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[Table_Summary] 7 月 5 日下午，金地集团召开了投资者交流会，会议核心内容及我们国信房地产小组的观点如下： 

评论： 

 近期高层人事更迭并不会对公司发展产生不利影响 

公司今天公布由原高级副总裁黄俊灿接任总裁一职，前些天已任命原常务副总裁兼武汉公司董事长、总经理陈必安

接替已离职的赵汉忠掌舵上海公司。黄俊灿学工程出身，曾任金地集团董事、高级副总裁、财务总监、深圳公司董

事长等职务，1992 年本科毕业即加入金地，从工程师起步，在工程、设计、财务等多个岗位经历过全方面锻炼，曾

领导深圳公司成为金地最早实现区域化经营的子公司，在他领导下，深圳公司近 3 年累计实现近 100 亿元的销售额，

年复合增长率达到 37%，平均投资回报率超过 20%，各项经营指标均位居金地各区域公司前列。陈必安先生 1991

年即入职金地，08 年在武汉楼市销售量减半、成交价格大幅下调的环境下，其带领武汉公司实现销售回款 9.35 亿，

超过公司年度回款挑战指标， 09 年金地武汉全年签约 14.41 亿，同比增长超过 50%，针对政府供地不多的情况，

其开拓性采取股权合作方式，一年内在武汉取得 4 个项目，新增土地储备超过 140 万平方米。 

我们认为，公司拥有成熟的现代企业制度和标准化的企业运作流程，同时也实现了战略型的组织管控，高效的公司

治理结构为公司稳健运营提供充分的制度保证，最近的高管变动说到底是“老团队，新岗位”，并未发生太大变化，

特别是公司的中高层和员工团队基本保持了稳定，因此在这个熟悉的团队里，并不需要过多磨合。 

 公司对中短期行业趋势的判断与我们基本一致 

公司认为，今年量价调整顺理成章：一线、准一线以及二线城市的交易量同比都会出现下滑，其中一线城市的下滑

将较为明显，北京、上海、深圳下滑幅度预计在 52%、42%和 56%，准一线城市，如杭州，预计下滑幅度在 10%

左右，二线城市，如武汉预计下滑幅度在 17%左右，；一线城市和准一线城市的房价同比也会出现一定幅度的调整，

而二线城市的房价调整幅度要小于一线城市，各城市房价在 2010 年第四季度预计将回归到 09 年第三、四季度的水

平，预计北京、上海、深圳、杭州、武汉到 2010 年第四季度商品房成交均价的同比降幅将为 4%、4%、21%、6%

和上涨 2%。 

按我们的模型预测，今年全年全国商品房销售面积约下降 20%，四季度房价将回落到去年三季度的水平。我们认为，

公司对行业趋势的判断是比较理性的，这有利于公司在后续推盘和定价策略制定时更为务实。 

 战略导向清晰，战略布局合理 

公司管理层在交流会上表示，未来仍以规模增长作为战略主线；住宅开发仍是主要业务，但会加大对商业地产的资
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源配置，目前在商业地产方面的工作正在稳步推进；希望保持在房地产金融方面的领先优势，并进一步壮大该业务，

希望到 2015 年时，房地产金融业务所创造的利润占比能超过 20%，届时房地产金融不仅是一个融资造血的金融平

台，更是一个创造利润的独立业务板块。 

我们认为，公司 09 年净利润排名在国内房地产公司(包括非上市及 H 地产股)中排名第 10，以规模增长作为战略主

线，还是有较大向上空间的。 

战略布局方面，公司已经实现了在全国各地的均衡区域布局，未来还将继续坚持深耕策略，扩大已进入区域的市场

份额。在把握新的增长机会方面，、更为注重成熟经济圈的二三线城市和新兴城市群中的中心城市的发展空间，并会

择机进入新的城市，把握中国区域经济发展所带来的利好。 

通过对公司已有项目分布的观察，我们发现公司在项目拓展方面能够依据各个区域的城市化进程、经济发展状况和

房地产市场的成熟程度，针对不同层级的城市制定了不同策略：1、关注一线城市副中心和轨道交通连接的城市外延

区域；2、把握了二、三线城市承接产业转移带来的区域机会。我们认为，这种战略布局不仅是合理的，而且非常富

有前瞻性。 

 销售为先，通过精细化管理努力实现更高的销售目标 

目标： 2010 年的销售目标计划与 09 年持平，2011 年公司预计将实现超过 300 亿元的销售规模。上半年销售速度

的放缓主要是由于公司的可售资源较少，下半年的新增供应将大量增加，其中下半年新增供应累计占全年供应的

63%，供应的增多将有利于公司销售目标的完成。 

措施：①采用回款和现金流的精细化管理方式，对销售目标和实现情况进行月度监控和考核，各月考核结果按照一

定权重计入季度考核结果；②对项目进行精细化管理，根据不同区域、不同项目、不同产品的具体情况，制订相对

应的经营策略；③通过激励政策的调整保障公司销售目标的完成，在考核项中加强回款项的比重，通过政策导向的

调整来引导子公司以销售为先。 

我们基本认同公司上半年销售强差人意主要是供应不足导致，预计下半年将恢复性增长，2010 年全年有望完成超过

200 亿销售额。 

 未来三年仍将高增长，估值低廉 

我们预测公司未来三年业绩仍有望保持稳定增长，按现有股本摊薄，10-12 年 EPS 分别为 0.54 元（11.7x）、0.67

元（9.4x）、0.92 元（6.9x），年复合增长率超过 30%，RNAV7.55 元，价值低估，维持谨慎推荐。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

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 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

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 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

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。 
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