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金地集团(600383)年报及一季报点评 
 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/房地产开发 发布时间：2012 年 4 月 25 日  

投资要点： 

 2011 年，公司实现营业收入和净利润分别为 239.19 亿元和 30.17 亿
元，比上年同期分别上升 22.08%和 12%，每股收益为 0.67 元。2012
年 1-3 月，公司实现营业收入和净利润分别为 17.43 亿元和 1.56 亿
元，比上年同期分别下降 18.7%和 3.58%，每股收益为 0.03 元。公

司 2011 年盈利略低于预期，主要是由于结算收入水平低于预期，同

时本期结算项目中合作项目数量高于预期所致。 

 2011 年，金地集团实现签约销售面积 224 万平方米，销售金额 309
亿元，同比分别增长-2.4%和 9.10%。由于 2011 年的销售情况不理

想，预计未来 2 年公司业绩增长的潜在动力将会下降。但高额的预

收账款对公司保持一定的增长速度提供了一定保障，但其业绩锁定

性相对低于万科和保利地产。 

 2011 年，公司全年新开工面积为 313 万平方米，2012 年计划新开工

面积仅为 254 万平方米，显示出公司对 2012 年的房地产市场保持谨

慎，公司完全采取防守和收缩的战略来应对行业调整。 

 截止 2011 年底，公司拥有土地储备中可结算的土地资源总建筑面积

高达 1537 万平方米，足够公司未来 3-5 年的开发需求。 

 截止 2012 年 3 月底，公司已经可以实现货币资金余额完全覆盖，财

务稳健，短期偿债压力较小。 

 我们调整了对公司 2012 年的结算收入水平，并延伸对 2013 年的业

绩作出预测，预计公司 2012 年每股收益为 0.79 元，2013 年每股收

益为 0.87 元，并维持谨慎推荐的投资评级。 

 风险提示：宏观调控政策超出预期，或者房地产行业调整时间和深

度超出预期均可能造成我们对公司的业绩预测无法实现。请投资者

注意投资风险。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
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ROE
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市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 1,959,300 61.95 269,400 51.67 0.60 10.4
2011 2,391,900 22.08 301,700 12.00 0.67 9.3

2012E 2,806,500 17.33 354,962 17.63 0.79 7.9

2013E 3,087,150 10.00 390,718 10.00 0.87 7.1 
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市场数据 2012-4-24

收盘价： 6.21 元

52 周最高价： 6.95 元

52 周最低价： 4.30 元

平均持仓成本： 5.83 元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 447,151

流通 A 股（万股）： 447,151

每股收益（元）： 0.03

每股净资产（元）： 4.66

每股经营现金流（元）： -0.27

市净率： 1.33
 
分析师: 高建 
执业证书编号：S0550511020011 
TEL: (8621)20361169 

FAX: (8621)20361159 

Email: gaoj@nesc.cn 

地 址: 上海市源深路 305 号 

邮 编:  200135 
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2011 年，公司实现营业收入和净利润分别为 239.19 亿元和 30.17 亿元，比上年同期

分别上升 22.08%和 12%，每股收益为 0.67 元，每股净资产达到 4.62 元，加权净资产收益

率 15.78％。2012 年 1-3 月，公司实现营业收入和净利润分别为 17.43 亿元和 1.56 亿元，

比上年同期分别下降 18.7%和 3.58%，每股收益为 0.03 元。公司 2011 年盈利略低于预期，

主要是由于结算收入水平低于预期，同时本期结算项目中合作项目数量高于预期所致。 

2011 年，金地集团实现签约销售面积 224 万平方米，销售金额 309 亿元，同比分别

增长-2.4%和 9.10%，公司的销售面积跟保利地产一样，也是上市以来首次出现负增长，

销售金额虽仍有所增长，但仍处于近年来的最低位，并低于 2008 年的增长水平。我们认

为，2011 和 2012 年属于行业的低谷期，“保增长”将会退居“求生存”之后，同时，对一线

地产公司来说，又是蓄势期，经过寒冬后生存下来的公司将会获得新一轮的成长。由于

2011 年的销售情况不理想，预计未来 2 年公司业绩增长的潜在动力将会下降。但高额的

预收账款对公司保持一定的增长速度提供了一定保障，但其业绩锁定性相对低于万科和

保利地产。 

2011 年，公司全年新开工面积为 313 万平方米，低于去年计划新开工面积 383 万平

方米，同时，公司 2012 年计划新开工面积仅为 254 万平方米，显示出公司对 2012 年的

房地产市场保持谨慎，公司完全采取防守和收缩的战略来应对行业调整。 

2011 年，公司新项目拓展 3 个，全年仅新增规划权益容积率面积 85 万平方米，较

上年大幅萎缩了 72%，为 2008 年以来最低的水平。截止 2011 年底，公司拥有土地储备

中可结算的土地资源总建筑面积高达 1537 万平方米，权益面积 1241 万平方米，按 2011
年的新开工面积 313 万平方米简单计算，足够公司未来 3-5 年的开发需求。 

