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核心观点 

 收入大增，盈利能力显著提升，驱动业绩高速增长。公司 2019 年上半年实

现营业收入 261.1 亿元，同比增长 67.9%，归母净利润 25.9 亿元，同比增

长 288.5%。业绩高速增长的原因主要是由于房地产结转增加和利润率的改

善。上半年毛利率和归母净利率分别为 30.3%和 12.1%，较去年同期分别

提升 7.8 和 7.0 个百分点。三项费用率为 10.2%，同比下降 2.7 个百分点，

其中管理费用率和销售费用率分别下降 0.3 和 1.4 个百分点。由于少数股东

损益占比较去年同期提升 2.3 个百分点至 18.2%，所以归母净利率提升幅

度略低于净利率。上半年归母净利率为 9.9%，同比提升 5.6 个百分点。 

 销售金额保持快速增长，拿地积极保证货值充裕。公司上半年实现销售金额

814 亿元，同比增长 36%。销售规模的快速扩张受益于量价齐升。销售面积

839 万平方米，同比增长 20%，销售均价 9702 元/平方米，同比增长 16.4%。

土地投资方面，公司上半年拿地金额 423 亿元，同比增长 56.7%。投资强度

（拿地金额/销售金额）为 52.0%，较 2018 年全年下降 7 个百分点。公司现

有可售面积约 5600 万平方米，按照上半年销售均价计算，对应货值 5433 亿

元，足以支撑公司持续增长。 

 物业管理和新能源板块收入大幅提升，利润实现翻倍式增长。2019 年上半

年，物业板块新增合同管理面积 3500 万平方米，累计合同管理面积达 2.39

亿平方米。公司物业板块上半年实现营业收入 12.02 亿元，同比增长 84%，

净利润 1.59 亿元，同比增长 260%。新能源业务实现营业收入 1.7 亿元，同

比增长 90%，净利润 6538 万元，同比增长 165%。 

财务预测与投资建议： 

 维持增持评级，目标价 8.91 元。我们预测 2019-2021 年公司 EPS 为

0.99/1.32/1.72 元。可比公司 2019 年 PE 估值为 9X，我们给予公司 2019

年 PE 倍数 9X，对应目标价 8.91 元。 

风险提示 

 房地产市场销售大幅低于预期。 

 房地产融资环境收紧超预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 08 月 13 日） 6.09 元 

目标价格 8.91 元 

52 周最高价/最低价 8.19/4.74 元 

总股本/流通 A 股（万股） 533,972/524,724 

A 股市值（百万元） 32,519 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2019 年 08 月 13 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 3.4 -5.73 -6.88 19.18 

相对表现 -2.76 2.85 6.04 -10.54 

沪深 300 .64 -2.88 -.84 8.64 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 34,758 41,234 60,172 77,536 96,351 

  同比增长(%) 7.8% 18.6% 45.9% 28.9% 24.3% 

营业利润(百万元) 3,036 5,339 7,401 9,829 12,736 

  同比增长(%) 34.5% 75.9% 38.6% 32.8% 29.6% 

归属母公司净利润(百万元) 2,005 3,886 5,309 7,062 9,159 

  同比增长(%) 43.7% 93.8% 36.6% 33.0% 29.7% 

每股收益（元） 0.38 0.73 0.99 1.32 1.72 

毛利率(%) 21.3% 28.6% 27.4% 27.8% 28.8% 

净利率(%) 5.8% 9.4% 8.8% 9.1% 9.5% 

净资产收益率(%) 10.1% 18.1% 22.7% 27.9% 31.5% 

市盈率 20.3 10.5 7.7 5.8 4.4 

市净率 2.1 1.8 1.7 1.5 1.3 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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盈利能力显著改善，业绩增速领跑行业 
收入大增，盈利能力显著提升，驱动业绩高速增长。公司 2019 年上半年实现营业收入 261.1 亿元，

同比增长 67.9%，归母净利润 25.9 亿元，同比增长 288.5%。业绩高速增长的原因主要是由于房

地产结转增加和利润率的改善。上半年毛利率和归母净利率分别为 30.3%和 12.1%，较去年同期

分别提升 7.8 和 7.0 个百分点。三项费用率为 10.2%，同比下降 2.7 个百分点，其中管理费用率和

销售费用率分别下降 0.3 和 1.4 个百分点。由于少数股东损益占比较去年同期提升 2.3 个百分点至

18.2%，所以归母净利率提升幅度略低于净利率。上半年归母净利率为 9.9%，同比提升 5.6 个百

分点。 

图 1：上半年营业收入 261.1 亿元，同比增长 67.9%  图 2：上半年归母净利润 25.9 亿元，同比增长 288.5% 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 3：毛利率提升、三项费用率下降  图 4：归母净利率改善幅度低于净利率 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

