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强烈推荐（维持） 销售逆势高增长，拿地聚焦一二线 

目标股价：18.27 元 

当前股价：16.22 元 金地集团 600383.SH  

  

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（%） 

  
 
富德生命人寿保险股份有 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 

事件：公司公布 2020 年 6 月销售情况，实现签约金额 338.2 亿元，同比+61.7%；

实现签约面积 173.9 万平方米，同比+61.2%。 

 

 上半年销售实现逆势高增长。公司 2020 年 1-6 月公司累计实现签约金额

1016.3 亿元，同比+18.7%，增幅较 1-5 月提升 13.9PCT；实现签约面积 484.9

万方，同比+13.3%；销售均价 20952.6 元/平，同比+4.8%。其中 6 月单月实

现签约销售金额 338.2 亿元，同比+61.7%。我们认为，6 月销售大幅增长主

要是源于：（1）新推盘持续放量；（2）一二线城市销售回暖。公司全年供货充

足，可推货值约 4000 亿元，中性假设 60%的去化率对应销售金额 2400 亿，

较 2019 年有 14%增长。 

 

 持续加码一二线核心城市。1-6 月公司累计拿地金额 427.0 亿元，同比+7.7%；

拿地建面 469.0 万平方米，同比-15.0%；拿地均价 9104.8 元/平方米。上半年

拿地均价/销售均价为 43.5%，新增建面/销售面积 96.7%，受疫情影响，上半

年土地投资和销售规模基本持平，但是伴随近期疫情得到有效控制以及销售

回暖，公司近期拿地力度提升，6 月单月新增拿地金额 185.7 亿元，同比

+131.8%。从区域上看，公司土地布局优质，上半年拿地主要集中在南京、上

海、沈阳等城市，持续夯实一二线及都市圈竞争优势。 

 

 投资建议：公司作为老牌龙头房企之一，持续深耕一二线城市及核心都市圈，

经营稳健，实现规模和利润的均衡发展。考虑到公司财务稳健、融资优势明显、

疫情冲击下销售依然具备高弹性，叠加公司低估值高分红，股息率具备吸引

力，我们维持公司 20-21 年 EPS 分别为 2.69、3.12 元，维持“强烈推荐”

评级，目标价 18.27 元。 

 

 风险提示：股权结构存在不确定性；行业销售下滑超预期；疫情影响超预期。 

核心数据 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 37662.2 50699.4 63419.9 77279.2 91230.5 

增长率(%) -32.2% 34.6% 25.1% 21.9% 18.1% 

净利润(百万元) 6842.7 8098.4 10075.2 12140.3 14128.9 

增长率(%) 8.6% 18.4% 24.4% 20.5% 16.4% 

每股收益（EPS） 1.52 1.79 2.23 2.69 3.12 

市盈率（P/E） 8.7 7.4 5.9 4.9 4.2 

市净率（P/B） 1.0 0.9 0.7 0.6 0.6 
      

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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公司财务数据 

利润表（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E  资产负债表（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入 37662.2 50699.4 63419.9 77279.2 91230.5  现金及现金等价物 27406.0 44009.6 45142.0 46410.2 51398.1 

营业成本 24547.4 28836.4 37532.7 47458.8 57039.2  应收账款及应收款项 49716.1 63741.8 77741.6 77741.6 77741.6 

毛利 13114.8 21862.9 25887.3 29820.4 34191.3  存货 84183.1 112116.6 139782.7 136010.6 153173.6 

销售费用 1242.6 1417.0 2110.3 2736.1 2938.5  其他流动资产 5139.6 6746.0 7272.5 8009.3 8040.9 

管理费用 2651.6 3267.0 3958.3 5081.3 5557.2  流动资产合计 169976.5 227637.4 270823.2 269114.8 291357.1 

财务费用 -117.6 -653.4 101.1 -436.3 -184.8  固定资产及在建工程 203.5 350.2 0.0 184.6 178.2 

其他费用/（-收入） -5774.0 -3463.8 -6791.8 -8467.8 -9316.5  长期股权投资 16317.6 18958.8 20356.4 40356.4 60356.4 

营业利润 11680.3 15110.9 19509.2 22934.8 26644.8  无形资产、商誉 1123.2 1060.2 1248.7 1257.8 1284.8 

所得税费用 2203.0 3006.3 4044.2 4547.6 5102.7  其他非流动资产 1086.9 0.0 0.0 0.0 0.0 

净利润 9477.3 12104.7 15465.0 18387.2 21542.1  非流动资产合计 37965.6 50717.6 63992.7 94532.9 127177.0 

