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房地产

2011 年 8 月 22 日
金地集团 (600383)  

上半年结算少，全年竣工高增长支撑业绩高增长 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 
 半年度业绩下滑主要系结算较少所致；上半年结算收入约占全年五分之一，

导致上半年业绩同比大幅度下滑；相对固定的费用支出导致净利润下降幅

度大于营收；相对固定的营业费用和管理费用支出导致销售费用率大幅度

上升，销售净利率同比明显减少。未结资源有 300 亿，预计约 200 亿将在

11 年结算，约 100 亿将在 12 年结算，已锁定 12 年业绩约 30%；报告期

末，公司有 300 亿未结资源，考虑到全年 70%的销售在下半年，预计将锁

定 12 年全年业绩。 

 中报调高新开工，全年实际新开工预计更多；预计公司新增项目储备中旧

改和收购项目较多，新开工的统计和反映相对滞后，预计公司全年实际新

开工将实现快速增长。 

 下半年可售货值 400 亿左右，维持全年 400 亿销售预测不变。公司销售受

限购等调控影响，占比较高的高端楼盘销售受影响较大，根据实地调研情

况预测，华东区域销售压力较大，考虑到具体项目分解和增加商铺销售等

举措，我们对公司实现全年 400 亿的销售目标仍然充满信心。 

 财务稳健，现金流无忧。期末现金 156 亿元，1 年内到期的有息负债 106

亿元，现金有效覆盖短期有息负债；考虑到下半年有接近 300 左右的销售

回款，公司财务稳健，略显保守，11 年有息杠杆有进一步放大的空间，随

着土地市场的价格回落，预计公司未来会通过收购等方式获取较多土地资

源，增加约 1000 万平米的土地储备，未来三年高速增长打下资源基础。 

 计划竣工大幅度增长，锁定全年业绩高速增长；2010 年竣工 147 万平米，

2011 年计划竣工 207 万平米，同比增长 41%，考虑到竣工项目绝大多数

已实现销售和年度间抵消因素，业绩高增长已确定。 

 预计 11 年和 12 年 EPS 分别为 0.85 元和 1.29 元，对应 PE 为 7.6 倍和

5.0 倍;预计 11 和 12 年的每股 RNAV 分别为 12.1 元和 12.5 元，估值优势

明显；公司将持续受益于行业集中度提升和自身规模效应凸显带来的快速

增长，维持 10 年 12 月以来“强烈推荐”的投资评级，建议投资者逢低战略

性建仓。 

 

强烈推荐 (维持) 

现价：6.32 元 

主要数据 

行业 房地产 

公司网址 www.gemdale.com 

大股东/持股 深圳福田投资/0.00% 

实际控制人/持股 深福田投资公司

/7.85% 

总股本(百万股) 4,472 

流通 A 股(百万股) 4,472 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 282.60 

流通 A 股市值(亿元) 282.60 

每股净资产(元) 4.00 

资产负债率(%) 72.1 
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财务指标(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011H1 2011E 2012E

现金 4,450 9,639 13,631 15,611 16,761 21,508

存货 28,440 40,544 45,455 60,590 76,245 117,284

预收账款 5,381 12,360 18,870 25,494 35,339 59,577

有息负债 12,871 17,359 24,301 29,408 34,785 47,319

总资产 35,102 55,518 72,817 84,382 106,391 153,337

股东权益 10,410 16,851 21,006 22,629 25,837 33,641

净负债率 81% 46% 51% 61% 70% 77%

营业收入 9,762 12,098 19,593 5,160 23,981 32,003

收入同比(%) 30 24 62 22 22 33

归属母公司净利润 841 1,776 2,694 478 3,811 5,757

净利润同比(%) -13 111 52 -61 41 51

毛利率(%) 43 37 38 38 42 45

ROE(%) 9.0 11.8 15.2 2.7 18.3 22.0

每股收益(元) 0.50 0.40 0.60 0.11 0.85 1.29

P/E 34 6 16 4 10 8 N/A 7 6 5
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 资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2010A 2011H1 2011E 2012E 会计年度 2010A 2011H1 2011E 2012E

流动资产 70873 82384 104434 151347 营业收入 19593 5160 23981 32003

货币资金 13631 15611 16761 21508 营业成本 12134 3208 13795 17468

应收账款 12 9 12 12 营业税金及附加 2016 531 2064 3110

预付帐款 10319 3336 11351 12486 主营业务利润 5443 1421 8122 11425

存货 45455 60590 76245 117284 营业费用 514 327 816 1261

其他流动资 1455 2838 65 57 管理费用 824 319 1172 1551

非流动资产 1943 1999 1957 1990 财务费用 32 14 340 268

长期股权投 144 82 144 144 投资收益及其他 134 16 0 0

固定资产 83 117 109 141 营业利润 4206 777 5794 8346

投资性房地 1345 1324 1345 1345 营业外收入 25 10 0 0

其他 371 476 360 360 营业外支出 5 2 0 0

资产总计 72817 84382 106391 153337 利润总额 4226 785 5794 8346

流动负债 32549 42397 52292 80634 所得税 1093 232 1448 2086

短期借款 200 2377 1200 2400 净利润 3133 553 4345 6259

应付账款 2953 1854 3839 4991 少数股东损益 439 74 534 502

预收款项 18870 25494 35339 59577 归属母公司净利润 2694 478 3811 5757

其他 10526 12671 11914 13666 EPS(元) 0.60 0.11 0.85 1.29

长期负债 19262 19356 28262 39062

长期借款 18064 18152 27064 37864 会计年度 2010A 2011H1 2011E 2012E

应付债券 1190 1191 1190 1190 营业收入 19,593 5,160 23,981 32,003

其他 8 12 8 8 收入同比(%) 62 22 22 33

负债合计 51811 61753 80554 119696 归属母公司净利润 2,694 478 3,811 5,757

少数股东权 3325 4637 4988 7482 净利润同比(%) 51.67 -61.05 41.47 51.05

股本 4472 4472 4472 4472 毛利率(%) 38.07 37.83 42.47 45.42

留存收益 13209 13520 16378 21687 主营利润率(%) 26.99 27.78 27.78 33.87

股东权益 21006 22629 25837 33641 净利率(%) 13.75 9.27 15.89 17.99

归属母公司 17680 17992 20849 26159 总资产周转率 0.27 0.06 0.23 0.21

负债和股东 72817 84382 106391 153337 ROE(%) 15.24 2.66 18.28 22.01

现金流量表 资产负债率(%) 71.15 73.18 75.71 78.06

会计年度 2010A 2011H1 2011E 2012E 权益比率 4.12 4.69 5.10 5.86

经营活动现 -3039 -5138 638 -1035 每股收益(元) 0.60 0.11 0.85 1.29

投资活动现 18 73 -51) -67 每股净资产(元) 3.95 4.02 4.66 5.85

筹资活动现 6636 5445 3291 5849 P/E 10.81 N/A 7.64 5.06

现金净增加 3633 351 3878 4747 P/B 1.65 1.62 1.40 1.11
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 
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中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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