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实现地产金融协同发展。 

 财务结构稳健。2013 年，在项目开发和新增土

地储备等资本性支出大幅增加的背景下，公司

仍保持了行业内相对稳健的财务结构。2013 年

末，公司资产负债率和总资本化分别为 69.31%

和 48.12%，同比分别小幅上升 1.56 和 1.04 个

百分点。 

关  注 

 行业整体利润水平回落。随着政府对房地产行

业的调控持续，整个行业的利润水平逐渐回落。

近年来公司房地产开发业务毛利空间持续下

滑，2013 年营业毛利率为 26.91%，同比下降

5.27 个百分点。 

 非经常性收益占利润总额比重大幅提高。自

2013 年 12 月 1 日起，公司投资性房地产由成

本模式改为公允价值模式进行后续计量。此项

会计政策变更使得公司当年公允价值变动收益

达到 20.31 亿元，占当期利润总额的比重较上

年同期提高 24.19 个百分点至 32.18%。  
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重大事项 

截至2014年4月21日，生命人寿保险股份有限

公司（以下简称“生命人寿”）通过上海证券交易

所的集中竞价交易系统购买公司股份累计达

885,748,901股，合计占公司总股本的19.8087%。扣

除授权深圳市福田投资发展公司行使股东表决权

的股份，生命人寿所拥有金地集团有表决权股份数

达 670,748,901 股 ， 占 公 司 总 股 本 的 比 例 为

15.0005%，成为公司第一大股东。 

行业关注 

2013 年，在刚性需求和首改需求持续释放的

带动下，国内房地产市场出现回暖，投资和

销售规模明显增长；房地产调控更加注重长

效机制的建立，不同城市政策导向呈现差别

化 

近年国家持续出台了一系列调控政策，随着政

策效应的逐渐显现，房地产市场投机性需求被挤

压。2013 年，在刚性需求和首改需求持续释放的支

撑下，国内房地产市场出现回暖，行业景气度有所

回升，全年国房景气指数保持在 97 左右。 

图 1：2009～2013 年我国国房景气指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

投资方面，2013年在需求释放的带动下，全国

房地产开发投资增速有所恢复，全年完成投资

86,013亿元，同比增长19.79%，增幅较上年度提高

3.6个百分点。其中，住宅投资58,951亿元，同比增

长19.40%，增速提升8个百分点，占房地产开发投

资的比重为68.54%。同期，房地产开发企业房屋施

工面积665,572万平方米，同比增长16.07%。其中，

住宅施工面积486,347万平方米，同比增长13.38%。 

图 2：2008～2013 年全国房地产开发投资情况 

单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

土地成交方面，随着房地产市场的成交走势的

不断上扬，房地产企业在2013年加大了土地市场投

入力度，全国土地市场也迎来了近年来的成交高

峰。2013年房地产开发企业土地购置面积38,814万

平方米，较上年增长8.82%；土地成交价款9,918亿

元，同比增长33.9%，增速提高2.4个百分点。 

图 3：2013 年全国房地产开发企业土地购置面积增速 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中诚信证评整理 

从需求情况看，2013年刚性和改善性需求出现

集中释放，当年全国实现商品房销售面积130,551

万平方米，较上年度增长17.3%，增速同比提高15.5

个百分点。其中，住宅销售面积增长17.5%，办公

楼销售面积增长27.9%，商业营业用房销售面积增

长9.1%。2013年全国实现商品房销售额81,428亿元，

同比增长26.3%，增速较上年度提高16.3个百分点。

其中，住宅销售额增长26.6%，办公楼销售额增长

35.1%，商业营业用房销售额增长18.3%。 
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图 4：2008～2013 年全国商品房销售金额及增速 

