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事件： 

公司日前发布 2015 年年报，报告期内，公司实现营业收入 193.99 亿元，同比增长 11.98%；实现净利润 12.34

亿元，同比增长 42.99%；归属于上市公司股东的净利润 11.23 亿元，同比增长 23.74%；归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润 10.18 亿元，同比增长 46.48%。基本每股收益 0.27 元，同比增长 17.39%。

截至 2015 年 12 月 31 日，公司总资产 955.53 亿元，归属于上市公司股东的净资产 114.54 亿元，分别比

2014 年底增长 16.43%和 8.78%。向全体股东每 10 股派发现金红利 0.5 元（含税）。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 

营业收入（百万元） 2608.94 5718.2 7247.38 1509.31 5051.43 4541.23 8296.6 

增长率（%） -41.71% 395.36% -0.34% -13.70% 93.62% -20.58% 14.48% 

毛利率（%） 23.57% 18.01% 22.45% 29.70% 24.73% 25.60% 31.96% 

期间费用率（%） 9.38% 6.93% 8.58% 17.92% 7.32% 9.03% 10.05% 

营业利润率（%） 7.70% 4.09% -2.42% 6.33% 9.95% 9.28% 8.73% 

净利润（百万元） 241.24 196.84 173.25 94.85 405.63 328.47 404.69 

增长率（%） -40.29% 53.50% 267.78% -62.32% 68.14% 66.87% 133.59% 

每股盈利（季度，元） 0.21 0.18 0.18 0.09 0.08 0.08 0.11 

资产负债率（%） 86.87% 86.83% 83.96% 83.40% 84.35% 84.13% 83.95% 

净资产收益率（%） 2.35% 1.84% 1.32% 0.64% 2.74% 2.15% 2.64% 

总资产收益率（%） 0.31% 0.24% 0.21% 0.11% 0.43% 0.34% 0.42% 
  

观点： 

 公司盈利增长明显，净利润大幅上升。2015年公司实现营业收入193.99亿元，同比增长11.98%，净利

润12.34亿元，同比增长42.99%，其中：归属于上市公司股东的净利润为11.23亿元（扣除永续债的影响

后），同比增长23.74%。本期业绩增加较大，主要系本期结转的项目毛利率较高所致。从期间费用率来

看，销售费用、管理费用和财务费用出现大幅上涨。具体来看，销售费用比去年同比增加8.69%；管理

费用比去年同比增加28.26%，主要是本期开发项目增加，职工薪酬和管理成本提高；财务费用比去年同

比增加64.59%，主要是本期项目竣工后利息费用化金额增加所致。费用率的增加反映出企业应对市场回
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暖加大了促销力度，但是费用总额的大幅度上升，但是除了管理费用外，销售费用和财务费用占营业收

入的比例却大幅度下降，并未拖累净利润的增长。 

表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析                                       （单位：亿元、百分比） 

项目  2015 年  2014 年 变动比率  原因分析  

毛利率（%） 28.41% 23.01% 5.4% 商业地产销售毛利率上升 

净利率（%） 6.36% 4.98% 1.38% 变化幅度较小 

资产负债率（%） 83.95% 83.96% -0.01% 基本没有变化 

费用比率（%） 9.71% 8.78% 0.93% 基本没有变化 

加权 ROE（%） 10.26% 11.31% -1.05% 变化幅度较小 

总资产 955.52 820.66 10.95% 本期公司资产规模保持净增长 

货币资金 93.89 75.27 27.82% 主要系销售回款及发行专项计划资产支持融资券所致 

应收账款 72.90 70.90 2.82% 变化幅度较小 

一年内到期非流动

负债 
180.99 88.31 104.95% 主要系年初长期借款将于一年到期调整计入所致。 

经营活动净现金流 4.12 -83.85 104.92% 主要系报告期内销售回款增加，土地支出规模减少。 

稀释 EPS 0.27 0.23 17.39% 净利润增加 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司营业收入主要来源于房地产销售，占比仍然超过90%以上，呈现出逐年增加的趋势，但同比增加比

率逐年降低，考虑到公司业务多元化发展的战略，可期房地产业务收入占比将持续降低；公司物业管理

呈现快速增长的态势，预计未来收入会持续增加；2015年公司进入新能源行业，由于新能源行业发展空

间巨大，预计以后规模会越来越大。 
  

图  1: 2015 年各业务营收总额及占比  （单位：亿元，

百分比）  

 图 2: 历年毛利润总额及各业务贡献度（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司 2015 年年报，东兴证券研究所   资料来源：公司 2015 年年报，东兴证券研究所  

 

 房地产业务稳定发展，拿地规模明显缩减。公司各业务板块全年实现销售金额约238亿元，销售同比增
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长约4%，其中地产板块实现签约销售金额约221亿元，同比增长约5%，实现签约销售面积约332万平米，

