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报告关键要素: 

    金地集团今年上半年为保业绩增长而加速结转，但销售增幅必将制约结算增幅，销售的放缓将带来

一系列的隐忧，另外，公司上半年的高管层大调整也给公司管理带来挑战。我们调低公司投资评级至“观

望”。 

事件:  

金地集团公布了 2010 年中期报告。报告期内，公司实现营业收入 87.45 亿元，同比增长 150.32%；

实现营业利润 18.56 亿元，同比增长 257.89%；归属于上市公司股东的净利润为 12.28 亿元，同比增长

327.02%；基本每股收益 0.27 亿元，同比增长 285.71%。 

点评: 

 为保增长而加速结算。公司营业收入和利润的大幅度增长主要因为公司加速了已售资源的结算。报

告期内房地产项目结算面积 74.32 万平方米，同比增长 87.11%，结算收入 84.91 亿元，同比增长

159.82%。而与此同时，报告期末公司预售账款为 104.58 亿元，比期初减少了 19 亿元。相对公司的

销售增速和已售可结算资源，这样的结算进度保业绩增长痕迹比较明显。 

 公司全年销售任务压力大。与激进的结算增速相对应的是公司上半年销售的颓势。上半年公司销售

面积 48.29 万平方米，同比减少 42.83%，销售收入 53.76 亿元，同比减少 37.31%。这样的销售增速

远落后同级别的竞争对手。销售同比下降原因之一在于上半年库存偏少，无充足房源可售。公司预

计下半年新增可售资源 200 万平方米，但是，可以判断今年销售的最好时机在上半年，下半年的行

业销售形势因为政策收紧和供给大量增加而将显得困难重重，公司将全年的销售任务重心放在下半

年显然在失策之余显得有些无奈，全年销售形势不容乐观。 

图 1：金地集团近两年销售走势图 图 2：金地集团与万科、保利销售增长对比图 
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 土地储备节奏失当。在2009年土地市场比较热的时候，公司共获取了18个项目共计523万平方米的

土地储备，但是在土地市场相对较冷的今年却拿地谨慎，到目前为止，公司只获取了3个新项目，

新增土地储备75.36万平方米，完成土地储备投资14.39亿元，只占公司年初制定土地投资计划114

亿元的12.62%。与竞争对手万科精准的拿地节奏相比，公司的拿地节奏明显失当。 

表1 金地集团2010年获取土地项目表 

城市 项目 
占地面积

（万平）

建筑面积

（万平）
权益 

支付地价

（亿元） 

楼面地价 

（元/平米）

沈阳 铁西区 TX2009-92 20.50 55.41 100% 10.69 1934 

珠海 香洲梅华北居住片区 3号地块项目 2.74 10.85 51% 2.58 4662 

烟台 中农大（烟 J【2010】6001） 6.63 13.26 51% 1.25 1857 

合计  29.87 79.52  14.52  

资料来源：中原证券股份有限公司，公司公告 

 销售放缓终会带来资金链的压力。公司目前现金流状况还算良好，手持现金94.12亿元，资产负债

率69.83%，其中预售账款占负债比例为25%。但由于公司销售明显放缓，回笼资金量大幅减少，这

一方面使得公司在土地市场出手谨慎，错失市场机会，另一方面，公司现金缺口只能依靠银行借款

来弥补，如果下半年公司销售目标达不到，资金压力将会显露出来。 

 调低公司投资评级至“观望”。我们调低公司的盈利预测。我们预计公司 2010-2011 年每股收益分

别为 0.52 元和 0.68 元，对应的市盈率分别为 13.26 倍和 10.18 倍。我们调低公司的投资评级至“观

望”。 

  风险提示。行业调整深度高于预期，甚至出现行业萧条；公司销售严重落后于预期；管理层不稳

定的风险。 
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盈利预测 

 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入 （亿元） 97.62 120.98 199.44 264.12 

增长比率（%） 30.39 23.93 64.85 32.43 

净利润（亿元） 8.41 17.76 23.472 30.57 

    增长比率（%） -12.85 111.18 32.16 30.24 

每股收益（元） 0.19 0.40 0.52 0.68 

市盈率（倍） 37.01 17.52 13.26 10.18 

 

市场数据（2010年08月9日） 基础数据（2010年6月30日） 

收盘价 （元） 6.96

一年内最高/最低（元） 18.30/5.56

沪深300指数 2918.24

市净率（倍） 1.94

流通市值（亿元） 273.31

 

 

每股净资产 （元） 3.59 

每股经营现金流（元） -1.01 

销售毛利率（%） 34.24 

净资产收益率（%） 7.65 

资产负债率（%） 69.85 

总股本/流通A股（亿股） 44.72/39.27 

B股（亿股）  
 

 

金地集团相对沪深 300 指数走势图  
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相关研究  

中原证券研究所 20100329_点评_AA_金地集团（600383）2009 年年报点评：立足规模化增长，探

索“蓝海”………………………………………………………………………2010 年 3 月 23 日 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 

 


