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基础数据 

流通市值（百万元） 

 

54,039.57  

发行股份（百万股） 4,514.58  

每股净资产（元） 

 
 
 
 

10.59  

主要股东持股比例（%） 

  
 
富德生命人寿保险-万能 H 21.69 
 

 
 股价表现（%） 
 

  1M 3M 12M 

相对表现 -0.89 -2.62 8.48 

绝对表现 3.64 -6.56 11.67  

近 12 月最高价(元) 

 
19-04-09 14.77 

18-10-16 7.61  近 12 月最低价(元) 

 

近一年股价走势图 
 

 

数据来源：贝格数据、克而瑞证券 
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投资要点 

公司公布 2019 年 12 月销售情况，12 月公司实现签约面积 183.1 万平方米，

同比+11.2%；实现签约金额 355.0 亿元，同比+4.0%。1-12 月公司累计实现

签约面积 1079.0 万平方米，同比+23.0%；累计签约金额 2106.0 亿元，同比

+29.7%。 

 

 超额完成全年销售目标，新晋 2000 亿梯队。12 月，公司实现签约销售金

额 355.0 亿元，同比+24.0%；实现签约销售面积 183.1 万方，同比+11.2%。

公司 2019 全年实现销售金额 2106.0 亿元，同比+29.7%，增速位列龙头

房企前位；实现销售面积 1079.0 万方，同比+22.9%；销售均价 19518.1

元/平，同比+5.5%。在行业销售承压背景下，公司依托优秀的区域布局和

产品竞争力，超额完成全年销售目标，强势挺进两千亿大关，增长势头明

显。克而瑞全口径销售排名 14 名，相比于 2018 年提升 2 个名次。 

 

 拿地进取且权益比提升明显。公司全年拿地金额约 1070 余亿元，同比

+7.7%，新增建面约1600万方，同比+49.3%。拿地金额/销售金额约51.2%，

较 2018 年下降 10.4pct，新增建面/销售面积约 148%，仍体现较为积极的

补库存态度。拿地均价 7034.2 元/平，拿地均价/销售均价 36.0%，具备良

好利润空间。新增土地投资需要关注两点：（1）2019 年新增土储权益比

60.1%（面积口径），较 2018 年+15.2pct，权益比例提升明显。（2）区域

分布上，公司持续加码核心都市圈，新增项目主要布局销售基本面较好的

核心二线及其辐射范围内的强三线城市，华东/东南/华北/华南/西部/华中/

东北拿地金额占比为 32.4%/24.4%/15.6%/11.5%/7.7%/4.8%/3.5%，其中

华东、东南、华北、华南合计占比高达 83.9%。 

单击或点击此处输入文字。 

核心数据 

会计年度（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 55,509 37,662 50,699 68,444 85,555 

增长率(%) 69.4% -32.2% 34.6% 35.0% 25.0% 

净利润(百万元) 8,576 8,663 12,104 14,634 16,588 

  

-39%
-26%
-13%

0%
13%
26%
39%
51%

金地集团 沪深300
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 一体两翼，多元开花。公司地产主业高速增长，各项多元化业务也稳中有

进：（1）金地物业：截至 2019H1 在管面积约 8400 万方，位于可比物业

公司前列。（2）金地商置：2019 年实现签约销售金额 636.6 亿元，同比

+29.8%，商业中心+产业园区协同地产稳健发展。（3）稳盛投资：依托金

地集团优势，融资、代建稳步前行。 

 

投资建议：金地集团作为老牌龙头房企，2019 年销售规模突破两千亿大

关，增长势头强劲。公司聚焦一二线及强三线城市，未来销售有望保持稳

健增速。我们预计 2019-2020 公司 EPS 为 2.24、2.61 元，维持“强烈推

荐”评级，给予目标价 16.97 元（对应 2020 年 PE=6.5X）。 

 

风险提示：股权结构存在不确定性；行业销售下滑超预期；地产调控政策

超预期。  
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公司财务数据 

利润表（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E  资产负债表（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入 55,509 37,662 50,699 68,444 85,555  现金及现金等价物 21,565 27,406 44,010 42,376 31,773 

营业成本 44,132 28,034 34,960 48,116 62,027 
 应收账款及其他应收

款项 
20,758 49,743 63,762 82,265 102,832 

毛利 11,376 9,628 15,739 20,328 23,528  存货 71,777 84,183 112,117 134,968 174,527 

销售费用 1,177 1,243 1,417 1,916 2,396  其他流动资产 10,645 8,644 7,750 11,602 14,605 

管理费用 1,591 2,652 3,267 4,107 5,133  流动资产合计 124,745 169,976 227,637 271,211 323,737 

财务费用 -136 -118 -653 -302 -358  固定资产及在建工程 1,195 1,123 1,060 1,001 947 

其他费用/（-收入） 3,798 5,101 5,672 6,612 7,034  长期股权投资 9,883 15,406 24,787 35,000 45,000 

