
 

敬请参阅报告结尾处免责声明 
 
 

1

维持评级
金地集团(600383) 房地产Ⅲ/房地产 

T_ReportAbstract 

金地集团：开发如期进行 销售有望放量 
 

 

报告关键点： 
 公司下半年可售房源将大幅增加，四季度可能出现销售高峰。 
 公司将积极发展房地产金融业务，未来有望成为收入和利润来源之一。 

 管理层调整及时到位，磨合成本会相对较小。 

 维持增持-A评级。 

报告摘要： 
 下半年可售房源将大幅增加。全年计划推盘项目28个。至年中公司已售55万平

米，目前可售面积为55万平米，下半年将新增可售货源200万平米。其中，2009

年拿地项目正如期开发，其今年下半年将有10个项目新开盘。 

 销售将放量，四季度有望出现销售高峰。公司维持全年销售目标210亿元不变。

将抓好销售作为重点工作之一，继续重视研究客户需求，继续重视产品创新和

提高服务质量。将采取多种方式促进销售，如加强实施小众销售策略等。将提

高管理精细化程度，加大对子公司销售回款的考核力度。 

 将积极发展房地产金融业务。公司融资能力突出，融资渠道多元化。公司将继

续发挥这方面的优势，发展房地产金融业务，计划以项目股权合作开发形式为

主，为希望投资于房地产的资金提供专业管理服务。目标是使房地产金融业务

成为公司未来收入和利润来源之一。 

 管理层调整及时到位。管理层具有老团队、新岗位的特点，磨合成本会相对较

小。 

 年初制定的战略具有合理预见性，目前没有根本性调整。年初的规模快速发展

战略、项目布局策略、项目开发计划、土地投资计划等方面的决策均具有良好

的预见性。近期公司以收购方式拿地、参加保障性住房项目招投标等，反映出

公司灵活应变、谨慎进取的特点。 

 维持增持-A评级。维持六个月目标价9元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 9,762.0 12,098.2 15,237.3 17,686.2 24,472.0

Growth(%) 30.4% 23.9% 25.9% 16.1% 38.4%
净利润 840.9 1,776.2 2,239.7 2,556.8 3,682.7

Growth(%) -12.9% 111.2% 26.1% 14.2% 44.0%
毛利率(%) 43.1% 36.7% 43.0% 44.0% 45.3%
净利润率(%) 8.6% 14.7% 14.7% 14.5% 15.0%
每股收益(元) 0.19 0.40 0.50 0.57 0.82
每股净资产(元) 2.33 3.77 4.32 4.97 5.91
市盈率 33.7 15.9 12.6 11.1 7.7
市净率 2.7 1.7 1.5 1.3 1.1
净资产收益率(%) 10.5% 11.5% 13.4% 13.7% 16.4%
ROIC(%) 9.2% 11.3% 11.2% 8.9% 11.6%
EV/EBITDA 11.1 9.4 13.0 11.2 8.0
股息收益率 0.1% 0.6% 0.9% 0.5% 0.5%
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市场数据 
总市值(百万元) 28,304.65
流通市值(百万元) 24,857.15
总股本(百万股) 4,471.51
流通股本(百万股) 3,926.88
12 个月最高/最低 5.56/20.30 元

十大流通股东(%) 11.74%
股东户数 330,419
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 4.49 8.10 (11.59) 
绝对收益 (3.95) (18.11) (37.14) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-7-4
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 9,762.0 12,098.2 15,237.3 17,686.2 24,472.0 成长性   
减:营业成本 5,550.9 7,657.0 8,681.8 9,906.7 13,393.3 营业收入增长率 30.4% 23.9% 25.9% 16.1% 38.4%
   营业税费 1,191.0 1,175.4 1,718.5 2,038.3 2,960.4 营业利润增长率 -14.3% 61.2% 38.9% 18.4% 42.5%
   销售费用 408.1 411.5 457.1 530.6 734.2 净利润增长率 -12.9% 111.2% 26.1% 14.2% 44.0%
   管理费用 478.7 495.6 761.9 884.3 1,223.6 EBITDA 增长率 -2.7% 47.6% 37.2% 18.3% 42.3%
   财务费用 253.3 180.2 228.6 265.3 367.1 EBIT 增长率 -3.3% 48.4% 38.1% 18.3% 42.3%
   资产减值损失 358.5 -274.1 - - - NOPLAT 增长率 -2.5% 56.8% 30.2% 18.1% 42.2%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 27.2% 30.9% 49.4% 8.7% 10.5%
   投资和汇兑收益 11.5 18.6 43.9 4.4 - 净资产增长率 13.1% 61.9% 14.7% 15.0% 18.9%

营业利润 1,533.0 2,471.2 3,433.3 4,065.4 5,793.4 利润率   
加:营业外净收支 8.7 26.9 - - - 毛利率 43.1% 36.7% 43.0% 44.0% 45.3%

