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日期 

分析：2011 年 03 月 18 日 

价格 

当前市价：6.47 元 

半年目标：8.75 元 

股价表现 

金地集团今天公布了 2010 年年报：实现营业收入 196 亿元，同比增

62%；归属母公司净利润 27 亿元，同比增 52%；折合 EPS0.60 元，业绩

完全符合预期。公司宣布拟每 10 股派现 0.6 元（含税）。 

评述 

营业收入同比大增62%，主要源自于结算面积（同比增33%）与结算均

价（同比增23%）的上升。 

公司坚持高周转经营策略，下半年及时增加推货量，扭转不利局面，

全年销售面积同比增16%，销售额同比增34%，销售均价12375元/平米，同

比增16%。 

费用控制有所提高，盈利能力稳中有升：销售、管理费用率下降0.7

个百分点至6.8%，毛利率、净利率分别提升为38.1%、16.0%，ROE16.6%，

同比提高1.1个百分点。随着上海、西安高毛利项目结算比例的提高，预

计11年公司盈利能力将进一步得到改善。 

负债结构合理，资本开支可控。期末，在手现金136亿元，短期与一

年内到期长期借款50亿元，短期还款压力较小；净负债率54.4%，同比提

高6.2个百分点，安全可控。 
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项目开发方面，公司积极进取以实现规模增长。2010年，公司新开工

面积380万平米，比上年增加168%；竣工面积147万平米，比上年增加47%。 

项目拓展方面，公司稳健且谨慎，全年共获取14个项目、368万平米

土地储备，完成115亿元投资额，较2009年18个项目、523万平米土地、206

亿元出现了较大幅度下滑。期末，公司土地储备达到1688万平米，权益土

地储备1443万平米。 

成交金额 金地集团 上证综合指数  

相关研究报告 

1.《多元融资渠道确保公司资金需

求》2008/4/22 

2.《2009 年 1-2 月销售数据点评》

2009/3/11 

3.《调研简报》2010/10/19 

4.《2011 年 2 月份销售数据点评》

2011/03/11 

2011年，公司计划新开工面积284万平米，较上年计划数下降27%，计

划竣工面积220万平米，较上年计划数增长15%。若计划竣工面积全部实现

结算，均价12375元/平米，结算收入约270亿元。 

期末预收款189亿元，占2011年预测收入的70%，业绩锁定程度比万科、

保利、滨江低。预计11-13年主营业务收入分别为274亿元、398亿元、557

亿元，EPS分别为0.82元、1.23元、1.65元，目前股价对应2011年市盈率8

倍，具有很好的安全边际，维持公司“买入”评级。

1
市场有风险，投资需谨慎 



 

资讯短报

2007年以来，金地集团单月销售面积走势（单位：万平米） 
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数据来源：公司公告、东海证券研究所 

2007年以来，金地集团单月销售金额走势（单位：亿元） 
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数据来源：公司公告、东海证券研究所 
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2007年以来，金地集团单月销售均价走势（单位：元/平米） 
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数据来源：公司公告、东海证券研究所 

1998年以来金地集团盈利能力走势 
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数据来源：公司公告、东海证券研究所 
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2001年以来，金地集团ROE走势 

ROE
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数据来源：公司公告、东海证券研究所 
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2010年公司业绩分析 

2010东海简评

（百万元） 2009 2010 YoY%

营业收入 12,098 19,593 61.9%

结算面积（千平米） 1,164 1,546 32.8%

结算单价（元/平米） 10,024 12,316 22.9%

营业成本 7,657 12,134 58.5%

营业税金及附加 1,175 2,016 71.5% 结算面积增加，致营业税、土增税大幅增长

销售费用 412 514 25.0%

管理费用 496 824 66.4%

财务费用 180 32 -82.2% 开工项目增多，资本化率增加

营业利润 2,471 4,206 70.2%

归属于母公司净利润 1,776 2,694 51.7%

总股本 4,472 4,472 0.0%

每股收益 0.40 0.60 51.7%

总资产 55,518 72,817 31.2%

现金 9,639 13,631 41.4% 售楼款、借款增加

存货 40,544 45,455 12.1%

总负债 38,667 51,811 34.0%

预收账款 12,360 18,870 52.7%

短期及一年内到期借款 3,253 5,047 55.1%

长期借款 12,917 18,064 39.8% 规模扩大，外部融资增加

应付债券 1,188 1,190 0.2%

归属母公司权益 15,009 17,680 17.8%

经营活动现金流 -2,863 -3,039 -6.1%

财务比率

（%） 2009 2010 Ppt%

资产负债率 69.6% 71.2% 1.5

真实资产负债率 47.4% 45.2% -2.1

净负债率 48.1% 54.4% 6.2

银行贷款占总负债比率 41.8% 44.6% 2.8

主营业务利润率 29.2% 31.2% 2.0 盈利能力稳中有升

毛利率 36.7% 38.1% 1.4

净利润率 16.0% 16.0% 0.0

年度数据

收入大幅增长，主要源自于结算面积、均价的上
升

负债结构合理，负债水平适度，财务风险较小

 

