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  强烈推荐（维持） 

业绩承压反映过去行业下行，正努力重构投资循环 
 

总量研究/房地产 
目标估值：11.32 元 
当前股价：8.16 元 

 

2022年减值计提较为充分，业绩下滑 35%，2023年一季度业绩降幅收窄；销
售表现优于行业，22年排名较上年前进四位；22年拿地审慎，策略上聚焦高能
级城市，23年 4月拿地力度随行业供应增加出现边际修复，体现公司努力构建
投资循环的态度；持有型物业经营稳健，代建业务继续扩张；杠杆率下降，融资

成本进一步优化，经营性净现金流大幅增加。预计 2023-2025 年 EPS 分别为
1.41、 1.54、 1.80 元，维持“强烈推荐”评级，考虑到公司正处于构建投资循
环的进程中，且中长期有望受益于行业竞争格局改善，给予目标价 11.32元/股
（对应 2023PE=8X）。 

q （1）2022年减值计提较为充分，业绩下滑 35%。公司 22年实现营业收入/
营业利润/归母净利分别为 1200 亿元/130 亿元/61 亿元，同比分别+21.3%/-
19.3%/-35.1%。2022年度，公司营收相对稳健。营业利润增速低于营业收入：
具体看，公司毛利率较 21年底微降 0.5 PCT至 20.7%（其中房地产业务结算
毛利率较上年微升 0.3 PCT至 20.0%），投资净收益（40亿元）较 21年减
少 32亿元，资产减值损失（37亿元）较 21年增加 25亿元，信用减值损失
（10 亿元）较 21 年增加 8 亿元，投资收益减少叠加减值增加使得营业利润
增速降至-19.3%。此外，归母净利润增速低于营业利润，主要由于报告期内
所得税费用增加（22年 39亿元，较上年增加 10亿元）以及结转项目中上市
公司股东比例下降。 

2023年一季度业绩降幅收窄。23Q1公司实现营业收入/营业利润/归母净利分
别为 144亿元/5亿元/5亿元，同比分别+7.5%/-50.7%/-18.9%，毛利率较 22
年底下降 3.2 PCT至 17.5%，或与结算结构有关。营业利润增速大幅低于营
业收入：较上年同期，23Q1财务费用增加 0.6亿元，投资净收益减少 7.1亿
元，信用减值损失增加 0.4 亿元，共同拖累营业利润增速降至-50.7%。而归
母净利润增速高于营业利润，主要由于少数股东损失 2.9亿元（上年同期为收
益 0.3亿元），使得归母净利润增速较营业利润增速上升 31.8 PCT至-18.9%。 

展望未来，23年公司计划新开工/竣工面积分别为 355万平方米/1295万平方
米，较 22年实际完成额分别-32.0%/-8.7%，22年合同负债对 22年营收的保
障系数为 0.64，22年房地产业务结算毛利率较上年微升 0.3 PCT至 20.0%，
判断公司毛利率或处于筑底阶段，再加上往年资产减值准备计提较为充沛，或 
  

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业总收入(百万元) 99232 120208 114198 101636 108750 

同比增长 18% 21% -5% -11% 7% 
营业利润(百万元) 16055 12961 13530 14720 17099 

同比增长 -21% -19% 4% 9% 16% 
归母净利润(百万元) 9410 6107 6385 6935 8137 

同比增长 -10% -35% 5% 9% 17% 
每股收益(元) 2.08 1.35 1.41 1.54 1.80 
PE 3.9 6.0 5.8 5.3 4.5 
PB 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 451458 
已上市流通股（万股） 451458 
总市值（亿元） 368 
流通市值（亿元） 368 
每股净资产（MRQ） 14.5 
ROE（TTM） 9.2 
资产负债率 72.6% 

主要股东 富德生命人寿保险股份有限

公司-万能 H 主要股东持股比例 21.69% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 -3 -35 
相对表现 -5 -17 -37 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《金地集团（600383）—前三季度