单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

资金来源方面，据国家统计局统计，2013年房

地产开发企业当年资金来源合计12.21万亿元，较上

年度增长26.5%，增速比上年提升13.8个百分点。从

资金来源结构来看，2013年房地产开发资金来源中

自筹资金占比38.83%，其他资金占比44.62%。在其

他资金中，定金及预收款3.45万亿元，同比增长

29.9%，个人按揭贷款1.40万亿元，同比增长33.3%。

由此可见，内部融资和销售回款仍为房地产开发最

主要资金来源。 

表 1：2011～2013 年房地产开发投资资金来源 

单位：亿元 

 2011 2012 2013 

资金来源合计 83,246 96,538 122,122  

增速% 14.1 12.7 26.5 

其中：    

自筹资金 34,093 39,083 47,425 

占比% 40.96 40.48 38.83 

增速% 28.0 11.7 21.3  

国内贷款 12,564 14,778 19,673 

占比% 15.09 15.31 16.11 

增速% 0.0 13.2 33.1 

利用外资 813.63 402 534 

占比% 0.98 0.42 0.44 

增速% 2.9 -48.8 32.8 

其他来源 35,775 42,275 54,491 

占比% 42.98 43.79 44.62 

增速% 8.6 14.7 28.9 

资料来源：国家统计局，中诚信证评整理 

行业政策方面，2013年全国房地产市场调控基

调贯彻始终，但不同城市政策导向出现差别化。年

初，国务院出台“新国五条”，进一步明确了支持自

住需求、抑制投机投资性购房是房地产市场调控必

须坚持的一项基本政策。下半年以来，新一届政府

着力建立健全长效机制，维持宏观政策稳定，不动

产登记、保障房建设等长效机制工作继续推进，而

限购、限贷等调控政策更多交由地方政府决策。各

地方调控政策因市场走势不同出现差别化，北京、

上海等一、二线城市调控政策持续偏紧，而温州、

芜湖等少数三、四线市场持续低迷的城市，在不突

破调控底线的前提下，微调当地调控政策以促进需

求释放。 

整体来看，目前在坚持房地产调控不放松的前

提下，中央在加紧完善房地产调控的长效机制，重

点研究在推进新型城镇化的背景下，加强不动产登

记、房地产税收、差别化信贷等手段，并通过土地

制度改革、保障房建设调整供需结构，有效平衡经

济增长与抑制投资投机，为房地产市场长期健康发

展提供保障。 

房企分化更趋明显，行业集中度持续上升；

同时，行业利润水平逐渐回落，且未来继续

回落的趋势基本确立 

近年来，持续偏紧的政策调控、紧缩的信贷政

策和日益高企的土地价格压缩了行业内中小企业

的生存空间，行业集中度逐步提高，行业竞争的重

心将倾向于资本实力及品牌影响力。据统计数据显

示，2013 年全国行业排名前 10 的房产企业销售额

占全国市场的比例达 13.72%，较上年同期增长了

1.26 个百分点；行业排名前 20 的房企销售金额占

比为 18.88%，同比增长了 1.57 个百分点。未来资

本实力较强且具有品牌影响力的大中型房地产企

业和具有独特优势的房地产公司能够在整合中占

据优势和主动地位，通过兼并收购等方式逐步扩大

市场份额，综合实力将有望得到进一步提升，行业

集中度将持续上升。 

随着行业深度调整，房地产企业普遍采取以价

换量的策略来加快销售周转，同时提升企业土地储

备周转率以提高盈利水平，房价上涨趋势明显放

缓。因此，通过土地溢价来获得较高利润的时代已

经过去，整个行业的利润水平逐渐回落，未来继续

回落的趋势基本确立。 
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房地产市场区域性分化加剧，一、二线城市

短期受限于政策，但中长期优势依然突出；

三四线城市潜在供应过剩风险不容忽视 

从统计数据来看，2013年全国40大中城市中的

一、二线城市累计实现商品房销售额3.89万亿元，

占全国商品房销售额的47.8%。一、二线城市总体

供不应求，其商品房销售价格也显著高于三、四线

城市，百城住宅价格指数样本中的一、二线城市住

宅的平均价格分别为27,903元/平方米、10,365元/平

方米，同比增速分别为23.4%、10.2%，而三线城市

住宅的平均价格为7,243元/平方米，同比仅增长

5.1%，低于全国商品房均价涨幅。 

未来我国房地产市场运行将呈现更加明显的

区域性分化特征，一线城市潜在需求尤其是刚性需

求强劲，但供应量不足，住房供需矛盾进一步突出，

房价上涨压力加大；二线城市供求基本平衡，价格

未来的走势取决于经济和人口的辐射力和吸引力；

三、四线城市的供应量较大但潜在需求不足，供应

过剩风险不容忽视。 

业务运营 

2013 年，公司实现营业收入 348.36 亿元，同

比增长 6.00%，其中房地产开发收入 334.93 亿元，

同比增长 5.08%，占公司营业收入的 96.14%。 

在房地产市场销售回暖的背景下，公司加快

销售和项目开发节奏，销售收入增长迅速，

新开工面积翻倍增长，产品户型结构持续优

化，为其未来销售业绩的提升奠定了良好基

础 

从销售业绩来看，2013 年公司继续加快销售力

度，平均开盘周期由 12 个月缩短至近 10 个月。公

司当年实现销售面积 359.8 万平方米，同比增长

25.20%；销售金额 450.4 亿元，同比增长 31.88%，

保持较快增长态势。同时，公司各地项目在所在城

市市场份额得到进一步稳固，尤其是近年来发展较

快的二线城市。2013 年，公司在西安、沈阳的市场

占有率分别为 5.8%和 4.26%，在南京、杭州、扬州

的市场占有率超过或接近 3%。 

 

 

表 2：2011～2013 年公司项目销售和结算情况 

单位：万平方米、亿元 

 2011 2012 2013 
2013 年 

同比变动 

结算面积 183.04 241.21 276.12 14.47% 

结算金额 232.14 318.72 334.93 5.09% 

销售面积 223.60 287.37 359.8 25.20% 

销售金额 309.24 341.53 450.4 31.88% 

已售未结转面积 236.70 282.56 346 22.45% 

已售未结转金额 312.72 343.30 375 9.23% 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

