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金科股份（000656）  

—推盘量在下半年释放

投资评级 推荐 评级调整 首次推荐 收盘价 11.89 元 

 

投资要点： 

 上半年销售低于预期。公司对上半年的行情判断有所偏差，重点推盘

放在下半年，致使上半年推盘不足，同时上年存量可售结构中有一定

比重是洋房、别墅，与市场需求契合度不高，而以高层为主的刚需、

改善性楼盘因周转快，可降价空间不大，上半年销售低于市场预期，

至 6月份，累计销售额约 53 亿，仅完成全年目标的 32%，占 11 年全

年销售的 38%，其中，约 10 亿为上年滚存销售，新盘销售 38 亿。 

 下半年将加快推盘。公司前 5月单月的新盘去化率在 40%左右，至 6

月份，行情有明显提升，去化率到 60%-70%，整体上上半年新盘去

划率在 60%左右。按计划，下半年将新推 160 万平米，全年新盘总货

值在 150 亿左右，按目前的销售状况，预计下半年去化利率可达到

70%-80%，加上 11 年末 100 亿滚存货值，预计下半年销售可达到 100

亿以上，基本可达到全年目标。 

下半年有新盘推出的约20个项目，其中大重庆地区占比约60%-70%，

与上半年销售相当。 

 运营特性有助销售。公司在项目运营方面相对灵活，周转速度快，从

拿地至开始预售，重庆地区需 6个月，江苏约 7个月，其他地区在 8

个月左右，在供应节奏调整方面可操作性较强，目前项目总建筑面积

1600 万平米，可开发量充足，下半年推盘量因不成问题。 

公司自身的产品结构也较能适应市场需求变换，产品结构中约 70%为

高层和超高层，剩余 30%为别墅和洋房。重庆地区布局多在核心区外，

以及周边区县，长三角多布局于二三线城市，在所属辖区内与改善性

需求匹配，而高层项目在房型调整方面本身具备优势，下半年通过加

大户型，将适当增加改善性需求产品比重。 

 资金比较宽裕。公司今年的在建工程约 600 万平米，所需工程支出约

60-70 亿，贷款偿还约 30 亿，信托约 20 亿，全年资金刚性支出约

110-120 亿，而正常的销售回款率在 70%-80%之间，另外公司年初

的银行授信额度为 150 亿，大致可拿的 80 亿，信托融资计划 40亿，

资金安全系数较高，后期拿地方面不存在资金瓶颈，对于一个快周转、

全国性布局的开发企业而言，各环节营运比较顺畅。 
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 看好中长期内发展。虽然项目周转速度较快，公司产品仍不属于大众化范畴，产品

研发方面投入力度较大，以花园洋房为标志的核心产品已树立起较好的品牌形象，5

个产品系列已形成较好的高端和中高端之间的互补模式。 

另外，公司辅助产业对地产开发形成较好的支撑，园林业务中 50%可满足自身项目

所需，另 50%可实现对外服务，后期有望想市政建设方向发展。 

主要区域重庆的市场潜力较大，同时我们看好公司在产品结构、研发能力、以及内

部营运方面的优势，异地复制能力较强，目前公司布局城市达到约 20 个，已具备全

国性龙头开发商的潜力。 

 估值安全边际较高。预计 2012-2013 年实现每股收益 1.10 元，1.69 元，同比增长

19%、54%，两年动态 PE 11 倍、7倍，估值方面靠近一线龙头，自六月初以来，股

价调整幅度接近 30%，目前已具备较高的安全边际。我们认为下半年市场整体销售

行情，以及公司推盘量增加将是带动股价的主要催化剂，首次给予“推荐”评级。 

 

 

附表 1：公司盈利预测表（百万元） 

会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 5672 9866 12602 18716 24339 

增长  74% 28% 49% 30% 

营业成本 3867 6784 8707 12809 16540 

毛利率  31% 31% 32% 32% 

营业税金及附加 387 973 1197 1778 2312 

营业费用 284 478 605 898 1168 

管理费用 280 372 479 711 925 

财务费用 -13 26 32 47 61 

资产减值损失 -7 -3 0 0 0 

公允价值变动收益 228 78 0 0 0 

投资净收益 -1 10 10 10 10 

营业利润 1101 1324 1593 2483 3343 

增长  20% 20% 56% 35% 

营业外收入 49 73 70 70 70 

营业外支出 25 18 20 20 20 

利润总额 1125 1379 1643 2533 3393 

增长  23% 19% 54% 34% 

所得税 200 317 378 583 780 

净利润 925 1062 1265 1950 2612 

少数股东损益 -1 -7 -8 -13 -17 

归属母公司净利润 925 1069 1273 1963 2629 

增长  16% 19% 54% 34% 

EBITDA 1116 1383 1633 2538 3412 

EPS（元） 3.70 0.92 1.10 1.69 2.27 

资料来源：公司资料，国元证券研究中心 
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附表 2：公司项目储备情况（万平米，亿元） 

