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中国金茂：销售跨入 20 强，引入平安推进市场化 

文／研究员 沈晓玲、汪维文、查明仪 

【销售：一线城市成销售主力，首次跨入 20 强】2019 年上半年中国金茂实

现全口径合约销售金额约785亿元，合约销售面积约358万平方米，分别同比增长约79%

和 114%。销售金额增长率远高于同规模房企，排名大幅上升，跨入 TOP20 房企行列。 

【投资：通过城市运营项目积极纳储】中国金茂积极开展城市运营项目，以低成

本获地，此部分新增面积占总新增土储 45%。就投资城市来看，仍重仓一、二线深耕城市。 

【盈利：毛利率仍领先同规模房企】上半年中国金茂实现总营收约147.41亿元，

整体毛利率为 37%，仍领 TOP30房企平均水平，归母净利润总额 36.97 亿元，同比增

长 12.2%，归母净利率高达 25.1%。 

【偿债：财务依旧稳健，融资成本优势明显】现金短债比 1.07，短期偿债压

力不大。长短债比 2.46，优于 TOP30 平均水平。2019 年中企业净负债率为 67%，明

显优于 TOP30 及行业平均水平，上半年平均融资成本仅为 4.96%。 

【混改：引入中国平安，释放市场化活力】8月正式引入中国平安为第二大股

东，股权占比 15.2%，新华保险股权占比 9.18%，中化香港占中国金茂股权比例 35.1%，

仍为控股股东。混改加速金茂市场化，与平安的产业协同合作将推进金茂规模增长。 
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正文： 

销售：一线城市成销售主力，首次跨入 20 强 

销售增速远超同规模房企，跨入 20 强行列。2019 年上半年，中国金茂实现全口径

合约销售金额约 785 亿元，合约销售面积约 358 万平方米，剔除大宗交易的影响，

分别同比增长约 79%和 114%。销售金额增长率远超同规模房企，因此合约销售金额

行业排名进一步上升，今年跨入 20 强房企行列。对比企业 2019 全年 1500 亿元的

销售目标，一方面目前已完成 52%，超出 46.4%的行业平均值；另一方面，企业全

年可售资源约为 2446 亿元，全年只要达到 60%的去化率，就能完成目标销售额。 

 

图：中国金茂 2015-2019H1 合约销售情况 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 

一线城市项目火爆，成为销售主力。销售金额上涨一部分原因是销售城市数目的增多，

与 2018 年相比，项目在销城市增加 6个达到 36 个。就目前销售金额城市分布来看，

主要集中在一线城市以及热门二线城市。其中，北京业绩突出，半年销售额达 115.4

亿元，上海、南京、杭州、温州销售均突破 60亿元，这四个城市贡献率达 48%。就

业绩贡献来看，与 2018年相比变化不大，仍集中在长三角区域。 
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图：中国金茂 2018-2019 年 H1 销售金额分布情况 

 

备注： 内环为 2018 年合约销售金额分布情况， 

外环为 2019 年上半年合约销售金额分布情况 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 
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投资：通过城市运营项目积极纳储 

积极发展城市运营项目，占新增土储建面近半。2019 年上半年中国金茂新增土地建

筑面积 643 万方，同比增长 49.9%，新增土地总价 341亿元，同比减少 2%。企业

新增土地建面权益为 56%，与历年相比波动不大。整体来看，拿地建面同比上涨，拿

地金额却同比减少，使得平均拿地成本下降 35%至 5300 元/平方米；同时对比金茂

物业 24000 元/平方米的销售均价，占比为 22%，成本优势明显。这主要是由于企

业积极发展城市运营项目，这部分项目当期新增计容建筑面积贡献率达 45%，并且据

企业公布，截止 2019 年 8 月底，已累计锁定或获取城市运营项目 16 个，将为企业

供应更多优质的土地资源。这不仅能帮助企业控制投资成本，还能和政府建立良好合

作关系，树立企业形象。 

 

图：中国金茂 2015-2019 年 H1 新增土储情况 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 

坚持重仓一、二线城市。就新增土储分布情况来看，企业坚持深耕二线城市，城市数

目涉及 7 个，建筑面积占比达 59%。整体来说，区域分布比较均衡。 
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图：中国金茂 2019 年 H1 新增土储分布情况 

数据来源：企业业绩发布、CRIC 

土储充裕，物业开发总土储达 4906 万平米。截止 2019 年 7 月 31 日，中国金茂总

土储建面达 6998 万平，其中物业开发土储建面为 4906 万平，根据企业目前的销售

规模和增长速度，土地储备充裕。 

 

图：中国金茂 2015-2019 年 H1 总土储分布情况（单位：万平米） 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：企业业绩发布、CRIC 

  

一线 

5% 

二线 

59% 

三四线 

36% 

环渤海 

18% 

长三角 

25% 中西部 

42% 

珠三角 

15% 

1188  1630  
2631  

4148  
4906  2063  

1952  

1844  

2130  

2092  

0  

1000  

2000  

3000  

4000  

5000  

6000  

7000  

8000  

2015年 2016年 2017年 2018年 2019H1 

物业开发土地储备建面 一级土地开发土地储备建面 



 

