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证券研究报告·上市公司动态 房地产开发Ⅱ 

业绩稳健 拓展深化 
 

金地集团发布 18 年年报，实现营收 507 亿元，同比增长 34.62%；

归属母公司净利 80.98 亿元，同比增 18.35%；EPS 1.79 元，拟

10 派 6 元。 

规模实现跨越，业绩稳健增长：报告期内营收同比增长 61.23%。

18 年公司业绩增幅不及营收，原因在于：1、当期计提的存货跌

价准备大幅提升，导致当年资产减值损失冲抵净利润；2. 投资净

收益较上年滑落；3. 公司近年来合作拿地比重提升带来权益的

滑落，结转项目中的少数股东权益占比也随之持续攀升。 

一季度销售表现不俗，货值充沛助力再成长：18 年公司销售平稳

增长，实现销售金额 1623.3 亿元，同比增长 15.28%。19 年 1-3

月累计签约金额 338.1 亿元，同比上升 29.52%。18 年全年推货

节奏大致为 3:7，而今年将较去年更为均匀。我们预计“金三”

后“银四”行情大概率延续，公司均匀推货将延续乐观表现。 

拿地力度放缓，三四线下沉强化： 公司全年获取土地价款达 1000

亿，其中权益口径约 404 亿元，较上年分别下降 0.4%和 14.6%。

总体新增土地储备约 1072 万方。在市场整体去化率有所下行、

土地价格并未现明显松动的大环境下，公司明显放缓了拿地节

奏。 

融资顺畅，杠杆低位：公司杠杆水平仍处于行业较低水平,净负

债率为 48%，较 17 年底提升 4 个百分点，短债占现金比重约

25%。作为 A 股市场的代表房企，公司在资金成本方面优势显

著，全年债务融资加权平均成本为 4.83%。 

投资评级与盈利预测：预计公司 19-20 年 EPS 分别为 2.14、

2.57 元，维持“买入”评级。 

风险提示：一二线城市政策调控延续，结算不及预期等。 

预测和比率 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  50,699   61,505   75,600   90,804  

归母净利润(百万元) 8,098.4  9,672.3  11,613.3  14,022.4  

净利增长率 18.4% 19.4% 20.1% 20.7% 

EPS 1.79  2.14  2.57  3.11  

PE 6.8  5.7  4.7  3.9  
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第一，规模实现跨越，业绩稳健增长 

金地集团发布 18 年年报，期内实现营收 507 亿元，同比增长 34.62%；归属母公司净利 80.98 亿元，同比增

18.35%；EPS 1.79 元，拟 10派 6 元。同时公司发布 19 年一季报，期内实现营收 111.15 亿元，同比增长 61.23%；

归属母公司净利 14.98 亿元，同比增 36.84%；EPS 0.33 元。 

18 年公司业绩增幅不及营收的主要原因在于：1、当期计提的存货跌价准备大幅提升，导致当年资产减值损

失冲抵净利润 9.62 亿元，前值为-0.4 亿元；2、投资净收益由上年的 49.5 亿元滑落 17.5%至 40.84 亿元；3、

由于公司近年来合作拿地比重提升带来权益的滑落（拿地权益占比 16 年 42%，17 年 47%，18 年 40%），结转项

目中的少数股东权益占比也随之持续攀升，18 年公司的少数股东损益达 40 亿元，同比增幅超 50%，占净利润比

重达 33%，较上年提升 5%。 

但同时我们注意到公司的盈利质量仍在精进，地产业务的结转毛利率较上年大幅提升 9.12 个百分点至

43.08%。我们预计未来随着拿地权益逐渐由低位回升，叠加公司项目良好的盈利能力，未来公司的业绩将得到

良好支撑。 

图：营收及归母净利增速 图： 投资净收益及增速 

  
资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

图：少数股东权益及占净利比重 图：结算毛利率 

  
资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 
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第二，一季度销售表现不俗，货值充沛助力再成长 

