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   投资要点   

＃summary＃ 受减值增加、投资收益减少等影响，业绩短期承压。2022 年，公司实现营收 1202.08

亿元，同比增长 21.14%，归母净利润 61.07 亿元，同比下降 35.09%；2023 年一

季度，公司实现营业收入 143.59 亿元，同比增长 7.52%；归母净利润 5.08 亿元，

同比下降 18.89%。受此前地产行业下行影响，公司业绩短期承压，具体看： 

1）计提减值损失增加：22 年计提资产及信用减值 47.26 亿元，较 21 年多计提

32.75 亿元；23Q1 计提 0.27 亿元，同比多计提 0.39 亿元。 

2）投资收益减少：22 年投资净收益 39.74 亿元，同比减少 32.08 亿元；23Q1 投

资亏损 2.04 亿元，同比减少 6.72 亿元。 

3）利润率有所下滑：22 年综合毛利率 20.66%，同比下滑 0.52pct；23Q1 毛利率

17.50%，同比下滑 2.22pct。 
 

销售逐步向好，排名稳中有升。22 年公司实现销售金额 2218 亿元，同比-23%，

实现销售面积 1020 万方，同比-26%，而百强房企销售金额、面积同比分别-42%、

-46%，公司表现优于行业，销售排名顺势提升至第 7 名（21 年排名第 11）。23 年

以来公司销售也逐步向好，23 年 1-4 月累计销售金额同比+2%，销售面积同比

+42%，均已实现转正。 
 

精准投资，聚焦一二线。公司严把投资标准，量入为出开展投资工作。策略聚焦

高能级城市，加强上海、北京、深圳的深耕力度。22 年公司新增土储备约 248 万

方，拿地金额约 368 亿元，拿地力度 17%，新获取土储在一二线占比达 95%。

截至 22 年末，公司共进入全国 78 城，总土储约 5182 万平方米，权益土储约 2345 

万方，一二线占比约 71%。23Q1 公司新增西安 1 宗宅地，4 月以来，公司在上

海、杭州、东莞共获取 5 宗地，23 年以来拿地金额 88 亿元，拿地力度 15%，随

地产销售回暖，公司投资强度有望逐步提升，回归投资、建设、融资、销售、回

款的良性循环。 
 

高度重视现金流管理，财务管控稳健。1）三道红线持续达标。截至 2022 年末，

公司剔除预收账款资产负债率为 65.3%，净负债率为 52.2%，现金短债比 1.13 倍。

2）财务结构稳健。报告期末，公司计息负债余额为 1152 亿元，同比下降约 8.3%，

其中，银行借款占比为 60.84%，公开市场融资占比为 38.12%，其他融资占比为

1.04%；长期负债占比 64.10%，债务期限结构合理。3）融资成本保持低位。2022

年债务融资加权平均成本为 4.53%，同比下降 0.03pct。 

 

投资建议：金地集团坚持科学投资策略，深耕高能级城市。高度重视现金流管理，

财务管控稳健。我们预计公司 23-24 年 EPS 分别为 1.37 元、1.38 元，按照 5 月 4

日收盘价对应的 PE 分别为 5.8 倍、5.7 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：地产销售不及预期，货币政策收紧，地产政策调控。 

 主要财务指标 
＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 120208  107187  101148  105817  
同比增长 21.1% -10.8% -5.6% 4.6% 
归母净利润(百万元) 6107  6180  6240  6525  
同比增长 -35.1% 1.2% 1.0% 4.6% 
毛利率 20.8% 20.7% 20.8% 20.9% 
ROE 9.4% 8.7% 8.3% 8.2% 
每股收益(元) 1.35  1.37  1.38  1.45  
市盈率 5.9  5.8  5.7  5.5  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现营收 1202.08 亿元，

