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 最坏的时候或许已经过去 

金地集团(600383) 
 投资要点： 

1-4 月销售理想，预计全年销售额有望突破 420 亿。公司 1-4 月实现销售额 113.7 亿，

同比增 66%。公司当前从拿地到预售大概为 12 个月，按此推算公司去年下半年以来

大量新拿地块将在今年下半年陆续入市，带动全年可售货值和销量的提升。但考虑到

去年下半年公司销量逐步回升，基数效应将导致下半年同比增速有所回落。预计公司

全年可售货值将超过 700 亿（300 亿存货+超 400 亿新推），按 60%的去化估计，全

年销售额有望突破 420 亿（+23%以上）。 

产品户型结构持续改善。公司自 2011 年下半年开始加快户型结构调整步伐，2013 年

大户型占比已由 2011 年的 51%下降至 35%，新增货量中小户型占比更是高达 80%，

产品结构持续改善。当前公司 70%的土地储备定位首置首改，预计公司未来中小户型

刚需产品将稳定在 60%~70%，由定位中高端转向以首置首改的刚需产品为主。 

拿地加速带动杠杠小幅提升。公司 1-4 月新增建面 209 万平，需支付权益地价 83 亿，

占同期销售金额的 73%，较 2012 年全年提升 60 个百分点，提速明显。预计全年权

益拿地现金流支出将达 150 亿。受拿地加速影响，公司一季度末净负债率较年初上升

10.4 个百分点至 42.8%，经营活动净现金流亦由正转负。当前公司综合融资成本仅

6%~7%，净负债率仍处低位，而市场环境在不断改善，预计公司后续仍将加大杠杠。 

全年毛利率仍将低位徘徊，下半年开始有望逐季回升。一季度公司毛利率延续了去年

一季度以来的下滑趋势，仅为 26.4%，同比下降 13.5 个百分点。我们认为这主要受

结算 2009 年和 2010 年低毛利项目和去年年初调价换量的影响。全年来看，随着 2011

年项目逐步结算，下半年公司毛利率有望逐季改善，预计全年毛利率仍将维持 2012

年的低位水平。明年来看，我们认为随着去年年底新增优质土地逐步进入结算周期，

加上新设成本管理部门的贡献逐步凸显，预计毛利率较今年将有较大提升。 

维持公司增持评级。预计公司 2013-2014 年 EPS 分别为 0.81 元和 0.99 元，对应 PE

为 9.7 倍和 7.9 倍。公司当前融资成本和净负债率均处低位，杠杠提升空间大；产品

结构持续改善和土地储备持续补充，后续可售货值和销量均有保障。维持增持评级。 

风险提示：政策调控加紧带来的销售不及预期风险。 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

 

  2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 32863  33594  41458  48454  

+/-% 37% 2% 23% 17% 

净利润(百万) 3385  3625  4427  5454  

+/-%  12% 7% 22% 23% 

EPS 0.76  0.81  0.99  1.22  

PE 10.38  9.70  7.94  6.44  
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 4,471.51 

流通 A股(百万) 4471.51 

52 周内股价区间(元) 4.69-8.19 

总市值(百万) 35,146.06 

总资产(百万) 106,031.73 

每股净资产(元) 5.33 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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前言：最坏的时候或许已经过去 

公司 1-4 月实现销售金额 113.7 亿，销售面积 86.4 万平米，同比分别增长 66%和 45%。公

司年初剩余约 300 亿，大户型占比 60%-70%，年内计划新推 400 亿货值，其中小户型占比

达 80%，可售结构得到进一步优化。同时公司今年加大土地市场投资和新开工力度（+100%），

保障明后年供货，提速意愿显著。我们认为近两年公司由于土地策略和内部人员变动，销售

速度明显落后于万科、保利、招商。特别是被招商地产步步迫近，在市场竞争压力下，公司

今年提速发展意愿积极，在可售结构调整的情况下，我们认为公司今年的销售表现将较往年

有所提高，预计全年销售额增速在 23%-30%之间。另一方面随着 2009 年和 2010 年所拿项

目影响逐步远去， 公司今明年有望逐步走出毛利率的低谷，迎来毛利和业绩双重改善的拐

点。对于这些年一直在风波中飘摇的公司来说，我们认为最坏的时候或许已经过去。 

 