业绩稳健，销售呈好转态势》2022-
10-30 
2、《金地集团（600383）—业绩增长

领先，土储充分保障经营稳定》2022-
08-29 
3、《金地集团（600383）—一季度业

绩转正，销售进入行业前十》2022-
05-06  
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对后续业绩形成一定保障。 

q （2）销售表现优于行业，22年排名较上年前进四位。公司年报显示其 22年全口径销售金额 2218亿元（同比-
22.6%），据克而瑞数据，公司 22年全口径销售额位列行业第七，较 21年前进四名，且公司销售额同比增速（-
22.6%）明显优于百强房企（-42.3%）。至于销售面积，克尔瑞数据显示公司 22年全口径销售面积 1020万平方
米（与 21年克尔瑞披露的面积相比，同比-24.8%），对应销售均价约 2.17万元/平方米（同比+4.5%）。公司坚持
一二线城市深耕战略，22年在深圳、上海、南京、大连、福州等城市年度销售“市占率”位居当地前列。 

23Q1报显示，公司一季度实现全口径销售面积/金额分别 243万平方米/441亿元（同比+32.7%/-3.0%），对应销
售均价 1.8万元/平方米（同比-26.9%）。 

22年拿地审慎，策略上聚焦高能级城市，23年 4月拿地力度随行业供应增加出现边际修复，体现公司努力构建
投资循环的态度。22年公司新增全口径计容建面/总地价分别为248万平方米/368亿元（分别同比-84.8%/-71.9%），
对应楼面均价 1.48万元/平（同比+85.5%），主要聚焦高能级城市，特别是加强上海、北京和深圳的深耕力度，
新获取项目中一二线城市占比达 95%。22年投资力度（拿地额/销售额）16.6%（较 21年下滑 29.1 PCT），在去
年市场景气度下降、债券市场波动较大情况下，公司拿地较为审慎。 

今年以来，随市场出现一定回暖迹象，公司积极参与高能级城市土拍，新获取项目 6个（上海 2个、杭州 2个、
东莞 1个、西安 1个），全口径计容建面/总地价分别为 54万平方米/88亿元。其中，23年 4月份，公司新获取
5个项目，单月投资力度 56.3%（总土地价款 172亿元/全口径销售额 150亿元），体现公司努力构建投资循环的
态度。 

土储方面，截止 22年底公司总土地储备约 5182万平方米（未结转口径），估算公司未售口径土储约在 4300万
方，对应静态去化周期 4年左右，权益土地储备约 2345万方，公司共布局 78个城市，其中一二线城市占比 71%，
即公司土储相对充裕且质量较优。 

q （3）杠杆率下降，融资成本进一步优化，经营性净现金流大幅增加。截止 2022年底，公司有息负债金额 1152
亿元（同比-8.3%），货币资金 545亿元（同比-15.9%），扣预收账款的资产负债率 65.3%（较 21年-2.3 PCT），
净负债率 52.2%（较 21年-3.0 PCT），现金短债比 1.13（21年为 1.40），三道红线继续维持绿档水平。期限上
看，短期有息负债占比 35.9%，较 21年上升 4.2 PCT；来源上看，银行借款/公开市场融资/其他融资占比分别为
61%/38%/1%，融资结构趋优，且公司在银行贷款规模和利率上较有优势；综合融资成本较 21 年降低 3 BP 至
4.53%。此外，22 年公司经营活动产生的现金流净额为 199 亿元，同比+111.8%，主因往来款现金流入净额增
加。 