同比增长 21.14%，归母净利润 61.07 亿元，同比下降 35.09%；2023 年一季度，公

司实现营业收入 143.59 亿元，同比增长 7.52%；归母净利润 5.08 亿元，同比下降

18.89%。 

点评 

1、 业绩短期承压 

受减值增加、投资收益减少等影响，业绩短期承压。2022 年，公司实现营收 1202.08

亿元，同比增长 21.14%，归母净利润 61.07 亿元，同比下降 35.09%；2023 年一季

度，公司实现营业收入 143.59 亿元，同比增长 7.52%；归母净利润 5.08 亿元，同

比下降 18.89%。受此前地产行业下行影响，公司业绩短期承压，具体看： 

1）计提减值损失增加：22 年计提资产及信用减值 47.26 亿元，较 21 年多计提

32.75 亿元；23Q1 计提 0.27 亿元，同比多计提 0.39 亿元。 

2）投资收益减少：22 年投资净收益 39.74 亿元，同比减少 32.08 亿元；23Q1 投

资亏损 2.04 亿元，同比减少 6.72 亿元。 

3）利润率有所下滑：22 年综合毛利率 20.66%，同比下滑 0.52pct；23Q1 毛利率

17.50%，同比下滑 2.22pct。 

图 1、金地集团营业收入及同比  图 2、金地集团归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 3、金地集团综合毛利率  图 4、金地集团归母净利润率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2．销售逐步向好，排名稳中有升 

销售逐步向好，排名稳中有升。22 年公司实现销售金额 2218 亿元，同比-23%，

实现销售面积 1020 万方，同比-26%，而百强房企销售金额、面积同比分别-42%、

-46%，公司表现优于行业，销售排名顺势提升至第 7 名（21 年排名第 11）。23 年

以来公司销售也逐步向好，23 年 1-4 月累计销售金额同比+2%，销售面积同比

+42%，均已转正。 

图 5、金地集团销售金额及同比  图 6、金地集团销售面积及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，克而瑞，兴业证券经济与金融研究院

整理 

 资料来源：公司公告，克而瑞，兴业证券经济与金融研究院

整理 
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3．精准投资，聚焦一二线 

精准投资，聚焦一二线。公司严把投资标准，量入为出开展投资工作。策略聚焦

高能级城市，加强上海、北京、深圳的深耕力度。22 年公司新增土储备约 248 万

方，拿地金额约 368 亿元，拿地力度 17%，新获取土储在一二线占比达 95%。截

至 22 年末，公司共进入全国 78 城，总土储约 5182 万平方米，权益土储约 2345 

万方，一二线占比约 71%。23Q1 公司新增西安 1 宗宅地，4 月以来，公司在上

海、杭州、东莞共获取 5 宗地，23 年以来拿地金额 88 亿元，拿地力度 15%，随

地产销售回暖，公司投资强度有望逐步提升，回归投资、建设、融资、销售、回

款的良性循环。 

 

图 7、金地集团拿地金额  图 8、金地集团拿地力度 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4．三道红线持续达标，财务管控保持稳健 

三道红线持续达标。截至 2022 年末，公司剔除预收账款资产负债率为 65.3%，净

负债率为 52.2%，持有货币资金 545.07 亿元， 其中预售监管资金 77.4 亿元，

剔除受限资金后对一年内到期的有息负债的覆盖倍数仍有 1.13 倍，三道红线始终

保持绿档。 

 

财务结构稳健。报告期末，公司计息负债余额为 1152 亿元，同比下降约 8.3%，

其中，银行借款占比为 60.84%，公开市场融资占比为 38.12%，其他融资占比为

1.04%；长期负债占比 64.10%，债务期限结构合理。 

 

融资成本保持低位。2022 年债务融资加权平均成本为 4.53%，同比下降 0.03pct，

截至 2022 年末，公司获得各银行金融机构授信总额人民币 2549 亿元，已使用

914 亿元，尚剩余授信额度 1635 亿元。 
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图 9、三道红线持续达标  图 10、融资成本较低 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资建议：金地集团坚持科学投资策略，深耕高能级城市。高度重视现金流管理，财

务管控稳健。我们预计公司 23-24 年 EPS 分别为 1.37 元、1.38 元，按照 5 月 4 日收盘

价对应的 PE 分别为 5.8 倍、5.7 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：地产销售不及预期，货币政策收紧，地产政策调控。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 313984  367380  377623  405935   营业收入 120208  107187  101148  105817  