从结算业绩来看，2013 年公司结算面积和结算

金额均保持增长，全年房地产项目结算面积 276.12

万平方米，同比增长 14.47%；结算收入 334.93 亿

元，同比增长 5.09%。但受前期高地价项目以及降

价走量项目进入销售、结算周期的影响，2013 年公

司营业毛利率为 26.91%，同比下降 5.27 个百分点。 

目前公司已建立了华南、华北、华中、西北、

东北、东南七大区域的全国化扩张格局，已进入 25

座城市。从 2013 年销售收入和结算收入的区域分

布来看，当年销售收入和结算收入占比超过 10%以

上的区域有华南、华东、华北、东南和东北。 

表 3：公司 2013 年房地产收入区域分布情况 

区域 销售收入占比 结算收入占比 

华南 10.9% 15.7% 

华东 18.8% 16.7% 

华北 21.1% 16.0% 

东南 18.0% 17.9% 

华中 8.0% 8.2% 

西北 8.9% 7.3% 

东北 14.1% 18.2% 

合计 100.0% 100.0% 

注：表中数据经四舍五入而得，小数尾差并未调整，下同。 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

项目运营方面，在房地产行业销售回暖、景气

度回升的背景下，公司加快了项目的开发节奏。

2013 年公司新开工面积 573 万平方米，同比翻倍增

长；竣工面积 333 万平方米，较上年度增长 6.7%。

截至 2013 年末，公司在建、拟建项目有 75 个，规

划总建筑面积约 2,800 万平方米，为公司未来经营

业绩的提升提供了较好支撑的同时，亦给公司带来

一定的资本支出压力。 
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表 4：2011～2014E 年公司开竣工情况 

单位：万平方米 

 2011 2012 2013 2014E 

新开工面积 312.62 286.0 573 634 

竣工面积 213.31 312.1 333 363 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

在产品户型设计方面，在房地产调控持续的背

景下，公司适时调整优化产品结构，提高首置首改

刚需产品，以契合市场需求和政策导向。近年来，

公司可售项目资源中中小户型比例呈增长态势，

2013年公司可售资源中144平方米以下的中小户型

占比达到 54%，2014 年将进一步提升至 60%，为未

来销售业绩的提升提供保障。 

图 5：公司 2012～2014 年可售资源户型结构情况 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

新增土地储备大幅增长，充足的土地储备和

多元化的区域布局为其后续发展和风险防御

奠定了较好基础 

在新增土地储备方面，2013 年公司继续加大土

地储备力度，当年新增 26 宗地块，总地价为 295.21

亿元，可售面积合计 753.15 万平方米，新增项目的

平均楼面地价（总地价/总可售面积）为 3,919.69 元

/平方米，较 2012 年的 2,856.42 元/平方米上升

37.22%。从区域分布来看，2013 年公司新增项目分

布于十余个城市，以二、三线城市为主，区域布局

得到进一步优化。 

截至 2013 年末，公司土地储备（可售面积）

约 2,410.1 万平方米，其中权益土地储备 1,792.3 万

平方米，按公司 2014 年计划新开工面积 634 万平

方米计算，可满足公司未来 3-4 年开发需求，土地

储备充足。从储备项目的区域分布来看，华南、华

北、华东、东南、华中、西北、东北七大区域中，

只有华南区域土地储备占比超过 20%以上，其余区

域土地储备占比位于 10%-20%区间。总体来看，公

司项目区域布局相对分散，充足的土地储备和多元

化的区域布局为其后续发展和风险防御奠定了较

好基础。 

图 6：截至 2013 年 12 月 31 日公司土地储备区域分布情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：上述为土地储备可售面积。 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