2018年公司销售平稳增长，实现销售金额 1623.3亿元，实现销售面积 877.8万平方米，同比分别增长 15.28%

和 14.5%。2019 年一季度公司销售表现不俗，1-3 月累计签约金额 338.1 亿元，同比上升 29.52%，高于 top4-20

房企一季度 13.8%的增速（克尔瑞全口径）；累计签约面积 161.6 万平，同比上升 6.04%。公司 2018 年全年推货

节奏大致为 3:7，而今年将较去年更为均匀，上半年推盘力度将较去年加大，得益于一二线城市 2 月份以来市场

回暖，公司销售上佳，我们预计“金三”后“银四”行情大概率延续，公司均匀推货将延续乐观表现。 

公司预计 2019 年新开工面积将有较大幅度增长，全年可售货值 3200 亿元，其中滚存货值 900-1000 亿元，

足以支撑全年销售增长 15%以上的目标，我们认为，公司专注深耕高能级城市，二线城市可售货值充沛，全年有

望向 2000 亿发起冲击。 

图：销售金额与增速 图：结算面积及竣工面积 

  
资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

图：货值情况 图： 新开工情况 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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第三，拿地力度放缓，三四线下沉强化 

2018 年全年公司共获取土地 91 总，全年获取土地价款达 1000 亿，其中权益口径约 404 亿元，较上年分别

下降 0.4%和 14.6%；总体新增土地储备约 1072 万方，其中权益口径约 481 万方，较上年分别下降 17.85%和

19.16%。在市场整体去化率有所下行、土地价格并未现明显松动的大环境下，公司明显放缓了拿地节奏。 

从结构上看，在当前已进入全国超 50 个城市，总土储在一二线的占比达 83%的基础上，公司在 18 年强化了

对三四线城市的下沉布局，一、二、三四线城市的权益投资额占比分别为 25%、43%和 32%，三四线的布局占比

较上年提升 19%。其中二线城市集中于合肥、太原、厦门、长春、哈尔滨、石家庄、呼和浩特等地，而三线城市

主要为具备一定人口汇聚能力和市场容量的都市圈辐射城市，例如佛山、东莞、诸暨、嘉兴、温州等地。报告

期末公司总土地储备约 4400 万方，同比增长 16.7%，保障了公司未来 3-4 年的开发需求。 

图：拿地金额与占比 图：新增项目分布（按权益地价） 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

图：楼面价 图：权益拿地额及权益占比 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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第四，融资顺畅，杠杆低位 

公司杠杆水平仍处于行业较低水平。18 年末净负债率为 48%，较 17 年底提升 4 个百分点，短债占现金比重

约 25%。公司近两年充分抓住了资本市场融资窗口的契机，18 年公司完成 90 亿元公司债、70 亿元超短期融资

券、55 亿元中期票据的发行，19 年一季度又成功发行了 30 亿元的超短融。作为 A 股市场的代表房企，在资金

成本方面优势显著，全年债务融资加权平均成本为 4.83%。18 年上半年所发行的公司债、中票等利率均在 6%以

下，而下半年以来，公司这些融资渠道的利率已经控制在 5%以下，流动性宽松对于公司融资成本的利好已经显

现，同时，公司所具备的港股平台以及金融平台——稳盛投资也都能够为实现融资方式多元化铺垫，18 年 9 月

所发行的 1.5 亿美元债即是体现。 

表： 18 年至今融资情况 

债券简称 债券类型 发行日 发行规模（亿元） 发行利率 期限（年） 

19金地 SCP001 超短融 2019年 3月 30 3.20% 0.74  

18金地 SCP003 超短融 2018年 11月 30 4.07% 0.74  

美元债 海外债 2018年 9月 1.5亿美元 6.00% 3.00 

18金地 MTN003 中票 2018年 8月 20 4.80% 3.00  

18金地 SCP002 超短融 2018年 8月 10 3.75% 0.74  

18金地 07 公司债 2018年 7月 10 5.00% 5.00  

18金地 05 公司债 2018年 6月 10 5.58% 3.00  

18金地 06 公司债 2018年 6月 10 5.70% 5.00  

18金地 03 公司债 2018年 5月 10 5.29% 3.00  

18金地 04 公司债 2018年 5月 20 5.38% 5.00  

18金地 MTN002 中票 2018年 5月 20 5.18% 3.00  

18金地 SCP001 超短融 2018年 3月 30 5.30% 0.74  

18金地 01 公司债 2018年 3月 30 5.68% 5.00  

18金地 MTN001 中票 2018年 1月 15 5.90% 5.00  

资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

图：短期债务压力与净负债率 图：长短债结构 

  

资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 
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第五，投资评级与盈利预测 

