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资料来源：Wind 

 高增速持续兑现，投资强度保持高位 
金科股份(000656) 
核心观点 

前三季度公司实现营业收入 432.0 亿元，同比+60.7%，归母净利 39.8 亿
元，同比+81.7%。业绩接近此前预告上沿，总体符合预期。维持 2019-2021

年 EPS 为 0.99、1.28、1.64 元的盈利预测，维持“买入”评级。 
 

高增长预期持续兑现，高质量预收款对业绩支撑有望延续 

单季度业绩受限于去年结转不均衡导致增速波动有所加大，前三季度归母
净利依然实现 81.7%的高速增长。综合毛利率同比+4.2pct 至 30.1%，创
2014 年以来同期新高。期间费用率全面改善，同比-1.4pct 至 10.0%。少
数股东损益占净利润比重同比+5.6%pct 至 14.6%，投资净收益由去年的
-0.6 亿进一步扩大至-3.1 亿，未来表外项目的结算有望对冲表内少数股东
损益对净利润的稀释。报告期末已售未结资源同比+49.5%至 1043.2 亿，
对 2018 营收覆盖率达 253%，考虑到西南市场高景气周期的相对滞后，我
们认为公司高质量预收款对业绩的支撑有望延续。 

 

大概率超额完成全年销售目标，土地投资强度持续上行 

前三季度实现销售面积 1248 万平，同比+29%；实现销售金额 1255 亿元，
同比+45%，销售增速保持行业居前。前三季度公司新增计容建筑面积约
2446 万平方米，同比+38.1%，新增投资金额 614 亿元（前五大区域：重
庆 14%、四川 12%、山东 12%、江苏 11%、河南 8%）。投资强度（新增
土储建面/销售面积）在 2016-2018 年 123%-153%的基础上进一步上行至
196%。全年计划新增可售货值 3200 亿元，预计四季度拿地力度不减。公司四
季度可售货值充裕，全年预计超额完成 1500 亿的销售目标。 
 

杠杆空间优化，长期持股计划激活发展潜力 

报告期末公司货币资金对短债覆盖率达 106.6%，净负债率、扣除预收账款的资
产负债率均较 2018 年末-3pct 至 144.3%、48.0%，受益于销售回款的顺畅以及
净资产的增厚，杆杆率进一步优化。6 月公司公告 2019-2023 年员工持股计
划，参与对象为董监高在内的公司员工。一期资金规模不超 32 亿（员工自
筹和融资金额均不超 16亿）；二至五期根据 2019-2022 年业绩完成情况（归
母净利同比增速不低于 30%、23%、19%、11%），按照当年归母净利的
3.5%提取专项基金，作为后续计划的资金来源。长期持股计划有望进一步
完善长效激励机制，稳定公司发展预期。 
 

根基扎实，行稳致远，维持“买入”评级 

公司对区域行情的把握为新一轮全国扩张奠定基础，扎实的开发运营能力
和长期激励有望加速优质资源的周转兑现。近 12 个月股息率 5.3%，2019

预测股息率高达7.2%（假设分红率不变）。维持2019-2021年EPS为 0.99、
1.28、1.64 元的盈利预测。参考可比公司 2019 年 6.7 倍的 PE 估值，考虑
到公司高成长预期，给予公司 2019年 8.5-9.5倍 PE估值，目标价 8.42-9.41

元（前值 8.91-9.90 元），维持“买入”评级。 
 

风险提示：受西南区域市场影响；当前股权结构相对分散；行业政策风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 5,340 

流通 A 股 (百万股) 5,247 

52 周内股价区间 (元) 5.56-8.19 

总市值 (百万元) 36,470 

总资产 (百万元) 291,230 

每股净资产 (元) 4.61  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 34,758 41,234 57,933 78,905 106,127 