从毛利率水平来看，2011 年公司的毛利率达到 38.73％，略高于 2010 年 38.07%的水

平。这主要是由于公司结算项目滞后所致，2009 和 2010 年房价大幅，而且过去 2 年陆续

进入结算期，故公司毛利率水平仍然维持在高位。由于 2011 年下半年来，全国大部分地

产的房价开始调整，将会逐步拉低公司的毛利率水平。 

截止 2012 年 3 月底，公司账面预收账款余额为 266 亿元，较年初增加近 34 亿元，

已经基本可以覆盖 2012 年全年预测结算收入，因此公司在未来二年仍然能够维持一定的

增长，但增速和业绩锁定性要低于万科和保利地产。 

截止 2012 年 3 月底，公司账面拥有货币资金 175 亿元，短期借款和一年内到期的非

流动负债合计 131 亿元，已经可以实现货币资金余额完全覆盖，财务稳健，短期偿债压

力较小。公司在降低扩张速度的同时也获得了较好的抵抗行业风险的能力，同时也为下

一步的扩张逐步做好资金准备。 

我们调整了对公司 2012 年的结算收入水平，并延伸对 2013 年的业绩作出预测，预

计公司 2012 年每股收益为 0.79 元，2013 年每股收益为 0.87 元，并维持谨慎推荐的投资

评级。 

风险提示：宏观调控政策超出预期，或者房地产行业调整时间和深度超出预期均可

能造成我们对公司的业绩预测无法实现。请投资者注意投资风险。 
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附表 1：公司损益表及预测                             （单位：万元，万股） 
 2008 A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

一、营业总收入 976,202.65 1,209,817.00 1,959,252.98 2,391,850.62  2,806,500.00   3,087,150.00 

营业收入 976,202.65 1,209,817.00 1,959,252.98 2,391,850.62  2,806,500.00   3,087,150.00 

二、营业总成本 824,053.25   964,564.00 1,547,130.31 1,895,159.94  2,265,426.00   2,491,068.60 

营业成本 555,089.68   765,696.00 1,213,369.20 1,465,565.38  1,768,095.00   1,944,904.50 

营业税金及附加 119,103.92   117,541.00   201,594.19 241,834.43    280,650.00     308,715.00 

销售费用 40,809.88    41,154.00    51,435.09 94,972.27     89,808.00      98,788.80 

管理费用 47,867.18    49,559.00  82,449.16 90,210.23    117,873.00     129,660.30 

财务费用 25,334.22    18,024.00   3,214.12 2,125.91    9,000.00    9,000.00 

资产减值损失 35,848.38   -27,409.00   -4,931.45 451.71   -    - 

三、其他经营收益  1,160.25  

公允价值变动   

投资净收益 1,148.98     1,861.00   8,467.65 1,160.25 5000 5000

四、营业利润 153,298.37   247,115.00  420,590.32 497,850.93   546,074.00   601,081.40 

加：营业外收入 2,381.04     3,426.00   2,492.36 3,034.44 0 0

减：营业外支出 1,507.89       732.00   458.55 1,452.53 0 0

五、利润总额 154,171.52   249,809.00 422,624.13 499,432.83  546,074.00  601,081.40 

减：所得税 44,740.77    56,469.00  109,340.58 125,345.37  136,518.50   150,270.35 

六、净利润 109,430.75   193,340.00  313,283.55 374,087.46  409,555.50   450,811.05 

减：少数股东损益 25,344.76    15,717.00  43,879.19 72,364.78  54,593.75    60,093.11 

归属于母公司所有

者的净利润 
84,085.99   177,623.00  269,404.36 301,722.68   354,961.75    390,717.94 

七、每股收益：   

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

每股收益(元) 0.5 0.72  0.60   0.67   0.79  0.87 

数据来源：公司公告 
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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。 
 