“一体两翼”战略进一步实施，公司向金地

商置注入优质地产，提升海外平台规模和融

资能力；基金规模突破 100 亿元，地产金融

协同发展 

2013 年，公司“以住宅业务为核心，以商业地

产和金融业务为两翼，协同发展，成为复合型的房

地产开发商”的发展战略进一步实施。 

金融业务方面，作为公司旗下专注于中国房地

产市场投资的私募基金管理公司，稳盛投资管理有

限公司（以下简称“稳盛投资”）2013 年新增管理

规模 33.5 亿元，总资产规模达到 105 亿元，并逐步

完善以“基金产品”为核心的“基金管理人和投委

会”管理责任体系，尝试“低成本夹层基金”等产

品，研发“商业基金及开发基金”的商业模式，为

公司将来发展更多的股权项目合作奠定了基础。 

2013 年，金地商置稳步发展，在香港资本市场

配售筹集股本金约 7 亿港币，引入不少世界级投资

基金，并已被选为摩根士丹利资本国际全球小型股

指数旗下摩根士丹利资本国际中国指数成分股之

一，进一步提高了公司在资本市场的形象和品牌。

同期，公司向金地商置注入 6 个优质地产项目，以

提升金地商置的业务规模和融资能力。 
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财务分析 

下列财务分析基于金地集团提供的经德勤华

永会计师事务所（特殊普通合伙）出具的标准无保

留意见的 2011~2013 年审计报告以及 2014 年一季

度未经审计的财务报告。其中 2012 年数据为 2013

年年初重述数，所有财务数据均为合并报表口径。 

资本结构 

截至2013年末，公司总资产为1,239.26亿元，

同比增长15.67%，主要源于运营规模扩张带来的存

货增长、土地保证金和合作往来款增加带来的其他

应收款增长，以及投资性房地产从成本模式改为公

允价值模式计量，公允价值调增而带来的投资性房

地产的增长。自有资本方面，公司盈余利润的积累

也使得自有资本实力不断增强，2013年末所有者权

益合计380.35亿元，同比增长10.07%。 

同期，随着公司开发项目和土地储备的增加，

其债务规模和预收款项规模随之上升，公司负债水

平亦保持增长，2013年末负债总额为858.91亿元，

同比增长18.34%。受此影响，2013年末，公司资产

负债率和总资本化分别为69.31%和48.12%，同比分

别小幅上升1.56和1.04个百分点，与同行业上市公

司相比较，公司具备很强的资产规模优势，负债水

平仍处于行业较低水平，财务结构稳健性良好。 

图 7：2011～2014.Q1 公司资本结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

进入2014年以来，公司资产和负债规模继续保

持增长。截至2014年3月末，公司资产总额1,309.75

亿元，负债总额928.78亿元，资产负债率和总资本

化比率小幅上升至70.91%和51.87%。 

 

表 5：截至 2013 年 12 月 31 日部分上市公司资本结构指标 

公司 
资产负 

债率 

扣除预收

账款的资

产负债率 

总资本 

化比率 

短期债务/ 

长期债务 

首开股份 83.21% 78.53% 72.80% 0.46 

万科 A 78.00% 67.43% 46.46% 1.08 

保利地产 77.97% 66.56% 58.90% 0.27 

中粮地产 77.91% 73.42%   64.45% 1.40 

招商地产 70.97% 59.68% 44.07% 0.53 

金地集团 69.31% 59.39% 48.12% 0.50 

华侨城 A 68.53% 64.99% 42.84% 0.37 

注：扣除预收账款的资产负债率=（负债总额-预收款项）/(资产总 

额-预收款项) 

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

债务期限结构方面，公司 2013 年 3 月通过海

外业务平台发行了 20 亿元的人民币债券，进一步

优化债务期限结构。2013 年末及 2014 年 3 月末，

公司长短期债务比（短期债务/长期债务）分别为

0.50 和 0.46，与 2012 年末基本持平。 

图8：2011～2014.Q1公司长短期债务情况 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

总体看，在资本性支出持续增加的背景下，公

司财务杠杆比率小幅上升，但与行业内其他上市公

司相比，仍处于行业较低水平。同时海外公司债券

的发行使得债务期限结构继续保持合理水平，整体

财务结构稳健性良好。 

流动性 

2013 年公司流动资产规模继续保持增长，年末

流动资产合计为 1,100.34 亿元，较上年末增长

12.53%，占总资产的比重为 88.79%。从流动资产的

构成来看，公司流动资产主要由存货和货币资金构

成，2013 年末两项占流动资产的比重为 86.56%，

同比下降 5.95 个百分点。 

存货方面，2013 年项目开发规模和土地储备规
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模的提升，使得公司存货规模持续保持增长，当年