1-4 月销售理想，预计全年销售额有望突破 420 亿 

1-4 月销售理想，下半年同比增速将有所回落。公司 1-4 月实现销售金额 113.7 亿，销售面

积 86.4 万平米，同比分别增 66%和 45%，销售均价 13159 元/平，较 2012 年均价上升 11%。

价格提升主要为杭州天逸（2.5 万/平）、北京朗悦（1.5-2 万/平）、北京格林格林（1.7 万/平）

等高价项目抬升整体均价。受新国五条政策预期影响，公司将部分 4 月推货量前移至 3 月推

出，导致 4 月整体销售额环比下降 40%，但同比仍保持 20%的增长。公司当前从拿地到预

售大概为 12 个月，按此推算公司去年下半年以来大量新拿土地将在今年下半年陆续入市，

带动全年可售货值和销量的提升。但考虑到去年下半年公司销量逐步回升，基数效应将导致

下半年同比增速有所回落。 

 

图  1： 公司月度销售走势  图  2： 1-4 月销售面积区域分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司调研，华泰证券研究所 

 

表格 1： 1-4月销售面积和销售金额排名前五的项目 

项目名称 销售面积（平米） 项目名称 销售金额（万） 

绍兴自在城 68861 杭州天逸 151304 

北京朗悦 61705 北京朗悦 121492 

杭州天逸 59233 杭州自在城 72170 

南京自在城 58794 西安湖城大镜 65891 

沈阳国际滨河国际 57098 北京格林格林 63199 

资料来源：公司调研，华泰证券研究所 
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预计全年可售货值将超 700亿，销售额同比增长 23%以上。公司年初存货 200 万平，货值

300 亿，计划新推 346 万平，货值 400 亿。从目前的实施进度来看，1-4 月公司新推货量

60 亿，受新国五条政策预期影响，公司将部分推货量提前，导致 4 月推货量和销量均有所

下降。我们认为随着政策影响逐步褪去，5 月下旬开始公司推货量将逐步回升，二季度整体

新推货量将保持在 120 亿以上。全年来看，随着去年下半年新拿地块逐步入市，公司下半年

将迎来推盘高峰期。预计公司全年可售货值将超过 700 亿，按 60%的去化估计，全年销售

额有望突破 420 亿（+23%以上）。 

 

图  3： 公司 2013 年各月份推盘项目数  图  4： 公司 2013 年各季度推盘安排 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司调研，华泰证券研究所 

 

产品户型结构持续改善 

户型结构持续改善，带动全年去化提升。公司自 2011 年下半年开始加快户型结构调整步伐，

2013 年大户型占比已由 2011 年的 51%下降至 35%，今年新增货量中小户型占比更是高达

80%，产品结构持续改善。公司 2012 年销售去化率仅为 53%，我们认为随着中小户型刚需

产品占比进一步提升，今年去化有望提升至 60%，保障全年销量增长。长期来看，公司对

未来产品结构的规划是 144 平以下占 60%、144~200 平占 30%、200 平以上占 10%。我们

认为公司当前 70%的土地储备定位于首置首改，预计公司未来中小户型刚需产品将稳定在

60%~70%，由定位中高端逐步转向以首置首改的刚需产品为主。 

 

图  5： 2012-2013 年新增货量结构对比  图  6： 2011-2013 总可售结构变化 

 

 

 

资料来源：公司调研，华泰证券研究所  资料来源：公司调研，华泰证券研究所 
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图 7： 一季度末公司土地储备定位 

  

资料来源：公司调研，华泰证券研究所 

 

拿地加速带动杠杠小幅抬升 

拿地提速，预计全年拿地权益现金流支出有望达 150 亿。公司 1-4 月新增建面 209 万平，

为 2012 年全年的 87%；需支付权益地价 83 亿，占同期销售金额的 73%，较 2012 年全年

提升 60 个百分点，拿地提速明显。我们认为公司拿地加速主要因为：1）受政府推地增加和

推地时间调整影响，地方政府自去年下半年以来推地量明显增加，同时推地时间调整导致部

分去年计划推出的地块推迟到今年一季度推出（如北京门头沟地块）；2）公司过去两年在土

地市场动作较小，大量项目城市亟需补充储备（如南京自在城今年差不多卖完，南京后续亟

需项目补充）。 

从新拿地的定位来看，除北京门头沟项目外，大多定位首改首置，为公司未来产品结构的持

续改善打下基础。从新拿地的分布来看，仍以北京、杭州、沈阳等公司传统布局城市为主。

我们认为当前公司已布局城市，除西安、沈阳占比超过 6%，大部分城市市占率仍很低，预

计公司未来仍将以深耕已有城市为主。但公司方面也表示，对重庆、成都等省会城市未来也

会考虑，而三线城市则主要考察长三角和珠三角等经济发达地区，以开发单个项目为主。项

目考察方面，公司当前选择项目的标准为 IRR 在 18%~20%。全年来看，我们认为公司当前

资金状况良好、大量布局城市亟需补充库存，预计后续仍将加大土地投资力度，全年拿地权

益现金流支出有望达 150 亿。同时考虑到公司加快规模扩张的需要，预计少数股东权益仍将

维持在 20%~30%。 

 