营业利润 11,205 10,866 15,110 18,288 20,913  无形资产、商誉 39 48 40 36 32 

所得税费用 2,629 2,203 3,006 3,654 4,325  其他非流动资产 17,772 21,388 24,830 26,835 29,806 

净利润 8,576 8,663 12,104 14,634 16,588  非流动资产合计 28,889 37,966 50,718 62,872 75,785 

少数股东损益 2,275 2,635 4,006 4,536 4,810  资产总计 153,634 207,942 278,355 334,083 399,522 

归属于母公司净利润 6,300 6,028 8,097 10,097 11,777  短期借款 861 2,351 2,646 2,882 2,882 

      
 应付账款及其他应付

款项 
13,395 9,954 13,873 16,261 22,180 

       合同负债 27,486 57,948 69,747 97,259 128,333 

       其他流动负债 26,874 34,241 54,347 58,617 64,235 
       流动负债合计 68,616 104,494 140,613 175,019 217,630 

财务指标 2016 2017 2018 2019E 2020E  长期借款 10,109 17,363 27,425 29,328 31,230 

盈利能力      
 长期应付账款及其他

应付款项 
18,418 22,040 37,595 48,873 56,745 

ROE 16.8% 14.8% 17.4% 18.8% 19.0%  其他长期负债 3,388 6,090 6,244 6,244 6,244 

毛利率 29.5% 34.8% 43.1% 42.0% 40.0%  非流动负债合计 31,914 45,492 71,265 84,445 94,220 

营业利润率 20.0% 28.8% 29.9% 26.7% 24.5%  负债合计 100,530 149,986 211,877 259,465 311,850 

销售净利率 11.4% 16.0% 16.0% 14.8% 13.8%  股本 4,514 4,515 4,515 4,515 4,515 

成长能力       储备 28,762 32,445 38,151 45,540 53,783 

营业收入增长率 69.4% -32.2% 34.6% 35.0% 25.0%  少数股东权益 15,673 17,192 20,027 24,564 29,374 

营业利润增长率 79.2% -2.4% 40.0% 20.4% 14.5%  负债和股东权益总计 153,634 207,942 278,355 334,083 399,522 

净利润增长率 96.9% -4.3% 34.3% 24.7% 16.6%        

偿债能力       现金流量表（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 

资产负债率 65.4% 72.1% 76.1% 77.1% 77.6%  净利润 6,300 6,028 8,097 10,097 11,777 

流动比 1.82 1.63 1.62 1.55 1.49  折旧摊销 91 141 162 134 121 

速动比 0.77 0.82 0.82 0.78 0.69  营运资本变动 10,653 -11,573 -9,745 -12,773 -15,521 

       利息净支出 690 1,301 660 844 958 

       其他 -652 -2,886 -1,003 -864 -675 

       经营活动现金流 17,082 -6,989 -1,828 -2,562 -3,340 
       资本支出 -922 -501 -856 -533 -423 

每股指标与估值 2016 2017 2018 2019E 2020E  其他 -42 1,247 -4,355 -7,152 -5,178 

每股指标       投资活动现金流 -965 746 -5,211 -7,686 -5,601 

EPS 1.40 1.34 1.79 2.24 2.61  债务融资 -14,414 9,509 7,988 7,084 6,548 

BVPS 8.29 9.03 10.29 11.87 13.70  权益融资 -664 -159 -143 -128 -99 

估值       其它 5,526 3,121 13,484 10,873 6,598 

P/E 9.23 9.65 7.18 5.76 4.94  筹资活动现金流 -9,552 12,471 21,330 17,829 13,048 

P/B 1.55 1.43 1.25 1.08 0.94  汇率变动 - - - - - 

P/S 0.08 0.12 0.09 0.07 0.05  现金净增加额 6,565 6,228 14,291 7,581 4,106 
             

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  
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图 1：2015-2019 年销售金额及增速  图 2：2015-2019 年销售面积及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

图 3：2012-2019 年销售均价及增速 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

图 4：2015-2019 年拿地总价及增速  图 5：2015-2019 年拿地面积及增速 
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数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

图 6：2015-2019 年拿地均价及增速  图 7：2015-2019 年拿地均价/销售均价 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

图 8：2015-2019 年权益比  图 9：2015-2019 年拿地总价/销售金额 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

图 10：2019 年新增土储城市能级分布（面积口径）  图 11：2019 年新增土储城市能级分布（金额口径） 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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图 12：2019 年新增土储区域分布（面积口径）  图 13：2019 年新增土储区域分布（金额口径） 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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评级指南及免责声明 
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披露事项 

