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基础数据 

流通市值（百万元） 

 
56,658.02  

发行股份（百万股） 4,514.58  

每股净资产（元） 

 
 
 
 

11.63  

主要股东持股比例（%） 

 
 
富德生命人寿保险股份有限公

司-万能 H（21.69%） 
 

 

 
 股价表现（%） 
 

  1M 3M 12M 

相对表现 -15.25 -24.88 -24.53 

绝对表现 -11.43 -13.75 -8.55  

近 12 月最高价(元) 
 
20-07-06 17.77 

20-02-04 11.83  
近 12 月最低价(元) 
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投资要点 

 疫情凸显销售韧性，全年实现高增长。2020 年金地集团实现签约面积

1194.8 万平方米，同比+10.7%，签约金额 2426.8 亿元，同比+15.2%，签

约均价 20310 元/㎡，同比+4.1%。一季度受疫情影响，签约金额同比下滑

16.6%，公司及时推出线上营销助力销售，强化品牌曝光，实现特殊时期

蓄客，5 月即实现累计同比转正，6 月后抓住市场回暖机遇，加大推盘力度，

前十月累计签约金额 1900.8 亿元，同比+20.6%。从全口径金额看，全年

销售排名位居第 13，相比去年上升一位，销售增速居于 TOP20 第 8，高

于 TOP20 平均 3.9pct。 

 拿地稳健，土储集中于经济发达地区。根据披露数据，公司 2020 年于公

开市场获取 82 宗土地，拿地金额 954 亿，同比-20.5%，建面 1211 万方，

同比-28.3%，楼面均价 7879 元/㎡，同比+10.8%，拿地销售比 39%，同

比-17.7pct，地价房价比 38.8%，同比+2.4pct。从结构看，其中 66%位于

一二线，34%位于具备人口吸附力和足够市场容量的三四线，东南、华东、

华南区域占比 51%，土储质量优异。截至 2020 年底，预计公司土储规模

6000 万方左右，对应货值约 1.2 亿元，可保障 4~5 年销售，土地储备丰厚。 

 财务状况健康，融资成本走低。截至 2020 年中报，公司扣预后资产负债

率 69.9%，净负债率 66.6%，现金短债比 1.18，在“三条红线”调控下属

于绿档，财务状况稳健，未来拥有充足债务扩张的弹性空间。2020 年上半

年综合融资成本 4.86%，相比 2019 年下降 0.13pct，2020 年下半年发行

的中票与公司债利率在 3.9%左右，融资成本持续维持低位。 

 投资建议：疫情下公司仍实现高增长，销售具韧性；土地储备丰厚，质量

优异，销售保障倍数高；财务稳健，“三道红线”下具备债务扩张弹性空间。

我们认为，公司未来业绩成长性强，预计 2020/2021 年 EPS 为 2.59/3.04

元，对应 PE4.8x/4.1x。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；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 11680.3 13760.0 

增长率(%) 8.6% 18.4% 24.4% 15.9% 17.8% 

每股收益（EPS） 1.52 1.79 2.23 2.59 3.04 

市盈率（P/E） 8.1 6.9 5.5 4.8 4.1 

市净率（P/B） 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5 
      

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 49762.2 54378.1 

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 161010.6 186333.2 

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 297466.8 327496.7 

财务费用 -117.6 -653.4 101.1 432.8 510.9  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 22356.4 24356.4 

营业利润 11680.3 15110.9 19509.2 22065.7 25949.1  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 4375.3 4969.5  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 17690.4 20979.6  非流动资产合计 37965.6 50717.6 63992.7 73049.4 85265.7 

少数股东损益 2634.6 4006.2 5389.8 6010.1 7219.7  资产总计 207942.1 278355.0 334816.0 370516.2 412762.4 

归属于母公司净利润 6842.7 8098.4 10075.2 11680.3 13760.0  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 107004.7 116283.9 

       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 211338.2 235815.4 

财务指标 2017 2018 2019 2020E 2021E  长期借款 17362.8 27425.4 27594.6 30594.6 33594.6 

盈利能力      
 长期应付账款及其他应

付款项 
- - - - - 

ROE 16.4% 18.2% 18.8% 19.5% 20.3%  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 68471.5 73790.7 

营业利润率 30.9% 29.8% 32.0% 28.4% 28.2% 
 
负债合计 149986.1 

1193178.

5 
252446.5 279809.7 309606.2 

销售净利率 25.2% 23.9% 24.4% 22.9% 23.0%  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 34285.5 41505.2 

营业利润增长率 4.6% 30.1% 34.0% 8.3% 17.3%  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% 14.4% 18.6%        

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% 75.5% 75.0%  净利润 9477.3 12104.7 15465.0 17690.4 20979.6 

流动比 162.7% 20.3% 143.8% 140.8% 138.9%  折旧摊销 140.8 162.2 195.7 228.0 285.0 

速动比 82.1% 10.3% 69.6% 64.6% 59.9%  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 -27838.1 -15308.4 

       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 2.59 3.04  债务融资 18446.4 27217.0 12472.4 19378.6 19689.3 

BVPS 12.8 14.7 18.2 20.1 22.8  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 8.1 6.9 5.5 4.8 4.1  筹资活动现金流 12470.6 21330.1 5113.6 5942.0 10795.2 

P/B 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5  汇率变动 -101.1 108.0 39.6 15.5 54.4 

P/S 1.5 1.1 0.9 0.7 0.6  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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表 1：2020H1“三条红线”踩线情况 

时间 
扣预后资

产负债率 
净负债率 现金短债比 踩线个数 

2020H1 69.9% 66.6% 118.2% 0 
 

  

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

 

 

图 1：2015~2020 年销售情况  图 2：2020 年分月销售情况 

 

 

 

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 3：2015~2020 年拿地情况  图 4：拿地销售比与地价房价比 

 

 

 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

5000

10000

15000

20000

25000

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2015 2016 2017 2018 2019 2020

签约面积（万方） 签约金额（亿元）

签约均价(元/㎡)

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

0

50

100

150

200

250

300

350

400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

签约面积（万方） 签约金额（亿元）

签约均价(元/㎡)

0

2000

4000

6000

8000

10000

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2015 2016 2017 2018 2019 2020

拿地金额（亿元）
拿地面积（万方）
楼板价（元/㎡,右轴）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

拿地销售比 地价房价比



                                                            公司点评 | 金地集团 

敬请阅读末页的重要说明 4 / 5 

 

图 5：20 年新增土储分能级占比  图 6：20 年新增土储分区域占比 

 

 

 

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 7：公司融资成本  图 8：公司主要财务指标 

 

 

 

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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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

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。 

 