同比增长约3%。房地产全年新开工面积约332万平米，竣工面积约407万平米，结算面积约286万平米，

年末在建项目75个，在建面积约1302万平米，为未来的销售的可持续增长提供可靠保障。 
  

图  3: 各年度房地产签约面积与签约金额（单位：亿元，万平方米）   

 

 

资料来源：公司2015年年报，东兴证券研究所 

公司2015年全年通过招拍挂、股权收购等方式获得14宗土地，土地价款共计54亿元，同比去年的102亿

元下降了47.06%；新增项目计容可建规模351.88万平方米，同比去年的570万平方米下降38.27%。从获

得土地布局来看，公司依然以重庆为最大市场，今年在重庆拿地价款共计36.31亿元，占全年土地价款的

67.24%，但同时也可看出项目布局向二线城市回归的策略。在房地产行业去库存的大背景下，公司没有

盲目扩张土地储备，而是在保证未来可持续开发的基础上，有意识的扩张，并对产品结构、项目质量进

行调整、提升。 
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表2:2015年新增土地储备 

城市 地块 规划建筑面积(万㎡) 总成交金额(亿元) 平均楼面价(元/㎡) 平均溢价率(%) 

重庆 

 

开县镇东街道办 19.57 2.21 1127 0.46 

北部新区 39.04 13.42 3437 0 

北部新区 36.29 10.9 3003 0 

巫山县新县城 20.84 1.39 665 0 

巫山县新县城 36.96 2.45 663 0 

巫山县新县城 38.57 2.56 662 0 

望宏路 19.85 3.38 1702 0 

长沙 

经开区 14.6 1.49 1019 0 

经开区 53.53 2.04 381 0 

青岛 市北区 21.35 9.61 4499 17.8 

乌鲁木齐 五家渠 14.38 0.37 254 1.33 

昆明 官渡区 12.45 0.92 733 0 

苏州 吴中区 9.53 2.57 2694 21.24 

乌鲁木齐 头屯河区 14.92 0.69 465 0.58 

资料来源：公司2015年年报，东兴证券研究所 

 融资渠道通畅，财务成本有望进一步下降。2014年以来，公司融资渠道通畅，截止到2015年底，共获得

68.5亿元的直接融资。在债券融资方面，2015年公开发行公司债20亿元、中期票据21亿元，非公开发行

公司债12.5亿元，合计53.5亿元；在物业资产证券化方面，共发行15亿元，其中优先级规模14亿元，分

为5档，次级规模1亿元，无评级，由金科物业全额认购。2016年3月份，公司共融资36.5亿元，资金主

要用于归还涉及项目银行开发贷款，从而进一步提高公司运营效率和经营水平，改善资产负债结构，随

着高息信托负债逐渐被替换，未来成本有望进一步下降。 
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表 3：公司债券融资情况                                        

时间（起息日）   金额（亿元）  期限（年）  年利率  备注  

2016.03.22 11 3 5.30% 金科股份 2016 年度第一期中期票据，评级：AA 

2016.03.17 12.5 3 6.80% 
金科股份 2016 年非公开发行公司债券(第一

期)(品种一) 

2016.03.17 13 3 6.00% 
金科股份 2016 年非公开发行公司债券(第一

期)(品种二) 

2015.12.16 12.5 3 7.00% 金科股份 2015 年非公开发行公司债券(第一期) 

2015.11.24 21 3 5.50% 金科股份 2015 年度第一期中期票据，评级：AA 

2015.08.28 20 5 6.40% 金科股份 2015 年公司债券(第一期)，评级：AA 

2015.11.05 

1.8 1 5.00% 金科物业 ABS1 号（金科物业 1），评级：AA+ 

2.4 2 5.60% 金科物业 ABS1 号（金科物业 2），评级：AA+ 

3.0 3 5.80% 金科物业 ABS1 号（金科物业 3），评级：AA+ 

3.3 4 6.00% 金科物业 ABS1 号（金科物业 4），评级：AA+ 

3.5 5 6.20% 金科物业 ABS1 号（金科物业 5），评级：AA+ 

1.0 5 — 金科物业 ABS1 号（次级债） 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

股权融资方面，2016年2月，公司以非公开发行的方式发行股权融资的方式已获得股东大会通过，拟发

行12.23亿股，发行价格不低于3.68元/股，募集资金45亿，用于重庆•南川金科世界城一期项目、遵义•

金科中央公园城一期项目、重庆•万州金科观澜项目、景峡第二风电场C区、20万千瓦风电项目、偿还金

融机构借款，若此次发行能获得证监会通过，公司资产负债结构会获得进一步改善、并将进一步加强公

司在商业地产领域和新能源领域的作业能力。 

 管理机制不断完善。报告期内，公司推出房地产项目跟投制度，各区域核心管理人员成功实施跟投项目

12个，充分调动项目经营团队的积极性，进一步提高项目经营质量和运营效率。公司推出限制性股票激

励计划，向147名激励对象授予限制性股票19,144万股，有效地将股东利益、公司利益和员工利益结合。

跟投制度和股权激励进一步完善了公司长效管理和激励机制，为公司的长远发展奠定了基础。 
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 转型升级步伐加快，布局“地产+社区综合服务+新能源”模式。中国房地产业已从增量物业时代逐步过

