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投资要点   
＃summary＃ 事件： 

2020 年 11 月 30 日晚，金地集团发布公告：公司董事会全票通过了《关于修

订公司长期激励制度实施方案的议案》。 

 

点评： 

原方案已施行 17 年，更改后方案更加全面，要求有所提升。本次方案在业绩

目标对标公司方面，增加了港股上市房企，具体为中国证监会行业分类属于“房

地产业”的 A 股上市公司和属于“地产发展商”的香港上市公司，根据“市

场可比、业务相似、经营稳定”的原则，按照净资产规模，选取的前一百名上

市公司。而此前仅用 A 股上市房企作为参考。修改后的对标范围更加全面客

观，因港股上市房企中，也有较多资质优秀的公司，行业销售排名前 50 的房

企中，港股占比达到 60%。 

考核要求有所提升。（1）本次方案在激励基金的提取比例方面有一定幅度下降。

修订后，业绩目标的下限为“考核年度对标公司净资产收益率的算术平均值”，

如果考核年度的净资产收益率超过业绩目标，则按照超额累进法提取激励基

金，“净资产收益率-业绩目标”为 0%-2%（包含）部分，按照该超过部分所对

应净利润的 20%提取激励基金，2%-4%（包含）部分，按照 25%提取，超过

4%部分，按照 30%提取；而此前超额累进法提取比例分别为 30%、40%和 50%。

（2）增加了激励基金的回拨要求，若未达到业绩目标，要按照超额累进法回

拨激励基金。如果公司考核年度的净资产收益率低于 A 股全部上市公司加权

平均净资产收益率的算术平均值（股权资本机会成本），按照超额累进法回拨

激励基金。按照“净资产收益率-股权资本机会成本”-2%（包含）到 0%部分，

按照该不足部分所对应净利润的 20%回拨激励基金，-4%(包含)到-2%部分，按

照 25%回拨，小于-4%部分，按照 30%回拨。2016-2018 年，金地集团提取长

期激励基金分别为 6 亿元、7.09 亿元、8.63 亿元，分别占当年净利润的 6.99%、

7.48%、7.14%。 

投资建议：金地集团融资优势明显，当前背景下看好公司的长期发展前景。我

们预计公司 2020-2021 年 EPS 分别为 2.45 和 2.87 元，以 12 月 1 日收盘价计算，

PE 分别为 6.2 倍和 5.3 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：货币政策大幅收紧。 
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公司点评报告(不带市场行情) 