图 8： 1-4月公司新增项目储备明细 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图  9： 40 个大中城市历月土地供应走势  图 10： 公司历年新增土地建面（未计权益） 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图  11： 2013Q1 末主要城市土地储备（未计权益）  图 12： 2012 年公司主要城市市占率 

 

 

 

资料来源：公司调研，华泰证券研究所  资料来源：公司调研，华泰证券研究所 

 

净负债率仍处低位，未来杠杠有望进一步提升。受拿地加速影响，公司一季度末净负债率较

年初上升 10.4 个百分点至 42.9%，经营活动净现金流亦由正转负。我们认为公司当前的综

合融资成本仅 6%~7%，净负债率仍处行业低位，而市场环境在不断改善，预计公司后续仍

将进一步加大杠杠。 

 

图  13： 公司净负债率走势    图 14：  2013 年一季度公司经营活动净现金流由正转负 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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多管齐下，成本优化效果显著 

多管齐下，促进成本结构优化。公司总部自去年下半年逐步加大对区域和项目公司的约束，

加强集团在项目运营、营销上的管理和规划。从拿地到项目系列定位、商业配套等建立了一

套相应成本的量化设计和标准化，并通过季度追踪进行管控。同时新设成本管理部和工程管

理部，负责对建安、配套的成本控制和项目进度、设计的优化。此外，公司 2012 年进一步

加强了战略合作和战略采购，新签署 21 家战略合作设计单位、新增 5 项室内部品的集团战

略采购，加强对原材料的成本控制。2012 年全年公司累计优化项目成本 20 亿以上，单位

建安成本自去年中期以来逐步下降，目前为 3600-3700 元/平。我们认为随着公司各成本控

制线的进一步完善，未来单位成本水平有望控制在 3500 元/平以内。 

 

全年毛利率仍将低位徘徊，下半年有望逐季回升 

全年毛利率仍将低位徘徊，下半年有望逐季回升。一季度公司毛利率延续了去年一季度以来

的下滑趋势，仅为 26.4%，同比下降 13.5 个百分点。我们认为这主要受结算 2009 年和 2010

年低毛利项目和去年年初调价换量的影响。全年来看，随着 2011 年项目逐步结算，下半年

公司毛利率有望逐季改善，预计全年毛利仍将维持 2012 年的低位水平。明年来看，我们认

为随着去年年底新增优质土地（如北京门头沟项目地价比周边便宜三分之一，该项目今年预

售，明后年将贡献毛利）逐步进入结算周期，加上新设成本管理部门的贡献逐步凸显，预计

毛利率较今年将有较大提升。 

 

图 15： 公司销售毛利率去年 Q1 以来持续下降 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

新开工大幅提速，明年料将维持高位 

新开工大幅提速，明年料将维持高位。公司今年加大新开工力度，计划新开工 572.3 万平米，

同比增长 100%，提速意愿显著。我们认为当前公司从拿地到开工仅为 6 个月，预计公司部

分一季度新增土地有望在年内动工，全年实际新开工有望超过 572.3 万平。明年来看，根据

我们前文判断，公司年内仍将加大土地市场投资，预计明年新开工仍将维持高位。 

竣工方面，受前两年拿地较少影响，公司今年计划竣工面积仅为 273.3 万平，同比下降 12.5%。

竣工面积的下降将一定程度上制约公司今年的项目结算和业绩实现，我们认为公司今年的业

绩很大程度上将取决于年报中披露的 140 亿现房的销售情况。长期来看，我们认为随着公司

去年下半年以来土地投资和新开工双提速效应逐步体现，公司明后年将迎来竣工高峰期，带

动公司营收和业绩的大幅改善。 
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图  16： 2013 年公司新开工计划大幅增长  图  17：  2013 年公司计划竣工面积小幅下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