渡到存量物业时代，基于房地产后服务市场的“社区综合服务”机会日益显现。公司紧紧把握房地产行

业现状，大力发展社区综合服务，2015年物业公司实现营业收入5.89亿元，同比增长35.52%；实现净利

润0.48亿元，同比增长152%，预计未来几年物业收入会出现迅速增长。 

公司2014年12月出资20亿元成立全资子公司金科新能源有限公司并承购收购新疆华冉东方新能源有限

公司，标志着公司正式进入新能源行业。截止报告期末，华冉东方总资产为16.65亿元，净资产为3.83

亿元，2015 年营业收入为1.22亿元。报告期，华冉东方发电4.79万度，但由于2015年新疆电网大力建

设外送通道及全疆环网建设，全网的电力输送受到影响；再加上国网新疆电力公司电力调度控制中心多

次电力调试通知等公司不可抗力因素，导致华冉东方在报告期限电严重，限电损失比率48.27%。 

    为应对上述有关情况，主动调整战略，包括调减原收购价款、原股东关联方增资、共同出资新能源产业

基金、取消业绩承诺等一揽子交易等。随着新疆电网新的外送通道及全疆环网建设完成，华冉东方限电

情况将会得到明显改善。同时，为了有效控制投资风险，2015年12月，公司与招商昆仑等合伙人共同投

资设立金科新能源产业基金。通过设立产业基金的模式，公司不仅能拓宽发展新能源的资金和项目渠道,

与公司现有新能源业务产生协同效应，还能依托合伙人的资源优势和行业投资经验，孵化新能源领域优

质项目，并通过优先购买权的方式予以锁定，以助推公司做大做强新能源产业。 

图 4：营业收入情况  图 5：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 6：货币和预收款情况  图 7：净利润情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 8：销售毛利率情况  图 9：资产负债率情况 
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资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 10：贷款情况  图 11：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

 

结论： 

      金科股份是重庆地区龙头房地产开发公司，目前较高的存货水平将受益于国家“去库存”战略的实施；

公司通过“地产+社区综合服务”连接用户，不断提升运营效率和服务质量，预计公司物业收入会迅

速增长；新能源行业长期成长空间巨大，未来公司将通过新能源基金的方式孵化优质项目，降低收购

风险。公司 2015 年公司净利润大幅增加，业绩表现突出。与此同时，公司致力于多元化经营战略，

构建“地产+社区综合服务+新能源”模式，力图转型升级。从中长期来看，公司仍然是具有较强的可

持续盈利能力。我们预计公司 2015-2017年营业收入分别为 232.78亿元、267.7亿元和 307.86亿元，

每股收益分别为 0.40 元、0.47 元和 0.55 元，对应 PE 分别为 10.33、8.79 和 7.42，维持“强烈推荐”

评级。 

 

-60%
-50%
-40%
-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%

0.00
5.00
10.00
15.00
20.00
25.00
30.00
35.00
40.00

2
0
11
-1
2
-3
1

2
0
12
-1
2
-3
1

2
0
13
-1
2
-3
1

2
0
14
-1
2
-3
1

2
0
15
-1
2
-3
1

毛利率 同比 

0

50

100

150

200

250

83.00

83.50

84.00

84.50

85.00

85.50

86.00

2
0
11
-1
2
-3
1

2
0
12
-1
2
-3
1

2
0
13
-1
2
-3
1

2
0
14
-1
2
-3
1

2
0
15
-1
2
-3
1

资产负债率 借款小计(亿元) 

0

5

10

15

20

25

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

2
0
11
-1
2
-3
1

2
0
12
-1
2
-3
1

2
0
13
-1
2
-3
1

2
0
14
-1
2
-3
1

2
0
15
-1
2
-3
1

长期借款(亿元) 短期借款(亿元) 

-0.10

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.00
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
6.00
7.00
8.00
9.00
10.00

2
0
11
-1
2
-3
1

2
0
12
-1
2
-3
1

2
0
13
-1
2
-3
1

2
0
14
-1
2
-3
1

2
0
15
-1
2
-3
1

管理费用(亿元) 销售费用(亿元) 

财务费用(亿元) 投资净收益(亿元) 



 