销售金额快速增长，货值充裕未来增长无虞 
销售金额保持快速增长，拿地积极保证货值充裕。公司上半年实现销售金额 814 亿元，同比增长

36%。销售规模的快速扩张受益于量价齐升。销售面积 839 万平方米，同比增长 20%，销售均价
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9702元/平方米，同比增长16.4%。土地投资方面，公司上半年拿地金额423亿元，同比增长56.7%。

投资强度（拿地金额/销售金额）为 52.0%，较 2018 年全年下降 7 个百分点。同时，公司的土地成

本下降，上半年拿地的楼面价为 2765 元/平方米，较 2018 年的全年拿地楼面价下降 19.0%。土地

成本的下降为未来的利润率提供保障。公司现有可售面积约 5600 万平方米，按照上半年销售均价

计算，对应货值 5433 亿元，足以支撑公司持续增长。由于土地投资强度相对较高，公司杠杆有所

上升。截至 2019 年 6 月底，公司净资产负债率 147.5%，较 2018 年底提升 11 个百分点。 

图 5：上半年销售金额 814 亿元，同比增长 36%  图 6：公司销售均价持续提升 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 7：上半年拿地 423 亿元，投资强度 52.0%  图 8：公司杠杆率有所提升 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

多元业务表现亮眼，四位一体战略成效初显 
物业管理板块收入大幅提升，利润实现翻倍式增长。2019 年上半年，物业板块新增合同管理面积

3500 万平方米，累计合同管理面积达 2.39 亿平方米，服务业态涵盖居民住宅、政府公共建设、商

业写字楼、城市综合体等。公司物业板块上半年实现营业收入 12.02 亿元，同比增长 84%，净利

润 1.59 亿元，同比增长 260%。新能源业务经营效益大幅提升。上半年景峡 20 万千瓦风场成功并
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网发电。新能源项目上网电量约 5.35 亿度，同比增长约 143%，限电损失比率 14%，同比下降 4

个百分点。实现营业收入 1.7 亿元，同比增长 90%，净利润 6538 万元，同比增长 165%。 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测：2019-2021 年 EPS 分别为 0.99/1.32/1.72 元 

我们预测公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.99/1.32/1.72 元 

我们对公司 2019-2021 年盈利预测做如下假设： 

1) 考虑各项目可售货值及合理去化率，我们预测公司房地产结算金额为564/732/913亿元。 

2) 公司物业管理业务 2019-2021 年收入增速维持在 20%。 

3) 公司 2019-2021 年销售费用率为 2.85%/2.93%/2.93%，2019-2021 年管理费用率为

2.40%/2.40%/2.47%。 

4) 公司所得税率维持在 25%。 

投资建议：维持买入评级，目标价 8.91 元 

PE 估值：维持增持评级，目标价 8.91 元。我们预测 2019-2021 年公司 EPS 为 0.99/1.32/1.72 元。

可比公司 2019 年 PE 估值为 9X，我们给予公司 2019 年 PE 倍数 9X，对应目标价 8.91 元。 

 

风险提示 

1、 房地产市场销售可能低于预期。公司主营业务是房地产销售，房地产市场景气度会对公司地产

销售产生影响从而影响公司经营业绩。 

2、 利率上升超预期。利率水平将影响购房人的购房成本和开发商的举债成本，如果利率发生超预

期的上升，将对开发商的销售和经营业绩产生明显的负面影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 18,627 29,852 53,968 42,441 52,740  营业收入 34,758 41,234 60,172 77,536 96,351 