公司过去几年致力于产品结构调整已经颇具成效，优渥的储备结构以及持续提升的管控融资能力将助力公司

在千亿平台上进一步成长。19 年可售货值充足，看好公司在主流城市聚焦策略下持续施展弹性。除此以外，公

司目前股息率达约 4.4%，高分红属性使公司配置价值得以凸显，我们预计公司 19-20 年 EPS 分别为 2.14、2.57

元，维持“买入”评级。 

风险提示：一二线城市调控延续，结算不及预期等。 
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财务报表及指标预测 

利润表         资产负债表         

指标名称 2018 2019E 2020E 2021E  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 50,699  61,505  75,600  90,804  货币资金 44,010  36,677  23,376  28,051  

减：         预付账款 920  1,104  1,325  1,590  

营业成本 28,836  34,957  43,616  53,626  存货 112,117  227,429  368,345  539,278  

  毛利率 43.1% 43.2% 42.3% 40.9% 其他流动资产 70,488  70,488  70,488  70,488  

营业税金及附加 6,124  7,599  10,645  11,348  流动资产 227,637  335,851  464,154  640,587  

营业费用 1,417  2,051  2,462  2,954  投资性房地产 18,959  24,803  31,815  40,231  

  营业费用率 2.8% 3.3% 3.3% 3.3% 递延所得税资产 3,320  3,587  3,932  4,357  

管理费用 3,267  4,155  4,985  5,983  非流动资产 50,718  75,675  116,911  178,833  

  管理费用率 6.4% 6.8% 6.6% 6.6% 资产总计 278,355  411,526  581,065  819,420  

财务费用 -653  388  269  511  短期借款 2,646  0  703  3,654  

  财务费用率 -1.3% 0.6% 0.4% 0.6% 应付账款 13,873  18,378  24,286  31,658  

资产减值损失 962  0  0  0  预收款项 69,747  206,969  369,909  565,436  

营业利润 14,830  16,744  18,889  22,701  应交税费 3,567  5,582  4,850  2,422  

  营业利润率 29.9% 27.9% 25.7% 25.6% 其他流动负债 50,780  93,166  86,950  86,706  

营业外收入 84  0  0  0  流动负债 140,613  324,095  486,697  689,876  

营业外支出 151  0  0  0  长期负债 27,425  14,369  13,857  40,144  

利润总额 15,111  17,160  19,409  23,273  递延所得税负债 4,034  4,283  4,581  4,938  

所得税费用 3,006  3,342  3,716  4,324  非流动性负债 71,265  20,861  20,648  47,293  

  所得税率 19.9% 19.5% 19.1% 18.6% 负债合计 211,877  344,956  507,346  737,169  

净利润 12,105  13,818  15,694  18,949  股本 4,515  4,515  4,515  4,515  

少数股东损益 4,006  4,145  4,080  4,927  少数股东权益 20,027  24,172  28,253  33,179  

母公司股东的净利润 8,098  9,672  11,613  14,022  股东权益合计 66,478  77,566  93,260  112,209  

         负债及权益总计 278,355  422,522  600,605  849,377  

现金流量表         主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

指标名称 2018 2019E 2020E 2021E 增长率（% )          

销售商品、提供劳务收

入 

61,951  198,678  238,072  285,771      营业收入 34.6% 21.3% 22.9% 20.1% 

减：购买商品、接受劳

务支出 

49,039  149,723  184,230  223,653      营业利润 30.2% 13.1% 13.1% 19.9% 

职工支出 3,291  3,950  4,739  5,687      净利润 18.4% 19.4% 20.1% 20.7% 

税费支出 10,427  22,480  26,980  32,383  利润率（% )          

经营现金流 -1,828  22,525  22,122  24,047      毛利率 43.1% 43.2% 42.3% 40.9% 

取得借款 22,179  0  7,033  36,538      EBIT Margin 19.9% 21.0% 18.6% 18.8% 

发行债券 22,494  0  0  0     EBITDA Margin 19.9% 20.7% 18.4% 18.6% 

偿还债务 17,456  10,912  13,057  7,544  回报率（%）         

融资现金流 21,330  -13,193  -7,736  26,460      ROE 26.1% 25.9% 24.1% 24.0% 

现金及现金等价物净

增加额 

14,398  -7,332  -13,302  4,675      ROA 4.3% 3.4% 2.7% 2.3% 
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