少有

的几家得到再融资支持的公司，公司的财务状况得到大幅的改善。有了资金的支持，

公司经营上略为激进一些也是正常的，公司将会获得更快的增长速度。 

  附表 5：金地集团经营性现金流量分析      单位：亿元 

名称 2005 2006 2007 2008 2009 

经营现金净流入 -12 －15 －63 -17.5 -28.63

净利润 3.20 4.45 9.65 8.4 17.76 

资本市场融资 9 0 45 12 42 

 

盈利预测及投资评级：我们对公司未来 2 年的业绩预测为：2010 年每股收益为 0.90

元，2011年每股收益为 1.09元，维持推荐的投资评级。 
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附表 6：公司损益表及预测                          （单位：万元，万股） 
 2006 A 2007 A 2008 A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 356,384.18 748,748.01 976,202.65 1,209,817.00 1,600,000.00  2,160,000.00 

营业收入 356,384.18 748,748.01 976,202.65 1,209,817.00 1,600,000.00  2,160,000.00 

二、营业总成本 300,492.12 570,061.24 824,053.25   964,564.00     

营业成本 217,046.09 420,444.75 555,089.68   765,696.00   912,000.00  1,296,000.00 

营业税金及附加 44,495.05 82,359.44 119,103.92   117,541.00   192,000.00    254,880.00 

销售费用 13,451.57 21,220.29 40,809.88    41,154.00    72,000.00     86,400.00 

管理费用 25,782.77 40,044.31 47,867.18    49,559.00    73,600.00     95,600.00 

财务费用 -284.81 5,899.99 25,334.22    18,024.00     7,000.00      9,000.00 

资产减值损失 1.45 92.45 35,848.38   -27,409.00            -             - 

三、其他经营收益          

公允价值变动          

投资净收益 9,020.37 156.92 1,148.98     1,861.00 0 0 

四、营业利润 64,912.43 178,843.69 153,298.37   247,115.00   343,400.00    418,120.00 

加：营业外收入 2,709.36 1,165.42 2,381.04     3,426.00 0 0 

减：营业外支出 153.68 282.15 1,507.89       732.00 0 0 

五、利润总额 67,468.10 179,726.96 154,171.52   249,809.00   343,400.00    418,120.00 

减：所得税 12,753.98 47,445.73 44,740.77    56,469.00    85,850.00    104,530.00 

六、净利润 54,714.12 132,281.23 109,430.75   193,340.00   257,550.00    313,590.00 

减：少数股东损益 7,258.87 35,784.25 25,344.76    15,717.00    34,331.42     41,801.55 

归属于母公司所有

者的净利润 
47,455.25 96,496.98 84,085.99   177,623.00   223,218.59    271,788.45 

七、每股收益：       

总股本（万股） 66,600 83,907 167,815 248,417 248,417 248,417 

每股收益(元) 0.71 1.31 0.5 0.72 0.90 1.09 
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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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