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股票数据 

总股本 (百万股) 4,471.5/4,471.5 

总市值 (百万元) 28,259.9/28,259.9 

沪深 300/深圳成指 2,534.36/11,301.53 

12 个月最高/最低（元） 7.49/5.69 

相关研究报告： 

《金地集团-600383-金地之跃，内生之势》—
—2011-3-18 

《金地集团-600383-调研更新报告：内涵增长
最优秀的地产股》——2010-10-21 

《金地集团-600383-10 年 9 月份销售数据快
评：销售为先战略得到较好的执行》——
2010-10-12 

《金地集团-600383-2010 年中报点评：业绩符
合预期，维持谨慎推荐评级》——2010-8-10 

证券分析师：方焱 
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E-mail： fangyan@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120001 

证券分析师：黄道立 
电话： 0755-82133397 

E-mail： huangdl@guosen.com.cn 
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独立性声明： 

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。 

 

半年报点评  

货源充足保增长，业绩发力在下半年 

  中报净利润下降 61%，EPS 0.11 元，符合预期 

公司上半年实现收入 51.60 亿元，同比下降 41%，归属母公司股东净利润 4.78

亿元，同比下降 61.05%，EPS 0.11 元，基本符合我们预期。公司中报收入、

利润下降主要因可结算资源全年分布不均，上半年结算较少所致。 

  财务稳健、资债结构优、经营效率提升、业绩锁定性强 

公司中报货币资金/（一年内到期的非流动负债+短期借款）为 1.55，扣除预收

款后的资产负债率为 42.9%；报告期内公司经营效率进一步提升，（管理费用+

销售费用）/当期销售金额为 5.7%，比去年同期下降 1.4 个百分点；期末预收款

为 255 亿元，业绩锁定超 100%，增长有保障。 

  货源充足保增长，业绩发力在下半年 

 公司上半年销售面积、金额分别同比增长 67.8%和 109.3%，供应高于去年同期

是增长的主因。下半年供应还将增加，总可售货源约 338 万方，按 1.3 万均价

假设，可售货值达 439 亿元，假设仅 60%的去化水平，全年销售也有望达 376

亿元，30%以上的年增速有保障；公司上半年竣工 35 万方，仅占全年计划竣工

总量 207 万平的 17%，竣工结算有望在四季度发力，全年业绩增长仍值得期待。 

  房地产金融之先驱，拓宽融资渠道，创造新增长点 

 公司在房地产金融领域保持着领先优势，不仅作为一个融资造血的平台，更有望

成为创造利润的独立业务板块。我们预计到 2015 年时，公司在该业务创造的

利润占比能超过 20%，成为公司在房地产开发业务之外的新利润增长点。 

  “一体两翼”保障公司未来高增长，维持“推荐”评级 

年初公司提出“一体两翼”的发展战略，即以住宅业务为核心，商住联动提升

物业价值，金融造血支持主业发展，我们认为新战略中三大业务相辅相成，协

同效应强，未来高增长有保障。预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.78 元、0.94

元和 1.27 元，对应 PE 估值 8.1x、6.7x 和 5.0x，估值低廉，维持“推荐”评级。 

 [Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 12,098.17 19,592.53 24,099 31,328 41,980 

(+/-%) 23.93% 61.95% 23.0% 30.0% 34.0% 

净利润(百万元) 1,776.23 2,694.04 3492 4205 5693 

(+/-%) 111.24% 51.67% 29.6% 20.4% 35.4% 

每股收益（元） 0.72 0.60 0.78 0.94 1.27 

EBIT  Margin 22.09% 22.06% 22.6% 21.0% 21.2% 

净资产收益率（ROE） 11.83% 15.24% 19.0% 21.6% 27.4% 

市盈率（PE） 8.84 10.49 8.1 6.7 5.0 

EV/EBITDA 11.25 10.97 17.5 17.4 16.1 

市净率（PB） 1.05 1.60 1.53 1.45 1.36 
 

2011 年 8 月 22 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 13631 9240 10164 10062  营业收入 19593 24099 31328 41980 

应收款项 1449 2360 3375 3482  营业成本 12134 14375 18954 25314 

存货净额 45455 66593 81682 108872  营业税金及附加 2016 2651 3603 4794 

其他流动资产 10337 8996 12162 16135  销售费用 514 651 883 1209 

流动资产合计 70873 87189 
10738

3 
13855

1 
 管理费用 824 986 1316 1763 

固定资产 83 4 8 9  财务费用 32 96 96 96 

无形资产及其他 0 0 0 0  投资收益 85 0 0 0 

投资性房地产 1716 1716 1716 1716  资产减值及公允价值变动 49 8 0 0 

长期股权投资 144 144 144 144  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 72817 89054 109251 140421  营业利润 4206 5349 6477 8804 

短期借款及交易性金融负债 5047 10748 15712 30459  营业外净收支 20 0 0 0 

应付款项 2953 4563 6166 7655  利润总额 4226 5349 6477 8804 

其他流动负债 24549 32513 44872 58162  所得税费用 1093 1301 1600 2197 

流动负债合计 32549 47825 66750 96276  少数股东损益 439 555 672 914 

长期借款及应付债券 19254 19254 19254 19254  归属于母公司净利润 2694 3492 4205 5693 

其他长期负债 8 8 8 8       

长期负债合计 19262 19262 19262 19262  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 51811 67086 86012 115538  净利润 2694 3492 4205 5693 

少数股东权益 3325 3548 3768 4074  资产减值准备 225 112 16 18 

股东权益 17680 18420 19471 20809  折旧摊销 38 4 6 7 

负债和股东权益总计 72817 89054 109251 140421  公允价值变动损失 (49) (8) 0 0 

      财务费用 32 96 96 96 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (7475) (11022) (5292) (16473) 

每股收益 0.60 0.78 0.94 1.27  其它 (26) 111 204 287 

每股红利 0.33 0.62 0.71 0.97  经营活动现金流 (4594) (7311) (861) (10466) 

每股净资产 3.95 4.12 4.35 4.65  资本开支 (321) (29) (26) (27) 

ROIC 8% 8% 9% 10%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 15% 19% 22% 27%  投资活动现金流 283 (29) (26) (27) 

毛利率 38% 40% 40% 40%  权益性融资 1161 0 0 0 

EBIT Margin 21% 23% 21% 21%  负债净变化 5147 0 0 0 

EBITDA  Margin 21% 23% 21% 21%  支付股利、利息 (1475) (2753) (3153) (4355) 

收入增长 62% 23% 30% 34%  其它融资现金流 (201) 5701 4964 14747 

净利润增长率 52% 30% 20% 35%  融资活动现金流 8303 2948 1811 10391 

资产负债率 76% 79% 82% 85%  现金净变动 3993 (4391) 924 (102) 

息率 5.2% 9.7% 11.2% 15.4%  货币资金的期初余额 9639 13631 9240 10164 

P/E 10.5 8.1 6.7 5.0  货币资金的期末余额 13631 9240 10164 10062 

P/B 1.6 1.5 1.5 1.4  企业自由现金流 (4716) (6932) (363) (9813) 

EV/EBITDA 19.3 17.5 17.4 16.1  权益自由现金流 230 (1304) 4529 4862 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所预测       
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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 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所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。本报告版权归国信证券所有，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。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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