末存货账面价值为 766.38 亿元，同比增长 9.73%。

其中，房地产开发产品 143.88 亿元，较上年同期增

长 1.62%，占年末存货账面价值的 18.77%，在当前

行业景气度回升及公司住宅项目中小型户型结构

占比提升的背景下，现房销售压力不大；房地产开

发成本 622.41 亿元，同比增长 11.78%，占年末存

货账面价值的 81.21%，较大规模的在建、拟建项目

给公司未来经营业绩提供保障的同时，亦给其带来

较大的开发资金需求。 

表6：公司2011～2013年周转率相关指标 

 2011 2012 2013 

存货周转率（次/年） 0.27 0.33 0.35 

总资产周转率（次/年） 0.29 0.33 0.30 

资料来源：公司定期报告，中诚信评估整理 

从资产周转率来看，近年来公司不断优化产品

结构，提升项目管控效率，加快存货去化速度，资

产周转效率持续保持行业内较好水平。2013 年，公

司的存货周转率和总资产周转率分别为 0.35 次和

0.30 次，分别较上年度上升 0.02 次和下降 0.03 次。 

经营性现金流方面，2013 年受在建项目规模扩

大和新增多宗地块影响，公司当年资本支出规模较

大，经营性现金流呈现净流出状态。中诚信证评关

注到，公司现有拟在建规模较大，预计未来短期内

公司在建项目及土地储备的支付压力仍较大，主营

业务的现金流可能仍会存在一定波动。 

货币资金方面，截至 2013 年末，公司的货币

资金余额为 186.10 亿元，同比下降 9.73%，主要由

于公司当年房地产项目开发及储备投入较多资金

所致。同期末，货币资金/短期债务为 1.57，同比下

降 0.55，但仍可对其短期债务形成较好覆盖。 

表7：2013年部分上市公司运营指标 

单位：次/年、亿元 

 
存货周

转率 

总资产

周转率 

货币资金/

短期债务 

经营性净

现金流 

金地集团 0.35 0.30 1.57 -15.61 

华侨城 A 0.33 0.35 1.67 71.98 

万科 A 0.32 0.32 0.94 19.24 

保利地产 0.29 0.33 1.61 -97.54 

中粮地产 0.26 0.27 0.73 -32.82 

招商地产 0.25 0.27 2.29 4.96 

首开股份 0.16 0.17 1.00 -82.74 

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理 

此外，2013 年公司从公开市场买入香港上市公

司中粮置地控股股票 116,250,000 股，年末价值为

1.79 亿元。这部分资产可变现能力较强，对其流动

性形成一定的补充。 

总体看，公司存货周转效率处于行业较好水

平，相对充裕的货币资金对其短期债务形成良好覆

盖，整体流动性处于良好水平。 

盈利能力 

2013 年，公司营业收入规模保持增长，全年实

现营业收入 348.36 亿元，同比增长 6.00%；年末预

收账款达到 302.76 亿元，同比大幅增长 23.62%，

占同期营业总收入的 86.91%，较上年度上升 12.39

个百分点。较大规模的预收款项为公司未来 1-2 年

经营业绩的提升提供了较好保障。从毛利空间来

看，2013 年公司营业毛利率为 26.91%，较上年度

下降 5.27 个百分点，主要是由于前期高价地项目及

降价走量项目集中进入结算期。 

表8：2012～2013年公司预收账款分析 

 2012 2013 同比变化 

营业总收入(亿元) 328.63 348.36 6.00% 

预收账款(亿元) 244.90 302.76 23.62% 

预收账款/营业总收入 74.52% 86.91% 
上升 12.39

个百分点 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

期间费用方面，随着公司销售规模及在建规模

的扩大，产品推广服务费、人工费用及业务活动费

用等相应增加。2013 年公司发生三费合计 25.23 亿

元，同比增长 41.72%。受益于销售收入的大幅增长，

公司当期三费占销售收入的比重小幅上升 0.39 个

百分点至 5.60%。 

表 9：2011～2013 年公司三费分析 

 2011 2012 2013 

销售费用(亿元) 9.50 8.39  10.51 

管理费用(亿元) 9.02 8.43  12.48 

财务费用(亿元) 0.21 0.98  2.24 

三费合计(亿元) 18.73 17.80  25.23 

销售收入*(亿元) 309.30 341.53 450.43 

三费收入占比(%) 6.05% 5.21% 5.60% 

注：销售收入*为当年房地产销售合同收入与其它业务收入之和; 

资料来源：公司提供，中诚信证评整理 

2013 年公司实现利润总额 63.12 亿元，同比减

少 2.96%，主要由经营性业务利润和公允价值变动
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收益构成。其中经营性业务利润 40.04 亿元，受毛

利水平的下降和期间费用的上升影响，同比下降

30.86%；公允价值变动收益 20.31 亿元，较上年同

期大幅增长 290.68%，主要是由于投资性房地产由

成本模式改为公允价值模式进行后续计量，公允价

值增加所致。同期，公司取得归属于上市公司股东

的净利润 36.09 亿元，同比下降 2.92%；归属上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 21.63 亿

