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事件： 

公司日前公布了 2016 年度中报，报告期内，本报告期，公司实现销售金额约 134 亿元，同比增长约 22%，

其中地产板块实现签约销售金额约 125 亿元，同比增长约 29%，签约销售面积约 206 万平方米，同比增长约

41%。房地产业务方面, 本报告期完成新开工面积约 229 万平方米，竣工面积约 303 万平方米，期末在建面

积约 1250 万平方米。 

公司分季度财务指标 
  
指标 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 7247.38 1509.31 5051.43 4541.23 8296.6 6720.48 6418.61 

增长率（%） -0.34% -13.70% 93.62% -20.58% 14.48% 345.27% 27.07% 

毛利率（%） 22.45% 29.70% 24.73% 25.60% 31.96% 21.85% 24.54% 

期间费用率（%） 8.58% 17.92% 7.32% 9.03% 10.05% 6.34% 8.45% 

营业利润率（%） -2.42% 6.33% 9.95% 9.28% 8.73% 7.40% 8.67% 

净利润（百万元） 173.25 94.85 405.63 328.47 404.69 410.67 488.61 

增长率（%） 267.78% -62.32% 68.14% 66.87% 133.59% 332.96% 20.46% 

每股盈利（季度，元） 0.18 0.09 0.08 0.08 0.11 0.07 0.09 

资产负债率（%） 83.96% 83.40% 84.35% 84.13% 83.95% 83.74% 83.89% 

净资产收益率（%） 1.32% 0.64% 2.74% 2.15% 2.64% 2.62% 3.06% 

总资产收益率（%） 0.21% 0.11% 0.43% 0.34% 0.42% 0.43% 0.49% 
  

观点： 

 区域去库存成效显著 归母净利大幅增长。 报告期内，公司实现销售金额约134亿元，同比增长约22%，

净利润8.99亿元，归属母公司股东净利润6.67亿元，稀释后每股收益0.14元；其中地产板块实现签约销

售金额约125亿元，签约销售面积约206万平方米。 

自2016年开始，重庆市出台多项措施助力重庆市场房地产去库存，成效显著，有效化解库存风险。作为

重庆市市场份额第二的公司，上半年营业收入中重庆地区贡献占比64%，由此带动公司实现合同销售面

积同比增长41%，合同销售金额同比增长29%，净利润增长42.27%，实现大幅增长。同时报告期末地产
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项目预收款达到267.23亿元，基本锁定2017年全年业绩。 
 

表  1: 公司核心财务指标、变动情况及原因分析 

项目   2016 年 H 2015 年 H 同比变动 原因分析  

净利润 8.99 5 79.80% 地产业务结转收入增加 

营业收入 131.39 65.61 100.26%  结转周期影响+去库存效应 

资产负债率（%） 83.89% 84.35% -0.55 杠杆率变动不大 

费用比率（%） 7.37% 9.75% -24.41%  费用增幅小于营收增幅 

加权 ROE（%） 4.98% 3.81% 30.71%  净利润大幅增长 

总资产 990.34 946.72 4.61%  资产规模保持较快增长 

货币资金 97.85 130.26 -24.88%  购地支出增加 

预收账款 268.61 273.17 -1.67%  预售账款变化不大 

一年内到期非流动负债 126.24 146.08 -13.58% 负债正常到期 

经营活动净现金流 -9 -1.84 -389.13%  经营活动有关付现费用增加 

稀释 EPS 0.14 0.1 40.00%  净利润增加 
 

资料来源：公司年报 东兴证券研究所 

 

 布局调整逐步推进，土地储备加强落实。 近年来，在地产业务方面，公司积极调整战略布局，公司战

略布局由 2013 年的“二三线为主，一四线为辅”改为 2014 年的“二线为主，一三线为辅”，再调整为 2015

年的“二线二点城市为主，一线和中心三线城市为辅，逐步退出四线城市”，通过重点布局“核心十城”，

在深耕重庆、苏州、北京、成都、合肥市场的基础上，逐步进军上海、天津、郑州、南京、武汉。 

图 1：近几年公司房地产签约销售情况  图 2：上半年公司新增土储区域分布占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