公司拟以现金形式派发红利，分红比例约 10%。2023年 4月 29日，公司在发布 22年年报和 23年一季报的同
时，也同时公布 2022年度利润分配方案：每股派发现金红利 0.136元（含税），不进行资本公积金转增股本，不
送红股；若按 22 年底总股本（45.1 亿股）计算，则合计派发现金红利 6.14 亿元，占 22 年归母净利润（61 亿
元）的 10%；公司公告称，本次选择较低分红比例主要是考虑到，“公司所处房地产行业为资金密集型行业，为
了保障公司偿债能力，降低财务风险，保证公司现阶段经营及投资发展需要”。 

q （4）持有型物业经营稳健，代建业务继续扩张 

持有型物业：商办物业方面，深圳金地威新中心项目入市，并新增 4 个外部合作项目实现新资产输出，在营 18
个项目平均出租率 74%（同比+1 PCT）；产业地产方面，在营 12个项目平均出租率 97%（其中 8个实现满租），
并新获取成都温江、上海宝山项目；长租公寓方面，在营成熟项目的平均出租率在 94%以上，年内新获取 3287
间房源和上海宝山南大 R4用地。 

代建业务：截至 2022年底，公司代建业务已布局全国超 40座城市、管理服务项目近 115个，累计开发管理面
积超 1832万平方米（同比+22.1%），其中住宅项目 1196万平方米（可售货值超 1280亿元），商办项目 195万
平方米，政府待建 439万平方米。 

金地智慧服务：2022年新增外拓合约面积超 5000万方，集中突破院校及银行类项目，年度中标项目 7个；截止
2022年末合约管理面积达 3.85亿平方米。 
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q 投资建议：2022年减值计提较为充分，业绩下滑 35%，2023年一季度业绩降幅收窄；销售表现优于行业，22年
排名较上年前进四位；22年拿地审慎，策略上聚焦高能级城市，23年 4月拿地力度随行业供应增加出现边际修
复，体现公司努力构建投资循环的态度；持有型物业经营稳健，代建业务继续扩张；杠杆率下降，融资成本进一

步优化，经营性净现金流大幅增加。预计 2023-2025年 EPS分别为 1.41、 1.54、 1.80元，维持“强烈推荐”评
级，考虑到公司正处于构建投资循环的进程中，且中长期有望受益于行业竞争格局改善，给予目标价 11.32元/股
（对应 2023PE=8X）。 

q 风险提示：销售增长不及预期，受市场影响拿地保守，结算不及预期，毛利率回升不稳定，股权结构存在不确定

性等。 

图 1：金地集团历史 PE Band  图 2：金地集团历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
流动资产 365099 313984 298694 288048 300578 

现金 64806 54507 45472 65041 70288 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 36 3 3 2 3 
应收款项 761 1539 1462 1301 1392 
其它应收款 94482 92252 87932 76227 79388 
存货 188801 151004 149827 133021 136199 
其他 16213 14680 13998 12455 13309 

非流动资产 97710 105399 113663 123323 134324 
长期股权投资 60872 66060 72665 79932 87925 
固定资产 1563 1336 1120 925 750 
无形资产商誉 203 365 328 295 266 
其他 35072 37639 39549 42171 45383 

资产总计 462810 419383 412356 411371 434902 
流动负债 258078 221183 203736 192231 204103 

短期借款 4037 2906 3080 3083 3087 
应付账款 39502 33679 32775 29930 32512 
预收账款 112802 77104 77723 70667 79083 
其他 101737 107494 90158 88550 89421 

长期负债 94525 81944 83154 83797 83927 
长期借款 44214 51532 51403 52045 52175 
其他 50311 30412 31751 31751 31751 

负债合计 352603 303126 286890 276027 288029 
股本 4515 4515 4515 4515 4515 
资本公积金 2154 740 740 740 740 
留存收益 56313 59974 65746 71723 78473 
少数股东权益 47226 51027 54465 58366 63145 

归属于母公司所有者权益 62981 65230 71001 76978 83728 
负债及权益合计 462810 419383 412356 411371 434902     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
经营活动现金流 9400 19907 21837 24599 11884 

净利润 9410 6107 6385 6935 8137 
折旧摊销 320 389 292 243 200 
财务费用 3898 3807 1116 887 794 
投资收益 (7182) (3974) (4851) (6105) (6451) 
营运资金变动 578 10955 15456 18740 4424 
其它 2376 2623 3438 3901 4779 