元，同比下降 24.50%。 

总体来看，公司收入规模保持增长，但受毛利

水平下滑的影响，公司经营性利润规模有所下降，

盈利能力出现一定的波动。 

偿债能力 

从债务规模来看，随着经营规模的扩张，公司

外部融资规模持续增长。截至 2013 年末，公司总

债务规模增至 352.76 亿元，同比增长 14.73%。其

中，短期债务和长期债务分别为 118.29 亿元和

234.47 亿元，较上年末分别增长 21.80%和 11.47%。 

表 10：2011～2013 年公司长期偿债能力指标 

 2011 2012 2013 

总债务（亿元） 295.23 307.46 352.76 

长期债务（亿元） 153.64 210.34 234.47 

EBITDA（亿元） 52.02 67.64 70.32 

EBITDA 利息倍数（X） 3.25 3.25 3.02 

经营活动净现金流/ 

利息倍数（X） 
0.96 3.04 -0.67 

经营活动净现金/总债务（X） 0.05 0.21 -0.04 

总债务/ EBITDA（X） 5.68 4.55 5.02 

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理 

从主要偿债能力指标来看，2013 公司总债务

/EBITDA、EBITDA 利息倍数分别为 5.02 和 3.02

倍，分别较上年度上升 0.47 和下降 0.23，EBITDA

对债务本息的保障能力依然很强。但值得注意的

是，公司 2013 年采用公允价值模式进行后续计量

的投资性房地产公允价值变动产生的收益 20.31 亿

元，构成 EBITDA 的组成部分，占当年 EBITDA 的

比重为 28.89%，这部分收益不具备可持续性。 

或有负债方面，截至 2013 年末，公司担保余

额 56.14 亿元（其中对子公司担保余额为 53.34 亿

元，对联营公司担保余额 2.8 亿元），占公司净资产

的比例为 19.28%。考虑到被担保对象均为公司子公

司和联营公司，或有负债风险相对可控。 

融资渠道方面，公司与银行保持良好的合作关

系，截至 2013 年末，公司共获得各银行授信合计

730.41 亿元，其中未使用额度为 483.69 亿元。同时，

公司大力开展项目层面的股权合作，与平安信托和

瑞银等战略伙伴在房地产投资基金方面继续深入

合作，以及拓展海外融资平台等多元化的融资渠

道。 

总体来看，2013 年公司业务运营良好，销售收

入和结算收入持续增长，但受毛利空间持续下滑影

响，公司房地产开发业务盈利能力有所下降。但考

虑到公司可观的待结算资源、翻倍增长的新开工面

积，充足的土地储备为其未来经营业绩提供的保

障，以及行业内相对稳健的财务结构，公司整体的

偿债能力仍很强。 

担保实力 

本次债券由中国建设银行股份有限公司（以下

简称“建设银行”）提供无条件不可撤销连带责任

保证担保。 

业务运营 

2013 年，建设银行资产质量保持稳定，业绩表

现优良。截至 2013 年末建行资产总额 153,632.10

亿元，较上年增长 9.95%；全年实现营业收入

5,086.08 亿元，较上年增长 10.39%；净利润 2,151.22

亿元，较上年增长 11.12%；平均资产回报率和加权

平均净资产收益率分别为 1.47%和 21.23%，资产收

益情况良好。 

公司银行业务在建行各项业务中一直处于重

要地位，近年来该业务对利润的贡献度均保持在

50%左右。2013 年公司银行业务实现利润总额

1,459.39 亿元，同比增长 23.16%，利润贡献度为

52.16%。信贷投放方面，截至 2013 年末建行公司

类贷款和垫款余额为 53,996.31 亿元，同比增长

8.80%；不良率为 1.42%。当年建行对产能过剩行业、

政府融资平台贷款进行了有效控制和清理，其中钢

铁、水泥、煤化工、平板玻璃、风电设备、多晶硅、

造船等“6+1”行业贷款余额 1,727.29 亿元，较上年

减少 156.35 亿元；平台贷款余额较上年减少
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376.79 亿元。与此同时，网络银行、新农村建