报告正文 

原方案已施行 17 年，更改后方案更加全面，要求有所提升。本次方案在业绩目

标对标公司方面，增加了港股上市房企，具体为中国证监会行业分类属于“房地

产业”的 A 股上市公司和属于“地产发展商”的香港上市公司，根据“市场可比、

业务相似、经营稳定”的原则，按照净资产规模，选取的前一百名上市公司。而

此前仅用 A 股上市房企作为参考。修改后的对标范围更加全面客观，因港股上市

房企中，也有较多资质优秀的公司，行业销售排名前 50 的房企中，港股占比达到

60%。 

考核要求有所提升。（1）本次方案在激励基金的提取比例方面有一定幅度下降。

修订后，业绩目标的下限为“考核年度对标公司净资产收益率的算术平均值”，如

果考核年度的净资产收益率超过业绩目标，则按照超额累进法提取激励基金，“净

资产收益率-业绩目标”为 0%-2%（包含）部分，按照该超过部分所对应净利润的

20%提取激励基金，2%-4%（包含）部分，按照 25%提取，超过 4%部分，按照

30%提取；而此前超额累进法提取比例分别为 30%、40%和 50%。（2）增加了激

励基金的回拨要求，若未达到业绩目标，要按照超额累进法回拨激励基金。如果

公司考核年度的净资产收益率低于A股全部上市公司加权平均净资产收益率的算

术平均值，按照超额累进法回拨激励基金。(净资产收益率-股权资本机会成本)的

-2%（包含）到0%部分，按照该不足部分所对应净利润的20%回拨激励基金，-4%(包

含)到-2%部分，按照 25%回拨，小于-4%部分，按照 30%回拨。2016-2018 年，金

地集团提取长期激励基金分别为 6 亿元、7.09 亿元、8.63 亿元，分别占当年净利

润的 6.99%、7.48%、7.14%。 

图表 1、金地集团长期激励制度实施方案对比 

内容 2003 版本 2020 版本 变化 

激励模式 
采取延期支付计划与股份增值权计划相结合的

长期激励模式 
采用延期支付的激励模式 

去掉了股份增值权激励模

式 

业绩目标 

业绩标准：所有“A股房地产开发与经营业上市

公司净资产收益率的算术平均值”与“银行同期

贷款年利率”孰高者 

业绩标准：房地产业 A 股上市公司和属于“地产

发展商”的香港上市公司；根据根据“市场可比、

业务相似、经营稳定”的原则，按照净资产规模，

选取的前一百名上市公司 

增加了香港地产上市公司

为样板；且仅选取前 100

名上市公司 

激励基金提

取比例 

按照超额累进法提取激励基金； 

若 0%＜(净资产收益率-业绩目标)＜＝2%部分，

提取超过部分所对应净利润的 30%； 

2%＜(净资产收益率-业绩目标)＜＝4%部分，提

取超过部分所对应净利润的 40%； 

(净资产收益率-业绩目标)>4%,提取超过部分所

对应净利润的 50% 

按照超额累进法提取激励基金； 

若 0%＜(净资产收益率-业绩目标)＜＝2%部分，

提取超过部分所对应净利润的 20%； 

2%＜(净资产收益率-业绩目标)＜＝4%部分，提

取超过部分所对应净利润的 25%； 

(净资产收益率-业绩目标)>4%,提取超过部分所

对应净利润的 30% 

降低了提取比例 

激励基金的

回拨 
未要求回拨 

若未达到业绩目标，按照超额累进法回拨激励基

金； 

-2%<=(净资产收益率-股权资本机会成本)<0%

部分，按照该不足部分所对应净利润的 20%回

拨； 

4%<=(净资产收益率-股权资本机会成本)<-2%

部分，按照该不足部分所对应净利润的 25%回

拨； 

(净资产收益率-股权资本机会成本) <-4%部分，

按照该不足部分所对应净利润的 30%回拨 

增加了回拨要求 

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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投资建议：金地集团融资优势明显，当前背景下看好公司的长期发展前景。我们

预计公司 2020-2021 年 EPS 分别为 2.45 和 2.87 元，以 12 月 1 日收盘价计算，PE

分别为 6.2 倍和 5.3 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：货币政策大幅收紧。 
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资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 270823  332528  419830  527573  

 

营业收入 63420  73567  90488  114014  

货币资金 45142  53030  65151  82090  

 

营业成本 37533  45244  56555  72399  

交易性金融资产 19  19  19  19  

 

营业税金及附加 6172  7158  8868  11173  

应收账款 286  381  539  781  

 

销售费用 2110  2207  2805  3420  

其他应收款 77742  87543  115511  140492  

 

管理费用 3958  4414  5248  6271  

存货 139783  180329  225420  288564  

 

财务费用 101  163  432  758  

非流动资产 63993  63860  66799  70961  

 

资产减值损失 218  220  230  250  

可供出售金融资

产 0  350  350  350  

 

公允价值变动 501  550  700  850  

长期股权投资 35955  38000  39000  43000  

 

投资收益 5976  5900  7000  7200  

投资性房地产 20356  20000  20000  20000  

 

营业利润 19716  20611  24049  27792  

固定资产 1249  1166  1082  996  

 

营业外收入 101  120  130  130  

在建工程 0  0  0  0  

 

营业外支出 307  181  213  234  

油气资产 0  0  0  0  

 

利润总额 19509  20550  23966  27688  

无形资产 32  23  15  7  

 

所得税  4044  4110  4793  5538  

资产总计 334816  396388  486629  598534  

 

净利润  15465  16440  19173  22151  

流动负债 188330  230377  297876  386404  

 

少数股东损益 5390  5364  6255  7199  

短期借款 3296  3500  9980  12450  

 

归属母公司净利润 10075  11077  12918  14952  

应付票据 111  270  252  377  

 

EPS(元) 2.23  2.45  2.87  3.33  

应付账款 19665  22736  26298  33304  

      其他 165259  203871  261346  340274  

 

主要财务比率 

    非流动负债 64116  69676  75868  80119  

 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 27595  31352  36663  41487  

 

成长性 

    其他 36522  38324  39206  38632  

 

营业收入增长率 25.1% 16.0% 23.0% 26.0% 

负债合计 252447  300053  373744  466524  

 

营业利润增长率 29.9% 4.5% 16.7% 15.6% 

股本 4515  4515  4515  4515  

 

净利润增长率 24.4% 9.9% 16.6% 15.7% 

资本公积 3712  3712  3712  3712  

 
 

    未分配利润 43053  51149  60356  70984  

 

盈利能力 

    少数股东权益 28275  33639  39894  47093  

 

毛利率 40.8% 38.5% 37.5% 36.5% 

股东权益合计 82369  96335  112885  132010  

 

净利率 15.9% 15.1% 14.3% 13.1% 

负债及权益合计 334816  396388  486629  598534  

 

ROE 18.6% 17.7% 17.7% 17.6% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

 

资产负债率 75.4% 75.7% 76.8% 77.9% 

净利润 10075  11077  12918  14952  

 

流动比率 1.44  1.44  1.41  1.37  

折旧和摊销 196  193  195  196  

 

速动比率 0.69  0.66  0.65  0.62  

资产减值准备 -503  132  153  234  

 
 

    无形资产摊销 90  90  90  90  

 

营运能力 

    公允价值变动损

失 501  550  700  850  

 

资产周转率 
20.7% 20.1% 20.5% 21.0% 

财务费用 101  163  432  758  

 

应收帐款周转率 323.09 220.64 196.66 172.71 

投资损失 -5976  -5900  -7000  -7200  

 
 

    少数股东损益 5390  5364  6255  7199  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 19190  17148  20097  11609  

 

每股收益 2.23  2.45  2.87  3.33  

经营活动产生现金

流量 -8800  -3273  -8052  5247  

 
 

    投资活动产生现金

流量 -6550  3759  5898  3098  

 

每股净资产 
11.98  13.89  16.17  18.81  

融资活动产生现金

流量 14351  7403  14275  8595  

 
 

    现金净变动 -998  7888  12121  16939  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 44010  45142  53030  65151  

 

PE 6.75 6.15 5.25 4.52 

现金的期末余额 43012  53030  65151  82090  

 

PB 1.26 1.08 0.93 0.80 
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或
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投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。
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公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：
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基准。 
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地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与

本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司

等违反当地的法律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或

居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属

本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

特别声明 
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本

报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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