投资活动现金流 (9555) (2407) (3704) (3798) (4750) 
资本支出 (616) (695) 82 82 82 
其他投资 (8939) (1712) (3786) (3880) (4832) 

筹资活动现金流 10545 (27744) (27168) (1231) (1887) 
借款变动 1756 (2535) (26777) 613 294 
普通股增加 0 0 0 0 0 
资本公积增加 (640) (1413) 0 0 0 
股利分配 (3160) (2844) (614) (958) (1387) 
其他 12589 (20952) 223 (887) (794) 

现金净增加额 10390 (10244) (9035) 19570 5246     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业总收入 99232 120208 114198 101636 108750 

营业成本 77981 95239 93642 83138 87870 
营业税金及附加 3609 3850 3654 3252 3480 
营业费用 3093 2830 2741 2236 2393 
管理费用 5341 5054 4796 4065 4350 
研发费用 150 185 176 157 218 
财务费用 650 846 1116 887 794 
资产减值损失 (1450) (4726) (1040) (884) (795) 
公允价值变动收益 1758 1314 1183 2070 2173 
其他收益 127 127 127 127 127 
投资收益 7340 4169 3668 4035 4277 

营业利润 16055 12961 13530 14720 17099 
营业外收入 91 91 101 111 122 
营业外支出 327 (27) (30) (33) (37) 

利润总额 15819 13080 13661 14863 17258 
所得税 2868 3913 3837 4028 4342 
少数股东损益 3542 3059 3438 3901 4779 

归属于母公司净利润 9410 6107 6385 6935 8137     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
年成长率      

营业总收入 18% 21% -5% -11% 7% 
营业利润 -21% -19% 4% 9% 16% 
归母净利润 -10% -35% 5% 9% 17% 

获利能力      
毛利率 21.4% 20.8% 18.0% 18.2% 19.2% 
净利率 9.5% 5.1% 5.6% 6.8% 7.5% 
ROE 14.9% 9.4% 9.0% 9.0% 9.7% 
ROIC 5.6% 3.7% 4.7% 4.8% 5.5% 

偿债能力      
资产负债率 76.2% 72.3% 69.6% 67.1% 66.2% 
净负债比率 18.5% 22.4% 16.3% 16.5% 15.7% 
流动比率 1.4 1.4 1.5 1.5 1.5 
速动比率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

营运能力      
总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3 
存货周转率 0.4 0.6 0.6 0.6 0.7 
应收账款周转率 156.6 102.8 76.0 73.4 80.6 
应付账款周转率 2.3 2.6 2.8 2.7 2.8 

每股资料(元)      
EPS 2.08 1.35 1.41 1.54 1.80 
每股经营净现金 2.08 4.41 4.84 5.45 2.63 
每股净资产 13.95 14.45 15.73 17.05 18.55 
每股股利 0.63 0.14 0.21 0.31 0.54 

估值比率      
PE 3.9 6.0 5.8 5.3 4.5 
PB 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 
EV/EBITDA 19.3 23.3 21.7 20.5 17.9     

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
  
 
赵可：招商证券研究发展中心房地产行业（不动产与综合服务）首席分析师、REITs研究组执行组长，董事，主要从事不
动产及不动产综合服务研究，宏观策略研究；招商证券与清华大学联合培养应用经济学博士后，中南大学与多伦多大学联

合培养管理学博士，中南大学计算机科学学士，深圳市高层次人才，高级经济师； 

李盛天：2022年加入招商证券，同济大学建筑与土木工程本硕。 

区宇轩：2022年加入招商证券，南开大学金融学学士，伦敦大学学院金融学硕士。 

团队荣誉：多次获新财富、水晶球、金牛奖、金牛奖最具价值分析师、Wind金牌分析师、新浪金麒麟最佳分析师、21世
纪金牌分析师等相关荣誉。 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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