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房地产 ｜  房地产开发    业绩增长亮眼，销售成绩优异 

2019 年 11 月 05 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 7.20-8.10 元 

交易数据  

当前价格（元） 6.82 

52 周价格区间（元） 5.42-8.55 

总市值（百万） 36416.86 

流通市值（百万） 35786.16 

总股本（万股） 533971.58 

流通股（万股） 524723.80 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

金科股份  3.96 13.29 20.59 

房地产开发 3.6 4.13 10.93 
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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元）  347.58 412.34 556.86 725.08 923.22 

净利润（亿元） 18.67 38.46 47.99 58.07 70.60 

每股收益（元） 0.35 0.72 0.90 1.09 1.32 

每股净资产（元）  3.70  4.34  5.02  5.83  6.82 

P/E 19.51  9.47  7.59  6.27  5.16  

P/B 1.84  1.57  1.36  1.17  1.00  
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 公司发布 2019 年第三季度报告。前三季度，公司实现营业收入 432.03

亿元，同比增长 60.65%，实现归母净利润 39.81亿元，同比增长 81.65%。 

 业绩增长亮眼。公司利润业绩亮眼主要源于：1）2016 年以来公司进

入快速增长期，今年以来进入集中结算期，结算项目增加带来营业收

入大幅增长；2）公司 Q3 毛利率较去年同期大幅提升 4.15pcts 至

30.10%，毛利率大幅提升助推业绩增长取得亮眼成绩。 

 销售成绩优异，营收增长确定性强。 2019 年 1-9 月，公司实现销售金

额 1255 亿元 ,同比增长 45%；销售面积 1248 万平方米，同比增长 29%，

销售业绩稳居前 20。公司销售从成渝区域逐渐向全国范围拓展，今年

以来公司销售增速在行业中保持前列，未来营收增长确定性较强。受

益于销售的快速增长，公司预收账款不断增厚，截至三季度末，公司

预收账款 1043.18 亿元，同比增长 49.49%，相当于 2018 年全年营业收

入的 2.53 倍，未来营业收入确认有保障。 

 拿地加快带来有息负债增长，杠杆处于行业中高位水平。今年以来，

公司新增土地项目 140 个，计容建筑面积约 2446 万平方米，同比增加

38.11%，在行业投资谨慎的趋势中公司依然保持一定拿地力度。同时，

拿地增加带来公司有息负债的增加，截至三季度末，公司有息负债规

模 988.50 亿元，较年初增加 21.42%，净负债率 144.33%，较年初上升

7.82pcts。公司过去一直以来借助高杠杆进行扩张发展，杠杆率在行业

中处于中高位水平。今年以来，拿地的增加导致公司经营净现金流量

为负，现金短债比 1.07，较年初略有下滑。偿债压力将略有上升但目

前尚可控。  

 投资建议与盈利预测：预计公司 2019/2020 实现归母净利润 47.99、

58.07 亿元，对应 EPS 为 0.90、1.09 元，对应 PE为 7.6X、6.3X，结合

行业整体估值水平，给予公司 8-9 倍 PE，对应 6-12 个月合理价格区间

为 7.20-8.10 元，维持公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：现金净流量为负，偿债压力加大；竣工结算进度不及预期；

房地产行业政策收紧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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