设等领域业务则较快发展，贷款余额增幅较大。总

体来看，建行公司类贷款投放有序，质量稳定。 

个人银行业务方面，建行个人银行业务实现利

润总额 646.35 亿元，同比增长 25.11%，利润贡献

度为 23.10%，较上年提高 2.55 个百分点；不良率

为 0.32%。截至 2013 年末，建行境内个人贷款余额

24,646.54 亿元，同比增长 22.14%，其中个人住房

贷款重点支持百姓购买自住房需求，贷款余额

18,802.19 亿元，同比增长 22.99%，余额居同业首

位。此外，贷记卡交易、个人理财、代销基金等其

他中间业务的发展也带动了建行个人业务手续费

及佣金净收入的增加。 

2013 年，建行海外网络覆盖面稳步扩充，建行

俄罗斯、建行迪拜、台北分行、卢森堡分行、建行

欧洲、大阪分行（二级分行）顺利开业。截至 2013

年末，建行海外机构已经覆盖 15 个国家和地区，

资产总额为 7,318.78 亿元，同比增长 41.13%；实现

利润总额 38.95 亿元，同比增长 22.64%。 

财务分析 

盈利能力方面，2013 年建行实现营业收入

5,086.08 亿元，较上年增长 10.39%。其中利息净收

入 3,895.44 亿元，较上年增长 10.29%，主要是由于

2013 年提升了利率市场化条件下的定价能力，保持

了净利息收益率和净利差的相对稳定，净利息收益

率为 2.74%、净利差为 2.56%，分别较上年略降 1

个基点和 2 个基点。同时，在信用卡、顾问和咨询、

理财等业务的拉动下，手续费及佣金净收入实现

11.52%的增长。2013 年建行取得净利润 2,151.22

亿元，同比增长 11.12%；平均资产回报率和加权平

均净资产收益率分别为 1.47%和 21.23%，主要财务

指标继续保持同业领先。 

资产质量方面，2013 年建行全面强化贷后管

理，加强风险防范化解，加快不良贷款处置，信贷

资产质量继续保持稳定。截至 2013 年末，建行不

良贷款余额 852.64 亿元，较上年增加 106.46 亿元；

不良贷款率 0.99%，与上年末持平；关注类贷款占

比 2.38%，较上年下降 0.34 个百分点。同时，建行

依照审慎原则计提各项减值准备，拨备覆盖充分。

截至 2013 年末，建行客户贷款和垫款损失准备余

额为 2,286.96 亿元，拨备覆盖率为 268.22%。 

资本充足性方面，得益于持续良好的经营效

益，近年来建行的未分配利润持续增长，截至 2013

年末，建行未分配利润为 4,440.84 亿元，较上年增

加 530.32 亿元，有效补充了核心资本；当年资本充

足率和核心资本充足率分别为 13.34%和 10.75%，

保持同业领先。 

综上，中诚信证评认为建行规模实力雄厚，业

务结构多元化且处于行业领先水平，具备很强的综

合实力，能够为本期债券的偿还提供有力的保障。 

结  论 

综上所述，中诚信证评维持“金地（集团）股

份有限公司 2008 年公司债券”信用等级 AAA，维

持金地集团主体信用等级 AA
+
，评级展望稳定。 
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附一：金地（集团）股份有限公司股权结构图（截至 2013 年 12 月 31 日） 
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深圳市福田区国有资产管理委员会 

深圳市福田投资发展公司 

金地（集团）股份有限公司 

7.87% 

其他投资者 

88.42% 

深圳市福田建设股份有限公司 

3.71% 
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附二：金地（集团）股份有限公司主要财务数据及指标 

财务数据(单位：万元) 2011 2012 2013 2014.Q1 

货币资金 1,863,838.76 2,061,622.84 1,860,994.92 1,831,904.80 

应收账款净额 325.21 424.68 986.33 948.28 

存货净额 6,413,524.38 6,984,351.36 7,663,811.57 8,291,420.58 

流动资产 8,823,816.59 9,777,981.99 11,003,355.31 11,696,645.95 

长期投资 15,775.26 57,671.90 265,953.90 263,499.21 

固定资产合计 147,519.68 784,161.32 1,033,892.26 1,037,703.99 

总资产 9,050,005.42 10,713,765.77 12,392,633.30 13,097,465.45 

预收款项 2,321,377.63 2,449,033.92 3,027,604.22 3,475,278.59 

短期债务 1,415,927.35 971,236.90 1,182,935.13 1,289,841.37 

长期债务 1,536,386.89 2,103,400.73 2,344,661.33 2,816,205.94 

总债务（短期债务＋长期债务） 2,952,314.24 3,074,637.63 3,527,596.46 4,106,047.31 

总负债 6,435,827.55 7,258,226.86 8,589,087.73 9,287,809.84 

所有者权益（含少数股东权益） 2,614,177.87 3,455,538.91 3,803,545.57 3,809,655.61 

营业总收入 2,391,850.62 3,286,336.04 3,483,584.13 315,041.31 

三费前利润 684,450.81 757,230.60 652,756.37 59,269.63 

投资收益 1,160.25 16,157.98 45,054.65 -2,018.54 

净利润 374,087.46 476,640.95 451,017.82 6,084.45 

息税折旧摊销前盈余 EBITDA 520,181.25 676,411.58 703,171.78 34,813.39 

经营活动产生现金净流量 153,026.12 632,736.66 -156,114.67 -345,594.96 

投资活动产生现金净流量 -111,582.41 -216,206.60 -368,042.79 -188,885.14 

筹资活动产生现金净流量 285,989.46 -117,650.03 297,798.53 598,150.76 

现金及现金等价物净增加额 335,024.14 297,117.75 -230,308.73 64,313.70 

财务指标 2011 2012 2013 2014.Q1 

营业毛利率（%） 38.73 32.18 26.91 24.73 

所有者权益收益率（%） 14.31 13.79 11.86 0.16 

EBITDA/营业总收入（%） 21.75 20.58 20.19 11.05 

速动比率（X） 0.49 0.56 0.56 0.55 

经营活动净现金/总债务（X） 0.05 0.21 -0.04 -0.08 

经营活动净现金/短期债务（X） 0.11 0.65 -0.13 -0.27 

经营活动净现金/利息支出（X） 0.96 3.04 -0.67 -5.89 

EBITDA 利息倍数（X） 3.25 3.25 3.02 0.59 

总债务/ EBITDA（X） 5.68 4.55 5.02 117.94 

资产负债率（%） 71.11 67.75 69.31 70.91 

总债务/总资本（%） 53.04 47.08 48.12 51.87 

长期资本化比率（%） 37.02 37.84 38.14 42.50 

 注：金地集团 2013 年一季度数据未经年化处理。 
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附三：中国建设银行主要财务数据及财务指标 