本报告由克而瑞证券有限公司(“克而瑞”)编制。克而瑞及其子公司，母公司和/或关联公司跟上述被研究公司及其子公司和/或关联公司

有以下关系： 

克而瑞及其子公司，母公司和关联公司跟在该报告中提及过的公司及其子公司和/或关联公司有正常业务关系。 

分析师保证 

负责制备本报告的分析师谨此保证: 

本报告内所载意见谨反映分析师对调研目标公司/或相关证券的个人观点及意见;分析师的弥偿不会直接或间接地与其就调研报告或其

他业务所发表的观点及意见有任何关系;分析师并不直接受其他业务部门监管，除了向 CEO 直接汇报外，分析师亦无须向其他业务主

管汇报;分析师没有违反安静期的规定买卖调研目标公司证券;分析师及其联系人士并无受聘于调研目标公司;分析师及/或其联系人士

并无拥有调研目标公司的任何财务权益。 

克而瑞制定了政策和程序，以识别和管理与其研究业务相关的任何潜在利益冲突。克而瑞的分析师及其他参与研究准备和传播的员工

必须遵守该政策和程序，并拥有独立于克而瑞业务的管理层之报告线。 

在克而瑞内的不同业务线之间建立信息分隔程序（Chinese Wall），以确保任何机密和/或价格敏感信息得到适当的处理方式。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价的表现： 

强烈推荐：公司股价涨幅（复权后）超 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅（复权后）介于 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度（复权后）介于±5%之间 

回避：    公司股价跌幅（复权后）超 5%以上 

免责声明  

本报告由独立于上述被研究公司及其子公司和附属公司的作者编制。克而瑞证券有限公司(“克而瑞”)无权代表上述被研究公司，其股

东，及其关联公司，或与此有关的任何其他人提供任何信息或陈述或保证。特别是，本文所表达的意见，估算和预测完全是本文作者

的意见，估计和推测，而不是作为上述被研究公司，其股东，及其关联公司或任何其他人或作为任何发售的管理人或承销商的意见，

估计和推测。 

本报告基于其作者认为可靠的信息，但克而瑞并未独立验证本报告的内容。本报告所述的事实，以及其中所表达的意见，估计，预测

和推测，截至本报告日期，如有变更，恕不另行通知。对于本报告所含信息，意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或

合理性，不作任何明示或暗示的陈述或保证，也不应依赖于这些信息，意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或合理性, 

而且克而瑞证券有限公司，上述被研究公司，其股东，或任何其他人，对于因使用本报告或其内容或与之相关的其他原因而造成的任

何损失，均不承担任何责任。 

本报告不构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约招揽或构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约招揽的一部分，本文作本

报告中的任何内容均不构成任何合同或承诺的基础，也不作为任何合同或承诺的依据。任何在任何发售中购买或讲购证券的决定，必

须仅以招股说明书或公司发布的其他发售通函中包含的与该发售有关的信息为依据。 

本报告对收件人严格保密。本报告仅供专业投资者参考，不得以任何目的复制，分发或直接或间接传递给任何其他人或全部或部分出

版。本报告及任何副本均不得在美国，加拿大或日本取得或传送，也不得在美国，加拿大或日本直接或间接分发或提供或传给任何美

国人(根据 1933 年美国证券法修订版 S 条例的含义)。本报告在其他司法管辖区的分发可能受到法律的限制，持有本报告的人应了解

并遵守任何此类限制。接受本报告即表示您同意遵守上述指示。任何不遵守这些限制的行为可能构成违反美国或其他相关证券法。 

本报告在香港只向专业投资者(定义见<证券及期货条例>(香港法律第 571 章)及在香港颁布的任何法规)以及不违反香港证券法的情况

下分发。 

本报告所载之意见，估计，预测和推测(如有)为我们截至本报告日期基于可能不准确或整的信息而作出的当前意见。在根据本报告中
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的任何意见采取任何行动之前，客户应考虑该等意见是否适合其特定情况，并在必要时寻求专业建议。 

预测，推测和估值纯属猜测，且取决于一些偶发事件。客户不应将本报告中所载之任何预测，推测和估值视为任何人士陈述或保证该

等预测，推测或估值或其相关假设将会实现。 

本报告乃属于克而瑞之财产，未经克而瑞事前书面同意，任何人士或机构均不得复制，分发，传阅，广播或作任何商业用途，而克而

瑞亦不会就此承担任何第三方因复制或分发本报告内的全部或部分内容而引起的任何责任。 

投资涉及风险，过往业绩并非未来业绩的指标。投资者应进一步了解指数详情，包括指数产品特征及风险因素。克而瑞(CE No. 

BAL779)，为香港证券及期货事务监察委员会持牌人，获批准从事香港法例第 571 章《证券及期货条例》界定的第 1 类（证券交易）、

第 4 类（就证券提供意见）及第 9 类（提供资产管理）受规管活动。 

 