+/-%  7.82 18.63 40.50 36.20 34.50 

归属母公司净利润 (百万元) 2,005 3,886 5,304 6,815 8,732 

+/-%  43.67 93.85 36.49 28.48 28.14 

EPS (元，最新摊薄) 0.38 0.73 0.99 1.28 1.64 

PE (倍) 18.19 9.39 6.88 5.35 4.18  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2015-2019 年前三季度公司营业收入  图表2： 2015-2019 年前三季度公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 2015-2019 年前三季度公司毛利率、净利率  图表4： 2015-2019 年前三季度公司销售、管理费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

图表5： 2015-2019 年前三季度公司净负债率  图表6： 2015-2019 年前三季度公司扣除预收账款的资产负债率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表7： 2015-2019 年前三季度公司短债现金覆盖率  图表8： 2015-2019 年前三季度公司少数股东损益占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

图表9： 2015-2019 年前三季度公司销售金额、面积  图表10： 2015-2019 年前三季度公司新增土地储备建筑面积 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表11： 可比公司估值表（截至 2019 年 10 月 30 日，盈利预测数据来自 Wind 一致预期） 

股票名称 

总市值 

(亿元) 

收盘价 

(元) 

       EPS(元)       P/E 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

中南建设 306.06 8.25 0.59 1.09 1.89 2.45 13.96 7.55 4.36 3.37 

阳光城 249.08 6.15 0.75 1.02 1.39 1.81 8.25 6.00 4.43 3.40 

滨江集团 132.24 4.25 0.39 0.57 0.70 0.85 10.87 7.43 6.03 5.03 

蓝光发展 191.13 6.35 0.74 1.12 1.69 2.15 8.59 5.65 3.76 2.95 

平均       10.42 6.66 4.64 3.69 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表12： 金科股份历史 PE-Bands  图表13： 金科股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 
 

（1）公司业务布局相对集中西南地区，未来受区域行情的影响较大。一旦区域调控政策

进一步收紧，或者供需结构出现反转，公司业绩将承受一定影响。 

 

（2）公司当前股权结构相对分散，中长期发展战略和业务稳定性存在一定的不确定性。 

 

（3）融资政策收紧的节奏、范围、力度，“一城一策”落地的节奏、范围、力度，房地产

税推进的节奏和力度存在不确定性。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 144,188 213,341 263,769 327,122 394,648 

现金 18,627 29,852 34,760 47,343 63,676 

应收账款 1,495 1,584 2,225 3,032 4,077 

其他应收账款 9,111 13,023 15,072 21,931 29,441 

预付账款 4,107 3,392 5,459 7,121 9,719 

存货 107,221 160,835 201,591 243,029 283,066 

其他流动资产 3,626 4,656 4,661 4,666 4,669 

非流动资产 13,176 17,357 18,491 20,013 21,498 

长期投资 4,427 7,368 8,000 9,000 10,000 

固定投资 2,442 2,374 3,446 4,128 4,619 

无形资产 61.82 64.17 56.35 48.43 40.43 

其他非流动资产 6,246 7,552 6,989 6,836 6,839 

资产总计 157,364 230,699 282,261 347,136 416,146 

流动负债 84,294 137,626 171,418 221,518 273,405 

短期借款 6,420 3,196 17,459 28,867 38,336 

应付账款 11,629 13,681 18,335 25,613 34,289 

其他流动负债 66,245 120,748 135,624 167,038 200,780 

非流动负债 50,704 55,307 69,299 79,495 90,772 

长期借款 37,244 47,370 57,282 68,554 79,935 

其他非流动负债 13,460 7,936 12,016 10,942 10,837 

负债合计 134,998 192,932 240,717 301,014 364,177 

少数股东权益 2,597 14,586 14,804 15,180 15,664 

股本 5,340 5,340 5,340 5,340 5,340 

资本公积 4,070 4,100 4,100 4,100 4,100 

留存公积 8,318 10,768 17,260 21,423 26,748 

归属母公司股东权益 19,769 23,181 26,740 30,942 36,306 

负债和股东权益 157,364 230,699 282,261 347,136 416,146  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 34,758 41,234 57,933 78,905 106,127 

