
 

 
郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限责任公司（以下简称我公司）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征价。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。本报告版权归我公司所有。

 

公
司
研
究
报
告 

 

 

金地集团(600383)三季报点评 

增收节支，抗风险能力增强 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/房地产行业 发布时间：2011年 10月 22日 

投资要点： 
 2011 年 1-9 月，公司实现营业收入和净利润分别为 64.96 亿元和 4.79 亿元，

比上年同期分别下降 37.7%和 64.2%。每股收益为 0.11元，每股净资产达到 4.04

元，加权净资产收益率 2.69％。公司收入和净利润均较上年大幅下降，主要是

由于结算不均衡所致。预计四季度公司结算将会大幅增长，全年净利润也会略

有增长。 

 1-9月，公司的销售情况尚可，累计实现销售面积 146万平方米，销售金额 197

亿元，同比分别增长 9.6%和 28.4%，接近行业平均增长水平；其中，7-9 月累

计实现销售面积 65万平方米，销售金额 84亿元，同比下降了 23.5%和 15.2%。

虽然上半年公司调增了全年新开工面积的计划，全年新开工面积也由原计划的

284万平方米调整至 380万平方米，与 2010年持平，从而保证了下半年公司房

源供应充足，但在整个市场去化率普遍降低的情况下，预计四季度公司难以取

得超预期的销售增长，实现年初制定的 400亿元的销售目标会有一定的难度。

 公司 1-9月新拓展开发项目 2个，新增按容积率计算规划建筑面积约 41.1万平

方米，合计支付地价 13 亿元。2010 年全年金地集团新拓展项目可建建筑面积

为 300万平方米，合计支付地价 115亿元，且 87%的土地是在下半年获得。公

司年内在新增土地储备方面已有明显放缓的迹象。截止 9月底，公司有未结算

权益建筑面积 1400万平方米，按公司今年计划新开工面积 380平方米计算，足

够公司 3年开发所需。 

 截至 9 月底，公司账面预收账款继续增加，金额合计达到 315 亿元，比 2010

年底增加了 126亿元，已经超过我们预测的 2011年全年结算收入水平，这将能

够为公司未来 2年的业绩增长提供了资源保障。 

 1-9 月公司的经营性现金净流量为净流出 36 亿元，其中，7-9 月份实现净流入

15亿元，由于公司在年内减少了新拓展项目的支出，预计四季度公司的经营性

现金流状况会进一步改善。截至 9月底，公司账面持有现金 178亿元，较年初

增加了 42亿元，已经可以完全覆盖短期借款和一年内到期的非流动负债之和即

121亿元，因此，短期之内公司的现金流状况无忧。 

 我们维持对公司未来 2年的业绩预测，即 2011年每股收益为 0.77元，2012年

每股收益为 0.93元，并维持谨慎推荐的投资评级。 

业绩预测： 
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2010 1,959,300 61.95 269,400 51.67 0.60 15.24 7.4
2011E 2,620,000 33.74 346,528 28.63 0.77 16.31 5.7

2012E 3,200,000 22.13 416,345 20.15 0.93 16.46 4.8
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市场数据 2011-10-21

收盘价： 4.42元

52 周最高价： 7.60元

52 周最低价： 4.30元

平均持仓成本： 6.23元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 447,000

流通 A股（万股）： 447,000

每股收益（元）： 0.11

每股净资产（元）： 4.04

每股经营现金流（元）： -0.80

市净率： 1.10
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附表 1：公司损益表及预测                             （单位：万元，万股） 
 2007 A 2008 A 2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业总收入 748,748.01 976,202.65 1,209,817.00 1,959,252.98 2,620,000.00   3,206,500.00 

营业收入 748,748.01 976,202.65 1,209,817.00 1,959,252.98 2,620,000.00   3,206,500.00 

二、营业总成本 570,061.24 824,053.25   964,564.00 1,547,130.31 2,091,900.00   2,570,993.50 

营业成本 420,444.75 555,089.68   765,696.00 1,213,369.20 1,624,400.00   2,004,062.50 

营业税金及附加 82,359.44 119,103.92   117,541.00   201,594.19   267,240.00    320,650.00 

销售费用 21,220.29 40,809.88    41,154.00    51,435.09    83,840.00   102,608.00 

管理费用 40,044.31 47,867.18    49,559.00  82,449.16  107,420.00   134,673.00 

财务费用 5,899.99 25,334.22    18,024.00   3,214.12    9,000.00     9,000.00 

资产减值损失 92.45 35,848.38   -27,409.00   -4,931.45 -    -  

三、其他经营收益           

公允价值变动           

投资净收益 156.92 1,148.98     1,861.00   8,467.65 5000 5000 

四、营业利润 178,843.69 153,298.37   247,115.00  420,590.32  533,100.00   640,506.50 

加：营业外收入 1,165.42 2,381.04     3,426.00   2,492.36 0 0 

减：营业外支出 282.15 1,507.89       732.00   458.55  0 0 

五、利润总额 179,726.96 154,171.52   249,809.00 422,624.13  533,100.00   640,506.50 

减：所得税 47,445.73 44,740.77    56,469.00  109,340.58  133,275.00   160,126.63 

六、净利润 132,281.23 109,430.75   193,340.00  313,283.55  399,825.00   480,379.88 

减：少数股东损益 35,784.25 25,344.76    15,717.00  43,879.19   53,296.67    64,034.64 

归属于母公司所有

者的净利润 
96,496.98 84,085.99   177,623.00  269,404.36  346,528.33  416,345.24 

七、每股收益：       

总股本（万股） 83,907 167,815 248,417 447151 447151 447151 

每股收益(元) 1.31 0.5 0.72  0.60   0.77   0.93  

数据来源：东北证券整理 

 
 



公司研究报告                                     

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）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征价。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。本报告版权归我公司所有。 

投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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