财务数据（单位：百万元） 2011 2012 2013 

贷款总额 6,496,411 7,512,312 8,590,057 

贷款损失准备 171,217 202,433 228,696 

关注贷款 197,726 204,407 204,680 

不良贷款（五级分类） 70,915 74,618 85,264 

总资产 12,281,834 13,972,828 15,363,210 

风险加权资产 6,760,117 7,637,705 9,872,790 

存款总额 9,987,450 11,343,079 12,223,037 

总负债 11,465,173 13,023,219 14,288,881 

总资本 816,661 949,609 1,074,329 

净利息收入 304,572 353,202 389,544 

手续费及佣金净收入 86,994 93,507 104,283 

净营业收入合计 397,090 460,746 508,608 

业务及管理费用（含折旧） -118,294 -134,566 -148,692 

税前利润 219,107 251,439 279,806 

净利润 169,439 193,602 215,122 

财务指标（单位：%） 2011 2012 2013 

核心资本充足率 10.97 11.32 10.75 

资本充足率 13.68 14.32 13.34 

不良贷款率（不良贷款/总贷款） 1.09 0.99 0.99 

（不良贷款＋关注贷款）/总贷款 4.14 3.71 3.38 

拨备覆盖率（贷款损失准备/不良贷款） 241.44 271.29 268.22 

不良贷款/（资本＋贷款损失准备） 7.18 6.48 6.54 

净利差 2.57 2.58 2.56 

平均资本回报率（净利润/平均总资本） 22.33 21.92 21.23 

平均资产回报率（净利润/平均总资产） 1.47 1.47 1.47 

总贷款/总存款 65.05 66.23 70.28 
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附四：基本财务指标的计算公式 

货币资金等价物＝货币资金+交易性金融资产+应收票据 

长期投资＝可供出售金融资产+持有至到期投资+长期股权投资 

固定资产合计＝投资性房地产+固定资产+在建工程+工程物资+固定资产清理+生产性生物资产+油气资产 

短期债务＝短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债 

长期债务＝长期借款+应付债券 

总债务＝长期债务+短期债务 

净债务＝总债务-货币资金 

三费前利润＝营业总收入-营业成本-利息支出-手续费及佣金收入-退保金-赔付支出净额-提取保险合同准
备金净额-保单红利支出-分保费用-营业税金及附加 

EBIT（息税前盈余）＝利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA（息税折旧摊销前盈余）＝EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

资本支出＝购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金+取得子公司及其他营业单位支付的现金
净额 

营业毛利率＝（营业总收入-（营业成本+利息支出+手续费及佣金支出+退保金+赔付支出净额+提取保险合
同准备金净额+保单红利支出+分保费用））/营业总收入 

EBIT 率＝EBIT/营业总收入 

三费收入比＝（财务费用+管理费用+销售费用）/营业总收入 

所有者权益收益率＝净利润/所有者权益 

流动比率＝流动资产/流动负债 

速动比率＝（流动资产-存货）/流动负债 

存货周转率＝主营业务成本（营业成本）/存货平均余额 

应收账款周转率＝主营业务收入净额（营业总收入净额）/应收账款平均余额 

资产负债率＝负债总额/资产总额 

总资本化比率＝总债务/（总债务+所有者权益（含少数股东权益）） 

长期资本化比率＝长期债务/（长期债务+所有者权益（含少数股东权益）） 

EBITDA 利息倍数＝EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出） 
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附五：信用等级的符号及定义 

债券信用评级等级符号及定义  

等级符号 含义 

AAA
 债券信用质量极高，信用风险极低 

AA 债券信用质量很高，信用风险很低 

A 债券信用质量较高，信用风险较低 

BBB 债券具有中等信用质量，信用风险一般 

BB 债券信用质量较低，投机成分较大，信用风险较高 

B 债券信用质量低，为投机性债务，信用风险高 

CCC 债券信用质量很低，投机性很强，信用风险很高 

CC 债券信用质量极低，投机性极强，信用风险极高 

C 债券信用质量最低，通常会发生违约，基本不能收回本金及利息 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或

略低于本等级 

主体信用评级等级符号及定义 

等级符号 含义 

AAA 受评主体偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低 

AA 受评主体偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低 

A 受评主体偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低 

BBB 受评主体偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般 

BB 受评主体偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险 

B 受评主体偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高 

CCC 受评主体偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高 

CC 受评主体在破产或重组时可获得的保护较小，基本不能保证偿还债务 

C 受评主体不能偿还债务 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略高或

略低于本等级 

评级展望的含义 

评级展望是评估发债人的主体信用评级在中至长期的评级趋向。给予评级展望时，中诚信证评会考虑

中至长期内可能发生的经济或商业基本因素的变动 

正面 表示评级有上升趋势 

负面 表示评级有下降趋势 

稳定 表示评级大致不会改变 

待决 表示评级的上升或下调仍有待决定 