东兴证券财报点评 
金科股份（000656）：新能源蓄势待发，地产经营突飞猛进 

P8 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 75185  87387  91278  106114  123175  营业收入 17324  19399  23278  26770  30786  

货币资金 7527  9389  11639  13385  15393  营业成本 13337  13887  16295  18739  21550  
应收账款 709  729  829  953  1096  营业税金及附加 1241  1480  1746  2008  2309  
其他应收款 1737  1483  1779  2046  2353  营业费用 638  694  931  1071  1231  
预付款项 797  1009  1824  2761  3838  管理费用 719  923  1117  1285  1478  
存货 62263  72164  71429  82144  94465  财务费用 163  268  133  209  265  

其他流动资产 2137  2613  3777  4825  6029  资产减值损失 769.50  480.66  800.00  800.00  800.00  
非流动资产合计 6881  8165  7555  7229  6904  公允价值变动收益 54.31  39.86  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 337  391  391  391  391  投资净收益 44.75  36.84  40.00  40.00  40.00  

固定资产 1133  2528  2367  2048  1729  营业利润 556  1743  2296  2699  3193  
无形资产 61  60  54  48  42  营业外收入 237.59  99.00  100.00  100.00  100.00  

其他非流动资产 0  70  0  0  0  营业外支出 39.66  57.76  80.00  80.00  80.00  
资产总计 82066  95553  98833  113343  130080  利润总额 753  1785  2316  2719  3213  
流动负债合计 45709  60515  67567  81400  97339  所得税 -110  551  579  680  803  

短期借款 2207  1882  13858  20629  28447  净利润 863  1234  1737  2039  2410  
应付账款 7175  8120  9375  10781  12399  少数股东损益 -45  -33  20  20  20  

预收款项 22431  26585  31241  36595  42752  归属母公司净利润 908  1267  1717  2019  2390  
一年内到期的非流

动负债 
8831  18099  7000  7000  7000  EBITDA 835  2225  2754  3233  3783  

非流动负债合计 23190  19700  13816  13868  13929  EPS（元） 0.78  0.27  0.40  0.47  0.55  
长期借款 21311  13294  13294  13294  13294  主要财务比率        

应付债券 0  5313  0  0  0  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 68900  80215  81383  95268  111268  成长能力      
少数股东权益 2636  2484  2504  2524  2544  营业收入增长 7.80% 11.98% 20.00% 15.00% 15.00% 

实收资本（或股本） 1379  4327  4327  4327  4327  营业利润增长 -54.01% 213.85

% 

31.68% 17.54% 18.32% 

资本公积 2102  580  1458  1458  1458  归属于母公司净利润

增长 
35.51% 17.59% 35.51% 17.59% 18.37% 

未分配利润 6293  6234  5376  4366  3171  获利能力           
归属母公司股东权

益合计 
10530  12854  12844  13450  14167  毛利率(%) 23.01% 28.41% 30.00% 30.00% 30.00% 

负债和所有者权

益 
82066  95553  96732  111243  127979  净利率(%) 4.98% 6.36% 7.46% 7.62% 7.83% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.89% 1.11% 1.33% 1.74% 1.78% 
 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 8.62% 9.86% 13.37% 15.01% 16.87% 

经营活动现金流 -8385  412  7369  -2695  -3173  偿债能力           

净利润 863  1234  1737  2039  2410  资产负债率(%) 84% 84% 84% 86% 87% 
折旧摊销 116.93  213.61  0.00  325.22  325.22  流动比率  1.64   1.44   1.35   1.30   1.27  
财务费用 163  268  133  209  265  速动比率  0.28   0.25   0.29   0.29   0.29  

应收账款减少 0  0  -100  -124  -143  营运能力           
预收帐款增加 0  0  4656  5354  6157  总资产周转率 0.24  0.22  0.24  0.26  0.26  

投资活动现金流 -681  -965  -475  -760  -760  应收账款周转率 38  27  30  30  30  
公允价值变动收益 54  40  0  0  0  应付账款周转率 2.92  2.54  2.66  2.66  2.66  
长期股权投资减少 0  0  215  0  0  每股指标（元）           

投资收益 45  37  40  40  40  每股收益(最新摊薄) 0.78  0.27  0.40  0.47  0.55  
筹资活动现金流 10158  2715  -4644  5201  5941  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.79  0.50  0.52  0.40  0.46  

应付债券增加 0  0  -5313  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
7.64  2.97  2.97  3.11  3.27  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           
普通股增加 220  2949  0  0  0  P/E 5.26  15.19  10.33  8.79  7.42  
资本公积增加 1367  -1522  878  0  0  P/B 0.54  1.38  1.38  1.32  1.25  

现金净增加额 1092  2162  2250  1746  2008  EV/EBITDA 36.48  21.09  14.61  14.01  13.51   
资料来源：东兴证券研究所 
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资决策与本公司和作者无关。 
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易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