应收账款 1,495 1,584 2,311 2,978 3,700  营业成本 27,348 29,456 43,666 55,954 68,558 

预付账款 4,107 3,392 4,950 6,379 7,926  营业税金及附加 1,130 1,407 2,696 3,489 4,345 

存货 107,221 160,835 139,731 251,791 383,926  营业费用 1,808 2,562 3,416 4,220 5,064 

其他 12,737 17,679 21,004 26,488 32,430  管理费用 1,512 2,340 2,880 3,456 4,262 

流动资产合计 144,188 213,341 221,964 330,077 480,723  财务费用 472 50 401 979 1,846 

长期股权投资 4,427 7,368 7,368 7,368 7,368  资产减值损失 (56) 35 0 0 0 

固定资产 2,442 2,374 3,658 4,409 5,115  公允价值变动收益 (15) 66 38 38 38 

在建工程 1,161 1,453 926 894 878  投资净收益 258 (186) 250 352 423 

无形资产 62 64 57 50 43  其他 249 74 0 0 0 

其他 5,085 6,099 6,026 6,001 5,986  营业利润 3,036 5,339 7,401 9,829 12,736 

非流动资产合计 13,176 17,357 18,034 18,721 19,389  营业外收入 42 87 87 87 87 

资产总计 157,364 230,699 239,998 348,798 500,112  营业外支出 135 215 130 130 130 

短期借款 6,420 3,196 3,196 81,591 206,264  利润总额 2,943 5,210 7,358 9,786 12,693 

应付账款 11,462 13,681 13,100 16,786 20,567  所得税 657 1,190 1,839 2,447 3,173 

其他 66,412 120,748 119,051 142,147 166,849  净利润 2,285 4,021 5,518 7,340 9,520 

流动负债合计 84,294 137,626 135,347 240,524 393,680  少数股东损益 281 135 209 278 360 

长期借款 37,244 47,370 47,370 47,370 47,370  归属于母公司净利润 2,005 3,886 5,309 7,062 9,159 

应付债券 12,298 6,400 18,891 18,891 12,473  每股收益（元） 0.38 0.73 0.99 1.32 1.72 

其他 1,162 1,536 0 0 0        

非流动负债合计 50,704 55,307 66,261 66,261 59,843  主要财务比率      

负债合计 134,998 192,932 201,609 306,785 453,523   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 2,597 14,586 14,795 15,072 15,433  成长能力      

股本 5,340 5,340 5,340 5,340 5,340  营业收入 7.8% 18.6% 45.9% 28.9% 24.3% 

资本公积 3,794 3,962 4,100 4,100 4,100  营业利润 34.5% 75.9% 38.6% 32.8% 29.6% 

留存收益 8,318 10,768 14,155 17,500 21,716  归属于母公司净利润 43.7% 93.8% 36.6% 33.0% 29.7% 

其他 2,317 3,111 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 22,366 37,767 38,389 42,012 46,589  毛利率 21.3% 28.6% 27.4% 27.8% 28.8% 

负债和股东权益总计 157,364 230,699 239,998 348,798 500,112  净利率 5.8% 9.4% 8.8% 9.1% 9.5% 

       ROE 10.1% 18.1% 22.7% 27.9% 31.5% 

现金流量表       ROIC 3.5% 4.0% 4.7% 4.7% 4.0% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 2,285 4,021 5,518 7,340 9,520  资产负债率 85.8% 83.6% 84.0% 88.0% 90.7% 

折旧摊销 208 93 137 175 194  净负债率 218.2% 136.5% 104.0% 309.1% 510.4% 

财务费用 472 50 401 979 1,846  流动比率 1.71 1.55 1.64 1.37 1.22 

投资损失 (258) 186 (250) (352) (423)  速动比率 0.44 0.38 0.60 0.31 0.23 

营运资金变动 (18,144) (14,309) 11,658 (95,385) (113,924)  营运能力      

其它 6,951 11,289 1,394 2,490 2,022  应收账款周转率 29.9 26.8 30.9 29.3 28.9 

经营活动现金流 (8,486) 1,329 18,857 (84,755) (100,766)  存货周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 

资本支出 (914) (96) (862) (862) (862)  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 

长期投资 (3,673) (3,796) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (5,315) (4,109) 288 391 461  每股收益 0.38 0.73 0.99 1.32 1.72 

投资活动现金流 (9,902) (8,001) (573) (471) (400)  每股经营现金流 -1.59 0.25 3.53 -15.87 -18.87 

债权融资 18,338 17,558 11,584 0 (6,418)  每股净资产 3.70 4.34 4.42 5.05 5.84 

股权融资 33 30 0 0 0  估值比率      

其他 939 388 (5,751) 73,699 117,884  市盈率 20.3 10.5 7.7 5.8 4.4 

筹资活动现金流 19,310 17,975 5,832 73,699 111,465  市净率 2.1 1.8 1.7 1.5 1.3 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 24.3 16.5 11.4 8.2 6.1 

现金净增加额 922 11,303 24,116 (11,527) 10,299  EV/EBIT 25.7 16.7 11.6 8.3 6.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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金科股份中报点评 —— 房地产销售结算双好，物管和新能源业务跨越式发展 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认
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