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金地集团：
销售和盈利承压，积极修复经营动能是关键

中国房地产
中报点评
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文/研究员 沈晓玲、蔡浩盛

导读：受销售规模下降以及计提减值影响，归母净利亏损；仍需关注流动性，但公开市场债务压力

得到缓解。

【合约销售额同比下滑超五成，沪穗汉等七地为主力贡献城市】2025 上半年金地集团实现合约

销售金额 171.5 亿元，同比下降 52.5%；销售均价 13676 元/平方米，同比下降 9.0%，较 2024 年全

年的 14533 元/平方米下滑 5.9%。由于销售业绩的下滑，金地集团全口径的行业排名也下滑至 24 位。

根据金地集团公布的主要开发投资及销售项目情况，25 年上半年合约销售金额超 5亿的共有 7 个城

市，分别是上海、广州、武汉、天津、北京、太原和苏州，其中上海合约销售超 12 亿。

【拿地节奏放缓，总土储规模降至 2701 万平方米】进入 2025 年，金地仅在杭州、上海重启拿

地，按权益金额算，2 宗地累计土地权益成交金额仅 1.47 亿元，投资依旧谨慎。由于拿地减少，金

地集团土储进一步下降，上半年金地集团的总土地储备约 2701 万平方米，较年初下降 7%。

【营收下滑叠加减值计提，归母净利润亏损 37.01 亿元】2025 上半年金地集团实现营业收入

156.8 亿元，同比下滑 26%，其中房地产开发收入约 97.2 亿，同比下滑 31%。期内，金地集团实现

毛利润 20.8 亿元，同比下降 11.5%；毛利率为 13.2%，相比去年同期上涨了 2.1 个百分点。盈利水

平持续下降，2025 上半年金地的净利润为亏损状态 42.7 亿，归母净利润亏损 37.01 亿元。净利润

率持续下跌的主要原因在于销售规模的下降，导致当期可结转面积减少、营业收入的下滑；与此同

时，金地根据市场动态调整经营及销售策略，加大去化力度，进行资产减值计提。

【总有息负债下降，公开市场债务压力缓解】2025 上半年金地集团总有息负债达 695 亿，较年

初下降 6%。债务融资加权平均成本为 3.96%，较去年年末下降 0.09 个百分点。现金短债比为 0.61，

净负债率为 51.3%，较去年年末增加 2%，短期内仍有较大偿债压力。此外，期内金地集团在公开市

场债务已经所剩无几，仅约 5.6 亿，可缓解当前一定流动性压力。

【非房开业务营收占比 38%，代建新增签约规模同比增 52%】2025 上半年，金地仍在积极拓展

多元化业务，就具体表现看，非房开业务收入实现 59 亿元，占总营收比重为 38%，较去年同期增加

5个百分点。其中，物业管理相关收入实现 39 亿元，较去年同期增长 5.7%，金地智慧服务期内深耕

住宅业务、商服业务及城市服务三大基础业务板块，截至报告期末在管面积约为 2.72 亿平方米，较

2024 年年末增加 7.9%。代建业务方面，未单列代建业务营收贡献情况，报告期年内实现新增签约规

模 698 万平方米，同比增长 52%，其中，商品住宅、商办物业、安置房占比近 60%，产业园、中等规

模集中商业、市政工程等占比提升至 37%。
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正文:

01 销售：合约销售额同比下滑超五成，沪穗汉等七地为主力贡献城市

2025 上半年金地集团实现合约销售金额 171.5 亿元，同比下降 52.5%；签约面积 125.4 万平方米，

同比下降 47.8%。此外，销售均价 13676 元/平方米，同比下降 9.0%，较 2024 年全年的 14533 元/

平方米下滑 5.9%。由于销售业绩的下滑，金地集团全口径的行业排名也从去年年底的 14 位，下滑

至 24 位。

图：历年金地集团销售金额及销售面积情况

数据来源：企业年报、CRIC

根据金地集团公布的主要开发投资及销售项目情况，25 年上半年合约销售金额超 5亿的共有 7 个城

市，分别是上海、广州、武汉、天津、北京、太原和苏州，其中上海合约销售超 12 亿。从单项目看，

上海金地嘉峯汇（上海嘉定新嘉定北项目）销售表现一枝独秀，签约额达 9.4 亿，此外太原晋阳湖

项目销售也达 5.56 亿。

图：2025 上半年金地集团销售金额超 5 亿城市（单位：亿元）

数据来源：企业年报、CRIC
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02 投资：拿地节奏放缓，总土储规模降至 2701 万平方米