估值与盈利预测 

预计公司 2013-2014 年 EPS 分别为 0.81 元和 0.99 元，对应 PE 分别为 9.7 倍和 7.9 倍。

公司当前融资成本和净负债率均处低位，杠杠提升空间大；产品结构持续改善和土地储备持

续补充，后续可售货值和销量均有保障；加上公司提速意愿积极。我们维持公司增持评级。 

风险提示：政策调控加紧带来的销售不及预期风险。 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

流动资产 98046  110609  125081  142264  

现金 20616  22945  26415  29508  

应收账款 4  7  7  9  

其他应收账款 3515  4218  4640  5104  

预付账款 796  1127  1384  1590  

存货 70109  78406  88339  101328  

其他流动资产 3004  3906  4296  4726  

非流动资产 4475  4894  5353  5854  

长期投资 198  218  240  264  

固定投资 210  237  253  261  

无形资产 0  0  0  0  

其他非流动资产 4067  4439  4860  5329  

资产总计 102521  115504  130433  148118  

流动负债 49754  52998  60727  70107  

短期借款 2835  1000  1000  1000  

应付账款 9074  6762  8304  9540  

其他流动负债 37845  45236  51423  59567  

非流动负债 21771  27408  29469  31499  

长期借款 16480  20480  22480  24480  

其他非流动负债 5291  6928  6989  7019  

负债合计 71525  80406  90196  101606  

少数股东权益 7480  8186  9198  10375  

股本 4472  4472  4472  4472  

资本公积 5990  5990  5990  5990  

留存公积 12699  16100  20225  25323  

归属母公司股 23517  26912  31040  36137  

负债和股东权益 102521  115504  130433  148118   

 

 

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 32863  33594  41458  48454  

营业成本 22332  22540  27679  31799  

营业税金及附加 3002  3535  4337  5241  

营业费用 839  873  1078  1260  

管理费用 843  873  1078  1260  

财务费用 98  83  126  141  

资产减值损失 440  0  0  0  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 109  76  87  83  

营业利润 5418  5766  7247  8836  

营业外收入 504  30  30  30  

营业外支出 33  22  24  25  

利润总额 5889  5774  7253  8841  

所得税 1597  1443  1813  2210  

净利润 4292  4330  5439  6631  

少数股东损益 907  706  1012  1177  

归属母公司净利

润 

3385  3625  4427  5454  

EBITDA 5549  5891  7428  9044  

EPS 0.76  0.81  0.99  1.22   

 

主要财务比率单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

成长能力         

营业收入 37.4% 2.2% 23.4% 16.9% 

营业利润 8.8% 6.4% 25.7% 21.9% 

归属母公司净利

润 

12.2% 7.1% 22.1% 23.2% 

获利能力         

毛利率(%) 32.0% 32.9% 33.2% 34.4% 

净利率(%) 10.3% 10.8% 10.7% 11.3% 

ROE(%) 14.4% 13.5% 14.3% 15.1% 

ROIC(%) 10.7% 9.9% 11.6% 12.9% 

偿债能力         

资产负债率(%) 69.8% 69.6% 69.2% 68.6% 

净负债比率(%) 17.74% 19.09% 13.41% 8.58% 

流动比率 1.97  2.09  2.06  2.03  

速动比率 0.55  0.61  0.61  0.58  

营运能力         

总资产周转率 0.34  0.31  0.34  0.35  

应收账款周转率 8327  5559  5461  5785  

应付账款周转率 3.01  2.85  3.67  3.56  

每股指标(元)         

每股收益(最新摊

薄) 

0.76  0.81  0.99  1.22  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.42  -0.58  0.46  0.51  

每股净资产(最新

摊薄) 

5.26  6.02  6.94  8.08  

估值比率         

PE 10.38  9.70  7.94  6.44  

PB 1.49  1.31  1.13  0.97  

EV_EBITDA 9  8  7  5   

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

经营活动现金 6327  -2576  2062  2285  

净利润 4292  4330  5439  6631  

折旧摊销 33  42  54  67  

财务费用 98  83  126  141  

投资损失 -109  -76  -87  -83  

营运资金变动 1917  -6069  -3445  -4401  

其他经营现金 96  -886  -27  -69  

投资活动现金 -2162  -302  -334  -384  

资本支出 169  50  60  70  

长期投资 -1524  329  362  398  

其他投资现金 -3518  76  87  83  

筹资活动现金 -1177  5207  1742  1192  

短期借款 556  -1835  0  0  

长期借款 2308  4000  2000  2000  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -227  0  0  0  

其他筹资现金 -3814  3042  -258  -808  

现金净增加额 2971  2329  3469  3093   
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