少数股东损益 2634.6 4006.2 5389.8 6246.9 7413.2  资产总计 207942.1 278355.0 334816.0 363647.7 418534.1 

归属于母公司净利润 6842.7 8098.4 10075.2 12140.3 14128.9  短期借款 2351.0 2645.5 3295.6 2864.0 2935.1 

       应付账款及应付款项 19658.5 36080.5 41835.5 51835.5 61835.5 

       合同负债 57948.2 69746.9 83970.6 87004.7 106283.9 

       其他流动负债 0.0 4000.0 0.0 0.0 0.0 

       流动负债合计 104494.1 1121913 188330.2 191338.2 225815.4 

财务指标 2017 2018 2019 2020E 2021E  长期借款 17362.8 27425.4 27594.6 28094.6 28594.6 

盈利能力       其他应付款项 - - - - - 

ROE 16.4% 18.2% 18.8% 20.1% 21.1%  其他长期负债 2541.5 2209.9 3122.0 2666.0 2894.0 

毛利率 34.8% 43.1% 40.8% 38.6% 37.5%  非流动负债合计 45492.0 71264.5 64116.3 65971.5 68790.7 

营业利润率 30.9% 29.8% 32.0% 29.5% 29.0%  负债合计 149986.1 1193178 252446.5 257309.7 294606.2 

销售净利率 25.2% 23.9% 24.4% 23.8% 23.6%  股本 3455.7 3313.1 3711.7 3493.5 3506.1 

成长能力       储备 263.7 388.4 296.2 316.1 333.6 

营业收入增长率 -32.2% 34.6% 25.1% 21.9% 18.1%  少数股东权益 17191.9 20027.0 28275.4 34522.2 41935.5 

营业利润增长率 4.6% 30.1% 34.0% 12.6% 15.9%  负债和股东权益总计 207942.1 278355.0 334816.0 363647.7 418534.1 

净利润增长率 10.5% 27.7% 27.8% 18.9% 17.2%        

偿债能力       现金流量表（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

资产负债率 72.1% 428.7% 75.4% 70.8% 70.4%  净利润 9477.3 12104.7 15465.0 18387.2 21542.1 

流动比 162.7% 20.3% 143.8% 140.6% 129.0%  折旧摊销 140.8 162.2 195.7 228.0 285.0 

速动比 82.1% 10.3% 69.6% 69.6% 61.2%  营运资本变动 -8544.5 -5600.0 -4381.2 11372.0 -2165.9 

       利息净支出 1301.2 660.0 2788.1 1583.1 1677.0 

       其他 -9363.6 -9155.3 -6168.3 -28534.9 -15870.9 

       经营活动现金流 -6988.7 -1828.4 7899.3 3035.4 5467.4 

       资本支出 500.8 856.2 1060.2 805.7 907.4 

每股指标与估值 2017 2018 2019 2020E 2021E  其他 244.9 -6067.3 -10700.9 -5429.2 -7399.2 

每股指标       投资活动现金流 745.7 -5211.1 -9640.7 -4623.5 -6491.8 

EPS 1.52 1.79 2.23 2.69 3.12  债务融资 18446.4 27217.0 12472.4 19378.6 19689.3 

BVPS 12.8 14.7 18.2 20.3 22.7  权益融资 -5586.3 -4830.9 -6611.1 -5676.1 -5706.0 

估值       其它 -389.5 -1056.0 -747.7 -7760.5 -3188.1 

P/E 9.1 7.7 6.2 5.1 4.4  筹资活动现金流 12470.6 21330.1 5113.6 5942.0 10795.2 

P/B 1.1 0.9 0.8 0.7 0.6  汇率变动 -101.1 108.0 39.6 15.5 54.4 

P/S 1.7 1.2 1.0 0.8 0.7  现金净增加额 6126.5 14398.5 3411.8 4369.4 9825.2 
             

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  
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图 1：2020 年月度销售金额及增速（单位：亿元）  图 2：2020 年月度销售面积及增速（单位：万平方米） 

 

 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院  数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

图 3：2020 年月度销售均价及增速（单位：元/平方米）  图 4：2020 年月度拿地均价及增速（单位：元/平方米） 

 

 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院  数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

图 5：2020 年月度拿地金额及增速（单位：亿元）  图 6：2020 年月度拿地面积及增速（单位：万平方米） 

 

 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院  数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 
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图 7：2020 年月度拿地金额/销售金额  图 8：2020 年月度拿地均价/销售均价 

 

 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院  数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 
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披露事项 
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