货币资金 54507  98130  116608  141945   营业成本 95239  84969  80080  83681  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 3850  3666  3349  3561  

应收票据及应收账款 1541  703  748  846   销售费用 2830  2796  2639  2760  

预付款项 1585  1792  1815  1781   管理费用 5054  4716  4451  4656  

存货 151004  151899  151284  152543   研发费用 185  174  178  176  

其他 105347  114856  107169  108819   财务费用 846  1659  1431  1543  

非流动资产 105399  102869  103267  102640   其他收益 137  143  141  141  

长期股权投资 66060  64331  64907  64715   投资收益 3974  5043  4687  4806  

固定资产 1336  1207  1079  950   公允价值变动收益 1314  1462  1413  1429  

在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 -1035  -625  -598  -600  

无形资产 29  21  11  2   资产减值损失 -3690  -2863  -2639  -2633  

商誉 336  282  300  294   资产处置收益 58  39  46  44  

长期待摊费用 605  457  291  131   营业利润 12961  12407  12070  12625  

其他 37034  36573  36679  36547   营业外收入 91  84  88  87  

资产总计 419383  470250  480890  508575   营业外支出 -27  91  84  87  

流动负债 221183  245026  240335  249181   利润总额 13080  12401  12073  12626  

短期借款 2906  3283  3157  3199   所得税  3913  3223  3010  3148  

应付票据及应付账款 33679  36886  33589  34587   净利润  9166  9178  9063  9478  

其他 184598  204857  203589  211395   少数股东损益 3059  2998  2824  2953  

非流动负债 81944  100533  108611  119858   归属母公司净利润 6107  6180  6240  6525  

长期借款 51532  62867  73201  83864   EPS(元) 1.35  1.37  1.38  1.45  

其他 30412  37666  35410  35995        

负债合计 303126  345559  348946  369039   主要财务比率     

股本 4515  4515  4515  4515   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 694  694  694  694   成长性     

未分配利润 57007  62573  66959  71612   营业收入增长率 21.1% -10.8% -5.6% 4.6% 

少数股东权益 51027  54025  56849  59802   营业利润增长率 -19.3% -4.3% -2.7% 4.6% 

股东权益合计 116257  124691  131943  139535   归母净利润增长率 -35.1% 1.2% 1.0% 4.6% 

负债及权益合计 419383  470250  480890  508575   盈利能力     

      毛利率 20.8% 20.7% 20.8% 20.9% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 5.1% 5.8% 6.2% 6.2% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 9.4% 8.7% 8.3% 8.2% 

归母净利润 6107  6180  6240  6525   偿债能力     

折旧和摊销 389  347  355  353   资产负债率 72.3% 73.5% 72.6% 72.6% 

资产减值准备 3690  983  1241  57   流动比率 1.42  1.50  1.57  1.63  

资产处置损失 -58  -39  -46  -44   速动比率 0.74  0.88  0.94  1.02  

公允价值变动损失 -1314  -1462  -1413  -1429   营运能力     

财务费用 3807  1659  1431  1543   资产周转率 27.3% 24.1% 21.3% 21.4% 

投资损失 -3974  -5043  -4687  -4806   应收账款周转率 10292% 9580% 13969% 13276 % 

少数股东损益 3059  2998  2824  2953   存货周转率 55.7% 56.0% 52.4% 54.4% 

营运资金的变动 7392  -1056  8655  2626   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 19907  17545  10496  9084   每股收益 1.35  1.37  1.38  1.45  

投资活动产生现金流量 -2407  9035  5017  6359   每股经营现金 4.41  3.89  2.32  2.01  

融资活动产生现金流量 -27744  17043  2966  9893   每股净资产 14.45  15.65  16.63  17.66  

现金净变动 -10160  43623  18478  25337   估值比率(倍)     

现金的期初余额 64509  54507  98130  116608   PE 5.9  5.8  5.7  5.5  

现金的期末余额 54350  98130  116608  141945   PB 0.5  0.5  0.5  0.4  
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