自 2023 年下半年开始，金地在土地市场的动作明显放缓，2024 年可公开查到的拿地动作仅一宗。

进入 2025 年，金地在杭州、上海重启拿地，目前该两地块在上半年均已开工，但按权益金额算，2

宗地累计土地权益成交金额仅 1.47 亿元，投资依旧谨慎。

表：1H2025 金地集团新增项目（万平方米、亿元）

时间 地块名称 计容建面 权益比例 成交总价 权益价

2025 年 1 月 杭州临平老城区单元 LP060203-1 地块 1.63 40.0% 1.86 0.74

2025 年 2 月 上海松江区 SJC10008 单元 05a-24 号地块 3.11 9.0% 8.15 0.73

数据来源：企业年报、CRIC

由于投资的减少，金地集团土储较年初进一步下降。截至 2025 上半年，金地集团的总土地储备约

2701 万平方米，相比年初下降 7.4%；权益土地储备约 1162 万平方米，较年初下降 6.7%；整体权益

土储占比为 43%。总土储中，一、二线城市占比约 79%。

图：近年来金地集团总土储建面及权益建面变化（万平方米、%）

数据来源：企业年报、CRIC

截止 2025 年上半年，金地集团持有存货账面余额 835.8 亿，较年初下降 8.6%。其中，房地产开发

成本账面余额较年初下降 15.7%，而房地产开发产品账面余额较年初增加 3.8%。可见，金地集团期

内加大了存货的处置力度。

期内，金地集团的存货跌价损失为 6.72 亿（2024 年同期存货跌价损失 20.9 亿）。其中，房地产开

发成本新计提了 4.25 亿的存货跌价准备，房地产开发产品计提了 2.47 亿。期末，金地集团存货跌
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价准备达 77.5 亿（2024 年末跌价准备 76.5 亿），持有存货账面价值为 758 亿元，相比 2024 年末

下降 10%。

03 营利：营收下滑叠加减值计提，归母净利亏损 37.01 亿元

2025 上半年金地集团实现营业收入 156.8 亿元，同比下滑 26%，其中房地产开发收入约 97.2 亿，同

比下滑 31%，占总营收比重为 62%。期内，金地集团实现毛利润 20.8 亿元，同比下降 11.5%；毛利

率为 13.2%，相比 2024 年同期上涨了 2.1 个百分点。房地产业务结算毛利率 7.6%，较去年同期下滑

1.7 个百分点。

盈利水平持续下降，2025 上半年金地的净利润为亏损状态 42.7 亿，归母净利润亏损 37.01 亿元。

净利润率持续下跌的主要原因在于销售规模的下降，导致当期可结转面积减少、营业收入的下滑；

与此同时，金地根据市场动态调整经营及销售策略，加大去化力度，进行资产减值计提。

图：历年金地集团盈利情况

数据来源：企业年报、CRIC

04 负债：总有息负债下降，公开市场债务压力缓解

截止 2025 上半年，金地集团短期有息负债 272.4 亿，长期有息负债 424.2 亿，总有息负债达 696.6

亿，较年初下降 6%。债务融资加权平均成本为 3.96%，较 2024 年末下降 0.09 个百分点。现金短债

比为 0.61，净负债率为 51.3%，较去年年末降低 1.9%，剔除预收后的资产负债率为 58.9%。

总有息债的结构优化，98.5%为银行借款。在今年 2月份以及 4 月份按时足额兑付了两笔公开债本息

后，金地集团目前的公开市场债务仅剩约 5.6 亿。其中，“20 金地 01”债券余额约 0.59 亿，利率
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3.95%，将于今年 10 月 12 日到期；“21 金地 04”债券余额 5 亿元，利率 4.30%，将于明年 4 月 7