资料来源：公司数据、东海证券研究所 
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公司盈利预测 

资产负债表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 利润表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 9639 13631 14995 16494 18143 营业收入 12098 19593 27430 39773 55682

应收款项 1475 1449 2473 3527 5216 营业成本 7657 12134 16869 24261 34523

存货净额 40544 45455 78411 114099 158731 营业税金及附加 1175 2016 3113 4401 6171

其他流动资产 2649 10337 8109 11234 18440 销售费用 412 514 713 1034 1448

流动资产合计 54307 70873 103986 145354 200530 管理费用 496 824 1152 1631 2339

固定资产 74 83 46 56 153 财务费用 180 32 215 339 472

无形资产及其他 0 0 0 0 0 投资收益 19 85 41 32 38

投资性房地产 388 1716 1716 1716 1716 资产减值及公允价值变动 274 49 (9) (11) 76

长期股权投资 748 144 180 163 144 其他收入 0 0 267 396 534

资产总计 55518 72817 105928 147288 202542 营业利润 2471 4206 5666 8522 11377

短期借款及交易性金融负债 3253 5047 22294 36968 56969 营业外净收支 27 20 18 17 18

应付款项 2879 2953 5661 8137 11136 利润总额 2498 4226 5684 8539 11395

其他流动负债 18422 24549 31709 48244 71419 所得税费用 565 1093 1421 2135 2849

流动负债合计 24554 32549 59664 93349 139524 少数股东损益 157 439 590 887 1183

长期借款及应付债券 12917 18064 20564 23064 25564 归属于母公司净利润 1776 2694 3673 5518 7363

其他长期负债 1196 1198 1498 1870 2039

长期负债合计 14113 19262 22061 24934 27603 现金流量表(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E

负债合计 38667 51811 81725 118283 167127 净利润 1776 2694 3673 5518 7363

少数股东权益 1842 3325 3768 4433 5320 资产减值准备 (633) 225 49 0 0

股东权益 15009 17680 20435 24573 30095 折旧摊销 19 18 2 3 4

负债和股东权益总计 55518 72817 105928 147288 202542 公允价值变动损失 (274) (49) 9 11 (76)

财务费用 180 32 215 339 472

关键财务与估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 营运资本变动 (5870) (7473) (21534) (20484) (27183)

每股收益 0.40 0.60 0.82 1.23 1.65 其它 790 214 393 665 887

每股红利 0.10 0.00 0.21 0.31 0.41 经营活动现金流 (4191) (4372) (17408) (14288) (19005)

每股净资产 3.36 3.95 4.57 5.50 6.73 资本开支 346 (301) (22) (23) (25)

ROS 15% 14% 13% 14% 13% 其它投资现金流 0 0 0 0

ROE 12% 15% 18% 22% 24% 投资活动现金流 (162) 303 (58) (7) (6)

毛利率 37% 38% 39% 39% 38% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 21% 20% 21% 20% 负债净变化 5120 5147 2500 2500 2500

EBITDA  Margin 22% 21% 20% 21% 20% 支付股利、利息 (447) 0 (918) (1379) (1841)

收入增长 24% 62% 40% 45% 40% 其它融资现金流 196 (2232) 17247 14674 20001

净利润增长 111% 52% 36% 50% 33% 融资活动现金流 9541 8061 18829 15795 20660

资产负债率 73% 76% 81% 83% 85% 现金净变动 5189 3993 1363 1499 1649

息率 0.7% 0.0% 3.2% 4.8% 6.4% 货币资金的期初余额 4450 9639 13631 14995 16494

P/E 34.9 10.3 7.8 5.2 3.9 货币资金的期末余额 9639 13631 14995 16494 18143

P/B 4.1 1.6 1.4 1.2 1.0 企业自由现金流 (3193) (4006) (17374) (14180) (18747)

EV/EBITDA 30.6 13.3 27.8 24.8 24.9 权益自由现金流 0 (1092) 1026 876 807

0

0

 

资料来源：公司公告、东海证券研究所 
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联系方式 

评级定义 

免责条款 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这
些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

桂长元：经济学硕士，房地产行业 5年相关从业经历。2007 年 12 月起就职于东海证券研
究所，从事房地产行业研究。 

 
重点跟踪公司——万科、保利地产、金地集团、招商地产、华发股份、滨江集团、广

宇集团、苏宁环球、栖霞建设、中天城投、亿城股份、中华企业、福星股份、荣盛发展、
中南建设等 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路 87 号国际财经中心 D座 15F 世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 

风险提示 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

资格说明 
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