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净利润同比增长 327% 

2010 年上半年，金地集团确认收入 87.5 亿元，增长 150%，归属于

上市公司股东的净利润增长 327%至 12.3 亿元，每股收益为 0.27元。

报告业绩好于市场预期。业绩的动力来自于结算面积的增加。 

销售同比下降近四成 

上半年销售 48 万平米，销售金额为 53.8 亿元，同比分别下降 43%

和 37%。从各个月的数据变化趋势来看，前 4 个月的销售情况尚可，

但受政策调控影响，5 月份急转直下，最近两个月略有改善，但仍远

低于去年的平均水平。不过，公司认为上半年的销量下降与可售资

源的减少有关，而下半年新增的可售资源将达到 200 万平米。 

暂缓拿地，维持开工 

上半年，公司总共新增 69 万平米建筑面积的项目储备（权益面积 57

万）。显然，公司的投资策略已经转为谨慎。 

投资建议：估值合理、持有 

当前股价相当于今年预测盈利的 12.6 倍，基本合理。考虑到相当较

高的财务杠杆和较低的销售业绩完成比例，我们认为在万保招金四

大地产股中，金地的吸引力不够突出。因此，我们给予“持有”评

级。但是，如果未来几个月内公司的住宅销售大幅放量的话，我们

将考虑提升公司的评级。 

 

预测及评估 

来源:金地(集团)股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

Table_Grade 

公司评级 

 当前价格(元) 6.96 

目标价格(元) 8.00 

前次评级 买入 

 

 

 

股价走势 

 

Table_StockPrice 市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 6.75% 15.61% -24.80% 

沪深 300 10.24% 2.87% -17.91% 

 

 

 

Table_BaseInfo 股票数据 

总股本(万股) 447,150.8 

流通 A 股(万股) 392,688.0 

主要股东: 

深圳市福田投资发展公司 

主要股东持股比例 4.36% 

流通 A 股比例 87.82% 

 

 

 

Table_Finance_Rate 财务比率 

ROE 11.83% 

ROA 5.91% 

资产负债率 69.65% 

每股净资产(元) 6.04 

2009年报数据. 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万元) 9,762.0 12,098.2 17639.1 24659.5 32008.05 

EBITDA(百万元) 1,818.13 2,697.80 3616.03 4808.61 6401.61 

净利润(百万元) 840.86 1,776.23 2395.34 2923.48 4579.67 

净利润增长率 -12.86% 111.24% 34.86% 22.05% 56.65% 

每股收益(元) 0.501 0.715 0.54 0.65 1.02 

市盈率 12.99 19.41 12.99 10.65 6.80 

市净率 1.18 2.30 1.83 1.58 1.29 

EV/EBITDA 11.25 16.33 8.61 6.47 4.86 

每股红利(元) 0.10 0.10 0.1 0.15 0.15 

股息率(％) 1.54 0.72 1.44 2.16 2.16 
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上半年经营分析 

 