版权所有©易居企业集团·克而瑞研究中心 
 

盈利：毛利率仍领先同规模房企 

上半年中国金茂实现总营收约 147.41 亿元，毛利率仍领先 TOP30 平均水平。上半

年中国金茂整体毛利率为 37%，目前企业采用一二级土地联动开发的方式，通过毛利

率较高的一级土地开发业务平衡整体盈利水平，仍领先于 TOP30 房企平均水平。 

归母净利增长，派息率高。上半年企业实现归母净利润总额 36.97 亿元，同比增长

12.2%，归母净利率高达 25.1%，明显领先 TOP30 房企平均水平。另外，企业保

持派发核心盈利约 40%作为股息，2019 年持续派发中期股息。 

图:中国金茂 2016-1H2019 毛利率、归母净利率、TOP30 平均归母净利率 

 
数据来源：企业业绩公告、CRIC 
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偿债：财务依旧稳健，融资成本优势明显 

现金短债比 1.07，短期偿债压力不大。截止至 2019 年中，中国金茂共持有现金

274.80 亿元，相较于期初增加 16.98 亿元，现金增长由于上半年经营活动产生的

181.66 亿元的净现金流入覆盖了投资活动 156.73 亿元以及筹资活动 14.40 亿元的

净现金流出。 

图：中国金茂及行业 2016-2019 年上半年现金短债比 

 
数据来源：企业业绩公告、CRIC 

长短债比 2.46，优于 TOP30 平均水平。尽管相比 2018 年末企业长短债比有所下

降，但仍然优于 TOP30平均水平。截至目前，中国金茂已成功发行多笔低利率债券，

分别为 3.72%利率的 5年期 18亿人民币公司债，4%利率的 5年期 2.5亿美元债以

及4.25%利率的 10年期5亿美元优先担保票据，全年长短债务结构或将进一步改善。 

图：中国金茂及行业 2016-2019 年上半年长短债比 

 
数据来源：企业业绩公告、CRIC 
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净负债率下降，杠杆水平依旧稳健，融资成本优势明显。根据企业公告数据，2019

年中企业净负债率为 67%，明显优于 TOP30及行业平均水平。另外值得注意的是，

上半年中国金茂平均融资成本仅为 4.96%，在当下融资持续收紧，多家房企借贷成本

上升的环境下，优势更为明显。 

图：中国金茂及行业 2016-2019 年上半年净负债率 

 
备注：中国金茂净负债率数据为企业公布口径数据 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 
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混改：引入中国平安，释放市场化活力 

中化集团出售股份予中国平安，引入其为中国金茂第二大股东。2019 年 8月中国金

茂发布公告，正式完成现有股份配售及新股份认购。本次公告内容主要包含两件事，

一是中化集团分别让渡 17.87 亿股份予中国平安和 0.16亿股份予新华保险，二是中

国金茂增发 1.69 亿股份筹资 8.15 亿港元用作一般营运资金，该部分股份全部由中化

香港认购。认购及配售完成后，中国平安成为中国金茂的第二大股东，股权占比 15.2%，

新华保险股权占比 9.18%，中化香港占中国金茂股权比例 35.1%，仍为控股股东。 

混改加速金茂市场化，与平安的产业协同合作将推进金茂规模增长。本次引入中国平

安主要是通过国企中化集团减持股份的方式，尽管中化集团仍控股中国金茂，但通过

改组董事会结构等一系列方式，中国金茂在市场化的道路上更进一步，最终或将不再

并表中化集团。而之所以选择中国平安，一方面是其旗下包含地产、科技、养老等多

个业务板块，可以与中国金茂的城市运营等业务产生协同效应，另外作为国内最具实

力的险资之一，平安可以在融资上给予金茂更多的支持，助力金茂规模增长。 

图：引入平安后中国金茂股权情况 

 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 
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表：2017-2019 年上半年企业财务指标 

 
财务指标 2017 年 2018 年 1H2018 1H2019 

规模指标 

确认收入（亿元） 310.75 387.33 219.37 147.41 

物业开发收入（亿元） 268.69 337.34 195.05 121.81 

归母净利润（亿元） 39.78 52.11 32.94 36.97 

归母净利润（核心）（亿元） 39.24 50.69 31.66 32.81 

总资产（亿元） 2220.44 2716.38 2407.61 2977.47 

盈利及运营指标 

毛利率 32.31% 37.53% 39.59% 36.85% 

归母净利率 14.57% 16.77% 8.50% 25.08% 

归母净利率（核心） 14.37% 16.31% 8.17% 22.26% 

每股收益（元） 0.37 0.45 0.29 0.32 

每股收益（核心）（元） 0.37 0.44 0.28 0.28 

营销及管理费用率 4.50% 2.71% 2.00% 2.61% 

现金及偿债能力

指标 

现金（亿元） 226.42 257.82 316.19 274.80 

短期负债（亿元） 278.27 219.76 223.15 256.78 

长短期债务比 1.56 3.00 2.59 2.46 

现金短债比 0.81 1.17 1.42 1.07 

平均借债利息率 4.83% 5.11% 4.98% 4.96% 

净负债与资本比率 69.17% 72.21% 65.57% 67.47% 

资本效率指标 

股东权益回报率 5.99% 6.66% 4.80% 4.73% 

股东权益回报率（核心） 5.91% 6.48% 4.62% 4.20% 

资产杠杆率 3.34 3.47 3.51 3.81 

备注：归母净利润（核心）、净负债与资本比率数据均为企业公布数据 

营销及管理费用率：按操盘销售金额计算 

数据来源：企业业绩报、CRIC 研究中心整理 

补充说明：此报告仅为企业业绩发布后的及时快评，后期 CRIC 研究中心还将有详实的年报分析报告推

出，敬请关注！ 