利润总额 1,541.7 2,498.1 3,433.3 4,065.4 5,793.4 营业利润率 15.7% 20.4% 22.5% 23.0% 23.7%
减:所得税 447.4 564.7 853.1 1,015.8 1,449.8 净利润率 8.6% 14.7% 14.7% 14.5% 15.0%

净利润 840.9 1,776.2 2,239.7 2,556.8 3,682.7 EBITDA/营业收入 18.5% 22.1% 24.1% 24.5% 25.2%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 18.3% 21.9% 24.0% 24.5% 25.2%

货币资金 4,450.0 9,638.6 5,000.0 7,000.0 8,000.0 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 3 2 2 1 1
应收帐款 670.3 1,474.7 1,909.5 1,966.6 2,266.6 流动营业资本周转天数 598 618 696 757 601
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 1,086 1,320 1,315 1,226 975
预付帐款 346.0 1,750.9 1,000.0 1,100.0 1,106.7 应收帐款周转天数 0 0 1 1 1
存货 28,440.4 40,544.3 47,931.0 52,024.4 56,631.0 存货周转天数 874 1,033 1,046 1,017 799
其他流动资产 509.6 898.5 1,200.0 1,325.4 1,201.0 总资产周转天数 1,114 1,348 1,343 1,249 993
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 616 643 722 777 616
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 240.8 748.0 750.0 750.0 800.0 ROE 10.5% 11.5% 13.4% 13.7% 16.4%
投资性房地产 81.8 75.9 80.0 80.0 80.0 ROA 3.1% 3.5% 4.4% 4.7% 6.2%
固定资产 81.0 73.6 70.0 70.0 70.0 ROIC 9.2% 11.3% 11.2% 8.9% 11.6%
在建工程 - 0.8 - - - 费用率   
无形资产 - - - - - 销售费用率 4.2% 3.4% 3.0% 3.0% 3.0%
其他非流动资产 281.9 312.5 247.6 247.6 250.4 管理费用率 4.9% 4.1% 5.0% 5.0% 5.0%

资产总额 35,101.6 55,517.8 58,188.1 64,564.0 70,405.7 财务费用率 2.6% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
短期债务 1,483.7 853.3 700.0 500.0 500.0 三费/营业收入 11.7% 9.0% 9.5% 9.5% 9.5%
应付帐款 5,846.5 8,096.1 6,500.0 5,500.0 6,500.0 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 70.3% 69.6% 66.8% 65.6% 62.5%
其他流动负债 5,866.0 13,084.5 13,879.4 18,055.7 17,704.9 负债权益比 237.2% 229.5% 201.1% 190.5% 166.5%
长期借款 7,797.3 12,917.0 14,500.0 15,000.0 16,000.0 流动比率 2.19 2.21 2.46 2.43 2.58
其他非流动负债 1,194.1 1,195.9 1,194.6 1,194.6 1,194.6 速动比率 0.36 0.56 0.39 0.44 0.47

负债总额 24,691.7 38,667.3 38,864.0 42,340.3 43,989.5 利息保障倍数 7.05 14.71 16.02 16.32 16.78
少数股东权益 1,107.1 1,841.6 2,182.2 2,674.9 3,335.8 分红指标   
股本 1,678.2 2,484.2 4,471.5 4,471.5 4,471.5 DPS(元) 0.01 0.04 0.06 0.03 0.03
留存收益 7,518.3 12,418.0 12,670.4 15,077.3 18,609.0 分红比率 5.0% 9.4% 11.1% 5.9% 4.1%

股东权益 10,409.9 16,850.6 19,324.1 22,223.7 26,416.3 股息收益率 0.1% 0.6% 0.9% 0.5% 0.5%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 1,094.3 1,933.4 2,239.7 2,556.8 3,682.7 EPS(元) 0.19 0.40 0.50 0.57 0.82
加:折旧和摊销 25.4 52.4 3.5 6.1 10.2 BVPS(元) 2.33 3.77 4.32 4.97 5.91
   资产减值准备 358.5 -274.1 - - - PE(X) 33.7 15.9 12.6 11.1 7.7
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.7 1.7 1.5 1.3 1.1
   财务费用 360.3 1,087.3 858.9 228.6 265.3 P/FCF 22.4 58.2 -3.2 -82.6 57.4
   投资收益 -11.5 -18.6 -43.9 -4.4 - P/S 2.9 2.3 1.9 1.6 1.2
   少数股东损益 253.4 157.2 340.5 492.8 660.9 EV/EBITDA 11.1 9.4 13.0 11.2 8.0
   营运资金的变动 -4,095.2 -5,787.5 -8,070.4 -1,199.6 -4,142.6 CAGR(%) 40.7% 31.0% 

经营活动产生现金流量 -1,751.3 -2,862.9 -5,302.0 2,117.0 578.3 PEG 0.8 0.5 
投资活动产生现金流量 13.6 -494.6 41.9 -96.7 -151.1 ROIC/WACC 1.2 1.5 1.4 1.1 1.5
融资活动产生现金流量 3,513.1 8,333.6 551.5 -115.3 481.9 REP 0.9 0.7 0.9 1.1 0.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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