从营收方面，上半年重庆地区营收占比64%，较2015年的77.69%进一步降低；此外，项目拓展方面，

上半年，新增获取10个项目（含已签署合作协议但未摘牌的武汉和郑州城中村项目），其中通过项目收
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购、合资合作模式获取位于“核心十城”的优质项目8个，完成土地项目投资49亿元，新增计容可建面积

约249万平方米。从分布图中可以看出，公司城市布局继续弱化重庆地区，积极向南京，郑州等核心二

线城市地区布局。 

表 2：公司上半年新增土地储备项目（只包含已经摘牌 8 块）                                       

地块项目及地区 权益比重 占地面积（万方） 计容建筑面积（万方） 权益建面（万方） 

乌鲁木齐五家渠项目 51% 27.48 42.44 21.64 

郑州瓦屋里项目 50% 16.03 56.12 28.06 

南京宝华山项目 100% 39.94 38.65 38.65 

重庆两江新区产业项目 100% 27.26 37.81 37.81 

郑州绿博项目 40% 6.66 16.64 6.66 

合肥半岛一号项目 100% 28.8 23.03 23.03 

成都市温江项目 100% 9.38 23.45 23.45 

重庆开县寨子坪项目 100% 3.97 11.11 11.11 

合计  159.52 249.25 190.41 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 加大直接融资力度，资金状况持续改善。报告期内，公司加大直接融资力度，创新融资方式，公司通过

中期票据，非公开发行公司债等方式实现融资多元化，资金状况得到改善，融资成本再创新低。 

公司债券方面，公司信用等级成功提升为 AA+，截止目前，公司在 2016 年度共计已成功发行各类公司

债 136.5 亿元。 

表 3：公司发行的各类公司债                                       

债券简称 债券类型 起息日 期限 发行规模（亿元） 
票面利率 

(当期) 

16 金科 07 私募债 2016-07-22 2.90 年 36.00 6.40% 

16 金科 06 私募债 2016-07-22 2.90 年 10.00 5.17% 

16 金科 05 私募债 2016-05-03 4.68 年 4.80 7.20% 

16 金科 04 私募债 2016-05-03 2.68 年 44.00 6.70% 
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16 金科 03 私募债 2016-05-03 2.68 年 5.20 6.00% 

16 金科地产 MTN001 一般中期票据 2016-03-22 2.56 年 11.00 5.30% 

16 金科 01 私募债 2016-03-16 2.55 年 12.50 6.80% 

16 金科 02 私募债 2016-03-16 2.55 年 13.00 6.00% 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