日到期。公司流动性压力得到一定缓解，在公开市场债务偿付的风险基本已度过。

图：历年金地集团财务指标情况

数据来源：企业年报、CRIC

05 多元化：非房开业务营收占比 38%，代建新增签约规模同比增 52%

2025 上半年，金地仍在积极拓展多元化业务，就具体表现看，非房开业务收入实现 59 亿元，占总

营收比重为 38%，较去年同期增加 5个百分点。其中，物业管理相关收入实现 39 亿元，较去年同期

增长 5.7%，金地智慧服务期内深耕住宅业务、商服业务及城市服务三大基础业务板块，共中标 14

个千万级项目，包括深圳平湖街道城市服务项目、远景能源华北区域生产基地等。截至报告期末在

管面积约为 2.72 亿平方米，较 2024 年年末增加 7.9%。

代建业务方面，未单列代建业务营收贡献情况，报告期年内实现新增签约规模 698 万平方米，同比

增长 52%，其中，商品住宅、商办物业、安置房占比近 60%，产业园、中等规模集中商业、市政工程

等占比提升至 37%。
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附表：2023-1H2025 年企业财务指标（亿元、万平方米）

财务指标 2023 年 2024 年 1H2024 年 1H2025 年
同比/

百分点变动

规模

营业收入（亿元） 981.3 753.4 211.3 156.8 -25.8%

物业销售营业收入（亿元） 854.7 600.3 141.0 97.2 -31.0%

归母净利润（亿元） 10.0 -61.2 -33.6 -37.0 -10.1%

核心净利润（亿元） 9.0 -64.5 -43.3 -42.4 2.0%

总资产（亿元） 3738.5 2939.1 3491.6 2696.7 -22.8%

净资产（亿元） 1169.0 1034.7 609.0 570.7 -6.3%

盈利及运营

毛利率 17.5% 15.0% 11.1% 13.2% 2.1pts

净利率 3.3% -10.4% -21.0% -27.3% -6.2pts

归母净利率 1.0% -8.1% -15.9% -23.6% -7.7pts

核心净利率 0.9% -8.6% -20.5% -27.1% -6.6pts

每股基本收益（元/股） 0.20 -1.35 -0.74 -0.82 -0.08

营销及管理费用率 4.7% 6.1% 4.9% 5.4% 0.5pts

现金及偿债能力

指标

现金（亿元） 297.4 227.3 231.2 164.3 -28.9%

短期负债（亿元） 414.0 320.4 390.9 272.4 -30.3%

现金短债比 0.72 0.71 0.59 0.61 0.01

长短期债务比 1.23 1.30 1.10 1.57 0.46

净负债率 53.7% 49.3% 53.2% 51.3% -1.9pts

净负债率（永续债作为负债） 53.7% 49.3% 53.2% 51.3% -1.9pts

平均融资成本 4.4% 4.1% 4.4% 4.0% -0.4pts

扣除预收后的资产负债率 61.3% 59.7% 60.0% 58.9% -1.1pts

资本效率指标

股东权益回报率 1.5% -9.9% -5.3% -6.4% -1.1pts

净资产收益率（ROE） 2.7% -7.1% -3.9% -4.1% -0.2pts

资产收益率（ROA） 0.8% -2.3% -1.3% -1.4% -0.1pts

资产杠杆率 3.2 2.8 3.2 2.8 -0.40

备注：现金含受限制现金、已抵押定期存款；

营销及管理费用率=销售及管理费用/报告期内操盘销售金额；

资产杠杆率=总资产/所有者权益合计

核心净利润=净利润-（投资物业公允价值变动+其他收入及其他净收益）×0.75

ROE=净利润/平均净资产
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