净利润同比增长327% 

2010年上半年，金地集团确认收入87.5亿元，增长150%，归属于上市

公司股东的净利润增长327%至12.3亿元，每股收益为0.27元。报告业绩好

于市场预期。 

业绩的动力来自于结算面积的增加。上半年，项目结算面积同比增长

87%至74.3万平米，结算收入增长160%至84.9亿元。从以往情况看，上半

年参与结算的项目并不多，今年的结算提前可能与去年销售好有关系。利

润率方面，毛利率基本维持不变，而费用未同步于销售增长，所以净利润

率显著提升到了16%的较高水平。 

表1：主要财务指标对比 

单位:百万元 2009年中期 2010年中期 变动

营业总收入 3,493                8,745                150%

2,290                5,750                151%

370                   836                   126%

148                   146                   -1%

136                   240                   76%

营业利润 519                   1,856                258%

净利润 370                   1,397                278%

归属于母公司股东的净利润 288                   1,228                327%

经营活动现金净流量 2,643                -4,536               -272%

    毛利率 34.4% 34.2% 0%

    营业利润率 14.8% 21.2% 6%

    净利润率 10.6% 16.0% 5%

    每股收益 0.13 0.27 不适用

单位:百万元 2009年12月 2010年6月 变动

总资产 55,518               59,447               7%

    现金 9,639                9,412                -2%

    存货 40,544               45,363               12%

    短期附息债务 3,253                5,591                72%

    预收帐款 12,360               10,458               -15%

    长期附息债务 14,105               16,899               20%

总负债 38,667               41,524               7%

归属母公司股东权益 15,009               16,043               7%

    资产负债率 70% 70% 0%

    净负债权益比率 51% 82% 30%

    每股净资产 6.88 3.59 不适用  

数据来源：广发证券发展研究中心 
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销售同比下降近四成 

上半年，金地集团实现48.3万平米的销售面积，销售金额为53.8亿元，

分别比去年同期下降了43%和37%。从各个月的数据变化趋势来看，前4个

月的销售情况尚可，但受政策调控影响，5月份急转直下，最近两个月略

有改善，但仍远低于去年的平均水平。不过，公司认为上半年的销量下降

与可售资源的减少有关，而下半年新增的可售资源将达到200万平米。销

售价格方面，上半年的销售均价为11133元/平米，与去年全年平均售价

11175元/平米基本相同。 

图1：金地各月销售业绩 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

图2：金地各月销售单价 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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暂缓拿地，维持开工 

在三月份拿下沈阳铁西区的项目之后，金地集团直到7月份才在烟台

和珠海各拿了一幅小地。上半年，公司总共新增69万平米建筑面积的项目

储备（权益面积57万）。显然，公司的投资策略已经转为谨慎。 

在中期报告中，金地集团更新了全年的开竣工计划：由于新收购项目

的原因，新开工面积从年初计划的389万平米提升到402万平米，但竣工面

积则从191万平米下调到173万平米。 

财务状况方面，上半年经营活动的现金净流出约45亿元，与去年上半

年的净流入26亿形成鲜明对比。公司的净负债权益比例也从年初的51%上

升到82%左右。从负债结构来看，短期负债的比例占25%，有一定的短期偿

债压力，这也制约了公司继续拿地扩张。 

 

投资建议：估值合理，持有 

 

我们预测金地集团全年的结算面积将在150万平米左右，结算收入将

在180亿元左右。全年归属母公司股东的净利润预测为24.8亿元，相当于

每股收益0.55元。 

估值方面，当前股价相当于今年预测盈利的12.6倍，基本合理。考虑

到相当较高的财务杠杆和较低的销售业绩完成比例，我们认为在万保招金

四大地产股中，金地的吸引力不够突出。因此，我们给予“持有”评级。

但是，如果未来几个月内公司的住宅销售大幅放量的话，我们将考虑提升

公司的评级。 

表2：金地集团的全年项目结算预测 

项目名称 权益
竣工面

积
结算面

积
结算均

价
单位成

本
营业收

入
营业
成本

营业
税

土地增
值税

营业
毛利

毛利
率

营业税
金率

万平米　 万平米　 元／平米 元／平米 亿元 亿元 亿元 亿元 亿元

1 深圳上塘道 100% 14.8 10.0 21000 13000 21.0 13.0 1.2 0.9 6.0 38% 10%

2 深圳金地名座 100% 2.6 2.6 16600 5000 4.3 1.3 0.2 0.9 1.8 70% 27%

3 东莞格林上院 100% 5.7 4.5 4950 4100 2.2 1.8 0.1 0.0 0.3 17% 6%

4 东莞博登湖 51% 4.0 4.0 6600 5300 2.6 2.1 0.1 0.0 0.4 20% 6%

5 广州荔湖城 80% 0.0 3.5 5600 4200 2.0 1.5 0.1 0.0 0.4 25% 6%

6 珠海动力港 100% 4.5 0.0 0 0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0% 0%

7 北京名京 100% 4.6 5.2 19000 15000 9.9 7.8 0.5 0.0 1.5 21% 6%

8 天津格林世界 100% 14.8 12.0 6780 4500 8.1 5.4 0.5 0.2 2.1 34% 8%

9 上海格林世界 70% 24.4 20.0 16000 5500 32.0 11.0 1.8 5.8 13.4 66% 24%

10 上海湾流域 100% 4.9 4.9 19700 10000 9.7 4.9 0.5 0.8 3.4 49% 14%

11 南京名京 100% 13.8 13.0 16000 12000 20.8 15.6 1.2 0.0 4.0 25% 6%

12 南京自在城 100% 3.9 3.9 7600 6500 3.0 2.5 0.2 0.0 0.3 14% 6%

13 杭州自在城 60% 4.6 4.0 21000 14000 8.4 5.6 0.5 0.2 2.1 33% 8%

14 武汉国际花园 49% 11.5 11.2 8300 6000 9.3 6.7 0.5 0.0 2.0 28% 6%

15 武汉格林春岸 100% 8.0 6.0 4960 3500 3.0 2.1 0.2 0.0 0.7 29% 6%

16 西安芙蓉世家 100% 8.5 8.0 10800 7500 8.6 6.0 0.5 0.1 2.1 31% 7%

17 西安湖城大境 70% 9.3 8.0 15800 7000 12.6 5.6 0.7 1.5 4.8 56% 17%

18 沈阳滨河国际 100% 26.1 20.0 6960 5000 13.9 10.0 0.8 0.0 3.1 28% 6%

19 沈阳国际花园 100% 7.1 7.1 5640 4700 4.0 3.3 0.2 0.0 0.4 17% 6%

173.2 147.9 175.5 106.3 9.7 10.5 48.8 39% 12%  
数据来源：广发证券发展研究中心 
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表 3：万保招金的上半年主要指标的比较 