此外，7 月 21 日，非公开发行不超过 1,239,669,421 股新股，募集资金不超过 45 亿元的新股发行方案

获中国证监会核准通过，此项资金将用于公司项目的开发建设和偿还金融机构借款；公司还在 7 月 5

日审议通过了关于发行按揭购房款资产支持专项计划，并通过专项计划发行资产支持证券进行融资。本

次专项计划发行规模不超过 20 亿元，其中优先级规模不超过 19 亿元，向符合规定条件的合格投资者

发售；次级产品规模不超过 1 亿元，由重庆金科两江大酒店有限公司全额认购。本专项计划预期期限 3

年，用于补充公司流动资金，偿还公司借款，并拟在上海证券交易所挂牌上市。 

 新地产转型目标逐渐清晰。 在升级转型方面，地产进入白银十年时代，公司积极谋求地产业务的转型

升级。报告期内，按照“地产+社区综合服务”的战略思路，公司分别出资 10 亿元成立金科社区综合

服务集团和教育投资管理公司，大力布局社区综合服务和社区教育产业，初步锚定了公司未来转型方向

初步锚定了公司转型方向，未来发展值得期待。 

公司将依托目前管理以及未来拓展管理的物业社区资源，通过包括但不限于并购整合优势教育品牌、与

品牌教育资源合资合作、自建等多种方式，在整合公司社区现有教育资源的基础上，前期重点布局和发

展学前教育，扩大社区教育机构布点，设立幼儿教育、早教、学前培训等服务机构，纵向延伸学前教育

产业，为社区业主提供优质教育服务，壮大公司社区综合服务产业。未来稳步发展 K12(中小学基础教育

的统称)等教育产业，与公司房地产主业形成协同效应。 

 新能源业务稳步运营，未来持续看好。报告期内，公司新能源业务稳步运行，实现营收0.65亿元，与去

年同期持平，毛利0.28亿元，毛利率为43.99%，受去年市场清洁能源需求降低，国内弃电率较高的持续

影响，毛利同比下降31.7个百分点。 

目前，新能源业务扩展方面，公司景峡风电项目（总装机规模为20万千瓦，项目总投资15.65亿元）获得

新疆发改委核准，预计年内并网发电。山东五莲中至光伏发电项目（总装机容量为2万千瓦，项目总投资

1.53亿元）获得山东日照市发改委登记备案。此外，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，基金采取双GP方式设立，认缴出资总额4.01亿元，公司认缴出资1.99亿元，目前

基金按计划开展工作，已完成多个新能源项目的储备，公司正加速发展成为领先的清洁能源服务商。 

为了解决弃风限电问题，国家能源局在2016年上半年出台了《关于做好“三北”地区可再生能源消纳工作

的通知》、《关于做好风电、光伏发电全额保障性收购管理工作的通知》等相关政策，未来，随着政策支

持力度提升下、弃风限电情况的改善，市场需求有望进一步放大，公司新能源业务发展有望稳步提升。 

图 3：营业收入情况  图 4：每股收益情况 
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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 5：货币和预收款情况  图 6：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 7：销售毛利率情况  图 8：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 9：贷款情况  图 10：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： 

公司作为区域性的龙头企业，随着转型升级的战略部署完成，将实现“地产+社区综合服务＋新能源”的

这一发展模式。随着公司新发展模式逐渐发展成熟，预期公司业务多元化的目的将达成，社区综合服务

和传统地产业务将实现协同作用，从而带动整个公司的盈利能肋条稳定增长。我们预计公司2016年-2018

年营业收入分别为248.30亿元、300.45亿元和348.52亿元，每股收益分别为0.39/0.43/0.50元，对应PE

分别为11.40/10.33/8.81，维持公司“强烈推荐”评级。 
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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 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 75185 87387 77071 93119 106998 营业收入 17324 19399 24830 30045 34852 

货币资金 7527 9389 9932 12018 13941 营业成本 13337 13887 18623 22834 26487 
应收账款 709 729 680 823 955 营业税金及附加 1241 1480 1986 2404 2788 
其他应收款 1737 1483 1898 2296 2664 营业费用 638 694 745 901 1046 
预付款项 797 1009 451 -234 -1029 管理费用 719 923 869 1052 1220 
存货 62263 72164 61225 75070 87081 财务费用 163 268 150 150 150 

其他流动资产 2137 2613 2885 3146 3386 资产减值损失 769.50 480.66 150.00 150.00 150.00 
非流动资产合计 6881 8165 8915 8589 8264 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 30.00 30.00 30.00 

固定资产 1133 2528 2367 2048 1729 营业利润 556 1743 2337 2584 3041 
无形资产 61 60 54 48 42 营业外收入 237.59 99.00 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 0 70 1000 1000 1000 营业外支出 39.66 57.76 1.00 1.00 1.00 
资产总计 82066 95553 85985 101708 115262 利润总额 753 1785 2346 2593 3050 
流动负债合计 45709 60515 48073 62982 75400 所得税 -110 551 704 778 915 