营业成本 27,348 29,453 41,364 56,733 76,836 

营业税金及附加 1,130 1,407 1,946 2,664 3,577 

营业费用 1,808 2,562 3,599 4,902 6,594 

管理费用 1,512 2,340 3,287 4,477 6,021 

财务费用 471.92 49.66 607.71 832.21 1,164 

资产减值损失 (55.53) 35.14 4.91 14.99 11.63 

公允价值变动收益 (14.58) 66.43 39.87 39.19 39.26 

投资净收益 257.79 (186.23) 150.00 168.00 188.16 

营业利润 3,036 5,339 7,314 9,489 12,151 

营业外收入 41.59 86.58 71.58 76.58 74.92 

营业外支出 134.57 215.05 120.00 151.68 141.12 

利润总额 2,943 5,210 7,266 9,414 12,085 

所得税 657.46 1,190 1,744 2,223 2,869 

净利润 2,285 4,021 5,522 7,191 9,216 

少数股东损益 280.79 134.59 217.97 376.55 483.40 

归属母公司净利润 2,005 3,886 5,304 6,815 8,732 

EBITDA 3,720 5,626 8,156 10,632 13,687 

EPS (元，基本) 0.38 0.73 0.99 1.28 1.64  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 7.82 18.63 40.50 36.20 34.50 

营业利润 34.32 75.85 37.01 29.73 28.06 

归属母公司净利润 43.67 93.85 36.49 28.48 28.14 

获利能力 (%)      

毛利率 21.32 28.57 28.60 28.10 27.60 

净利率 5.77 9.42 9.16 8.64 8.23 

ROE 10.14 16.76 19.84 22.02 24.05 

ROIC 4.28 5.33 6.01 6.92 8.29 

偿债能力      

资产负债率 (%) 85.79 83.63 85.28 86.71 87.51 

净负债比率 (%) 40.84 38.88 39.41 39.53 38.26 

流动比率 1.71 1.55 1.54 1.48 1.44 

速动比率 0.44 0.38 0.36 0.38 0.40 

营运能力      

总资产周转率 0.26 0.21 0.23 0.25 0.28 

应收账款周转率 28.42 25.49 28.90 28.53 28.37 

应付账款周转率 2.85 2.33 2.58 2.58 2.57 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.73 0.99 1.28 1.64 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.59) 0.25 (2.87) (1.01) 0.45 

每股净资产(最新摊薄) 3.70 4.34 5.01 5.79 6.80 

估值比率      

PE (倍) 18.19 9.39 6.88 5.35 4.18 

PB (倍) 1.84 1.57 1.36 1.18 1.00 

EV_EBITDA (倍) 24.48 16.18 11.16 8.56 6.65  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (8,486) 1,329 (15,327) (5,406) 2,392 

净利润 2,285 4,021 5,522 7,191 9,216 

折旧摊销 211.77 237.73 234.14 310.69 372.32 

财务费用 471.92 49.66 607.71 832.21 1,164 

投资损失 (257.79) 186.23 (150.00) (168.00) (188.16) 

营运资金变动 (11,174) (3,107) (23,197) (13,499) (9,032) 

其他经营现金 (22.89) (57.83) 1,656 (72.21) 859.61 

投资活动现金 (9,902) (8,001) (1,239) (1,621) (1,696) 

资本支出 529.71 277.15 550.00 600.00 650.00 

长期投资 3,740 3,701 812.99 1,168 1,210 

其他投资现金 (5,633) (4,023) 124.13 146.81 164.58 

筹资活动现金 19,310 17,975 21,475 19,610 15,637 

短期借款 4,894 (3,224) 14,263 11,408 9,468 

长期借款 18,737 10,126 9,912 11,271 11,381 

普通股增加 (3.65) 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 37.05 29.54 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (4,354) 11,043 (2,701) (3,070) (5,212) 

现金净增加额 921.90 11,303 4,908 12,583 16,333  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
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增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