 
万科 保利 金地 招商 

销售面积(万平米) 320 267 48 29 

同比增幅 -8% 6% -43% -53% 

销售金额(亿元) 368 218 54 42 

同比增幅 20% 3% -37% -41% 

资产负债率 70% 77% 70% 61% 

净负债权益比率 41% 141% 82% 11% 

总市值(亿元) 875 577 311 323 

市值/上半年销售 2.4  2.6  5.8  7.7  

数据来源：广发证券发展研究中心 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

货币资金 9639  8249  5600  6800  

应收账款  11  16  23  29  

预付款项  1751  1864  2978  3682  

应收利息  0  0  0  0  

应收股利  0  0  0  0  

其他应收款  1463  1445  2068  2663  

存货  40544  47903  69415  88588  

流动资产合计 54307  59477  80084  101763  

长期股权投资 748  748  748  748  

固定资产  74  74  74  74  

在建工程  1  1  1  1  

无形资产  0  0  0  0  

长期待摊费用 8  0  0  0  

递延所得税资产 296  0  0  0  

非流动资产合计 1211  898  898  898  

资产总计  55518  60375  80982  102661  

短期借款  853  0  4861  10833  

应付票据  0  0  0  0  

应付账款  2879  3504  5072  6474  

预收款项  12360  15255  22616  28798  

应付职工薪酬 463  606  897  1136  

应交税费  261  385  536  697  

应付利息  74        

其他应付款  3412  3888  4572  5217  

流动负债合计 24554  27274  44837  61732  

长期借款  12917  12917  12917  12917  

应付债券  1188  1188  1188  1188  

长期应付款  0        

预计负债  0        

递延所得税负债 8  0  0  0  

非流动负债合计 14113  14105  14105  14105  

负债合计  38667  41380  58942  75837  

股本  2484  4472  4472  4472  

资本公积  7995  6008  6008  6008  

留存收益  4423  6570  9245  13576  

少数股东权益 1842  1947  2315  2768  

负债股东权益总计 55518  60375  80982  102661  

每股净资产(元) 6.04  3.81  4.41  5.38  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入  12098  17639  24660  32008  

营业成本  7657  10760  15535  19845  

营业税金及附加 1175  1852  2219  3041  

销售费用  412  617  986  1280  

管理费用  496  794  1110  1440  

财务费用  180  282  419  481  

资产减值损失  -274  0  0  0  

投资收益  19  0  0  0  

营业利润  2471  3334  4390  5921  

营业外收入  15  0  0  0  

营业外支出  4        

利润总额  2498  3334  4390  5921  

所得税费用  565  833  1097  888  

净利润  1933  2500  3292  5033  

归属于母公司净利润  1776  2395  2923  4580  

EPS(元) 0.72  0.96  1.18  1.84  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流量 -2863  2280  -6843  -4042  

投资活动现金流量 -495  16  0  0  

筹资活动现金流量 8334  -3686  4194  5242  

现金及现金等价物净增加额 4976  -1390  -2649  1200  

期末现金余额 9426  8249  5600  6800  

每股经营活动现金流(元) -1.15  0.92  -2.75  -1.63  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入增长率 23.9% 45.8% 39.8% 29.8% 

营业利润增长率 61.2% 34.9% 31.7% 34.9% 

毛利率 36.7% 39.0% 37.0% 38.0% 

营业利润率 20.4% 18.9% 17.8% 18.5% 

净利润率 14.7% 13.6% 11.9% 14.3% 

净资产收益率 11.8% 14.0% 14.8% 19.0% 

总资产收益率 3.2% 4.0% 3.6% 4.5% 

流动比率 221.2% 218.1% 178.6% 164.8% 

资产负债率 69.6% 68.5% 72.8% 73.9% 

所得税税率 22.6% 25.0% 25.0% 15.0% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   

   

 

 广州 深圳 北京 上海 

地址 广州市天河北路183号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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