短期借款 2207 1882 2341 10921 16707 净利润 863 1234 1642 1815 2135 
应付账款 7175 8120 7653 9384 10885 少数股东损益 -45 -33 -35 -35 -35 

预收款项 22431 26585 29813 33719 38249 归属母公司净利润 908 1267 1677 1850 2170 
一年内到期的非流

动负债 
8831 18099 1120 1120 1120 EBITDA 835 2225 2812 3059 3516 

非流动负债合计 23190 19700 20195 20119 20205 EPS（元） 0.78 0.27 0.39 0.43 0.50 
长期借款 21311 13294 15294 17294 19294 主要财务比率        

应付债券 0 5313 6000 6000 6000 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 68900 80215 68268 83101 95605 成长能力      
少数股东权益 2636 2528 2493 2458 2423 营业收入增长 7.80% 11.98% 28.00% 21.00% 16.00% 

实收资本（或股本） 1379 4327 4326 4326 4326 营业利润增长 -54.01% 213.85

% 

34.05% 10.57% 17.67% 

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

增长 
32.39% 10.31% 32.39% 10.31% 17.28% 

未分配利润 6293 6234 5731 5176 4525 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
10530 12854 13167 14092 15177 毛利率(%) 23.01% 28.41% 25.00% 24.00% 24.00% 

负债和所有者权

益 
82066 95553 83929 99651 113205 净利率(%) 4.98% 6.36% 6.61% 6.04% 6.13% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.11% 1.33% 1.95% 1.82% 1.88% 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 8.62% 9.86% 12.74% 13.13% 14.30% 

经营活动现金流 -8385 412 17654 -5223 -2593 偿债能力      

净利润 863 1234 1642 1815 2135 资产负债率(%) 84% 84% 81% 83% ` 
折旧摊销 116.93 213.61 0.00 325.22 325.22 流动比率 1.64 1.44 1.60 1.48 1.42 
财务费用 163 268 150 150 150 速动比率 0.28 0.25 0.33 0.29 0.26 

应收账款减少 0 0 49 -143 -132 营运能力      
预收帐款增加 0 0 3228 3906 4531 总资产周转率 0.24 0.22 0.28 0.33 0.33 

投资活动现金流 -681 -965 -1195 -120 -120 应收账款周转率 38 27 35 40 39 
公允价值变动收益 54 40 0 0 0 应付账款周转率 2.92 2.54 3.15 3.53 3.44 
长期股权投资减少 0 0 -145 0 0 每股指标（元）      

投资收益 45 37 30 30 30 每股收益(最新摊薄) 0.78 0.27 0.39 0.43 0.50 
筹资活动现金流 10158 2715 -15916 7429 4636 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.79 0.50 0.13 0.48 0.44 

应付债券增加 0 0 687 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
7.64 2.97 3.04 3.26 3.51 

长期借款增加 0 0 2000 2000 2000 估值比率      
普通股增加 220 2949 -1 0 0 P/E 5.67 16.37 11.40 10.33 8.81 
资本公积增加 1367 -1522 878 0 0 P/B 0.58 1.49 1.45 1.36 1.26 

现金净增加额 1092 2162 543 2086 1923 EV/EBITDA 37.01 21.72 12.07 13.87 13.74  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2014A  2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

17,323.51 19,398.57 24,830.17 30,044.51 34,851.63 增长率（%） 7.80% 11.98% 28.00% 21.00% 16.00% 净利润（百

万元） 

863.04 1,233.65 1,642.32 1,815.26 2,134.93 增长率（%） -7.74% 39.55% 32.39% 10.31% 17.28% 净资产收

益率（%） 

8.62% 9.86% 12.74% 13.13% 14.30% 每股收益

(元) 

1.06 1.08 0.39 0.43 0.50 PE 10.05 9.92 11.40 10.33 8.81 PB 0.58 1.49 1.45 1.36 1.26 
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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； 
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