结算面积 结算收入 
项目 

权

益 

权益

建面 

楼面

地价

预计

售价 2012 2013 2014 2012 2013 2014
RNAV

重庆.十年城 100% 71.44 518 6900 10 10 10 6.9 6.9 6.9 4.2 

重庆.西城大院 100% 47.50 370 7000 4 3 1 2.8 2.1 0.7 3.3 

重庆.阳光小镇 100% 68.99 551 6600 12 10 10 7.92 6.6 6.6 5.3 

重庆.太阳海岸 100% 31.16 537 11000 5 10 10 5.5 11 11 7.5 

重庆.VISAR国际 100% 9.23 1783 6500 5 5 5 3.25 3.25 3.25 1 

重庆.廊桥水乡 100% 176.02 741 6000 12 15 20 7.2 9 12 18.9 

重庆.世界城 100% 27.81 2949 8500 3.9 10 15 3.32 8.5 12.75 3.2 

重庆.公园王府 100% 19.49 3592 13000 2.4 3 3 3.12 3.9 3.9 3.5 

茶园雷家桥 268 亩 100% 32.16 2985 8200 0 0 5 0 0 4.1 2.5 

茶园雷家桥 77 亩 100% 9.10 2109 8200 0 0 3 0 0 2.46 1 

荣昌.世界城 100% 34.22 756 4500 0 3 5 0 1.35 2.25 1.5 

璧山.中央公园城 100% 32.15 1242 4500 0 3 5 0 1.35 2.25 1.45 

开县.开州城 100% 19.92 777 4200 0 3 5 0 1.26 2.1 1.2 

合川.世界城 51% 11.70 1090 4500 0 3 5 0 1.35 2.25 1.03 

荣昌.世界城二期 100% 49.16 756 4000 0 3 5 0 1.2 2 1.96 

开县文峰街道 100% 21.00 267 4100 0 0 0 0 0 0 1.5 

北碚蔡家 100% 37.00 1263 6500 0 0 3 0 0 1.95 2.4 

开县 117 100% 16.09 707 5000 0 0 3 0 0 1.5 0.8 

开县 115、116 100% 36.62 707 5000 0 0 3 0 0 1.5 1.8 

长寿“CS-4-004” 100% 33.24 1080 6000 0 0 3 0 0 1.8 2.3 

涪陵.黄金海岸 100% 29.49 452 5300 5 3 1 2.65 1.59 0.53 0.8 

涪陵.天湖小镇 100% 27.55 461 5500 3 5 5 1.65 2.75 2.75 2 

涪陵.世界走廊 A 100% 12.29 387 9000 3.9 4 5 3.51 3.6 4.5 0.5 

涪陵.世界走廊 B 100% 8.16 2205 9000 0 3 5 0 2.7 4.5 0.4 

涪陵.中央公园城 100% 12.69 800 4200 0 5 8 0 2.1 3.36 1.3 

永川.中央公园城 100% 45.03 576 4500 10 10 8 4.5 4.5 3.6 2.5 

永川.阳光小镇 100% 41.32 720 4600 2.4 5 10 1.104 2.3 4.6 3.2 

成都.金科一城 89% 42.11 1213 7000 7.7 10 0 5.39 7 0 1.8 

成都.廊桥水乡 45% 15.54 1745 9000 5.5 10 10 4.95 9 9 1.88 

无锡.观天下 100% 31.56 1039 8200 5 3 3 4.1 2.46 2.46 2.3 

无锡.东方王榭 100% 26.67 1014 8500 3 2 2 2.55 1.7 1.7 1.5 

无锡.米兰米兰 100% 46.48 1591 7200 8 8 10 5.76 5.76 7.2 4.2 

无锡.城南世家 55% 35.65 3456 12000 4.1 5 5 4.92 6 6 6.8 

无锡.万博广场 100% 15.74 1821 9200 5.8 6 10 5.336 5.52 9.2 3.3 

江阴.东方大院 100% 26.99 1063 7100 5 5 8 3.55 3.55 5.68 2.5 

江阴.锦绣天成 100% 13.45 705 6500 3.3 3 0 2.145 1.95 0 0.8 

江阴.东方王府 100% 32.33 1660 11000 5 10 10 5.5 11 11 10.6 

苏州.金科王府 100% 34.47 3808 18500 3.7 5 5 6.845 9.25 9.25 14.5 

吴江.廊桥水岸 100% 29.47 5200 9000 0 0 3 0 0 2.7 2 

南通.苏通科技园 100% 35.92 999 7500 0 0 3 0 0 2.25 1.8 

张家港 A 号地块 100% 9.33 1530 7500 0 0 5 0 0 3.75 1.2 

张家港 B 号地块 100% 28.44 1020 7500 0 0 5 0 0 3.75 1.9 

内江地块 100% 40.79 724 3500 0 0 5 0 0 1.75 1.4 
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四川.天籁城 89% 13.17 3300 8500 1.2 5 5 1.02 4.25 4.25 2.2 

湖南.东方大院 100% 39.71 1126 10000 6 8 8 6 8 8 4.2 

浏阳.天湖新城 100% 93.83 105 4000 0 0 10 0 0 4 6.6 

北京.帕提欧庄园 51% 8.74 3041 13000 2.1 3 0 2.73 3.9 0 1.5 

北京.金科王府 22% 3.87 13087 39000 1.1 4 8 4.29 15.6 31.2 6.4 

北京.廊桥水岸 100% 13.64 9073 18000 1 5 5 1.8 9 9 2.36 

合计  1598 1278 7120 148.1 208 281 120 181 237 158 

资料来源：公司资料，国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 

强烈推荐 预计未来 6个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

推荐 预计未来 6个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

回避 预计未来 6个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地 

出具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰 

准确地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券 

经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理； 

融资融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。  

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相 

关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、 

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发 

布的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为 

客户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为 

负责。本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦 

不为上述金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资 

料、分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建 

议或要约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与 

本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况， 

以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确

可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产

生的法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用

或转载本报告，务必与本公司研究中心联系。 网址:www.gyzq.com.cn 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 


