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 相对上证综指表现图 
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金科股份 上证综指  
资料来源：中国银河证券研究部 

 重庆孕育的西南地产领军者，向一线阵营进发。2011 年 8 月，
公司历经波折正式借壳“ST 东源”上市，更名“金科股份”。
公司总资产从 2006 年的 40 亿元增长到 2011 年末的 373 亿元，
复合增长率高达 56%；同时，归属母公司股东的净资产复合增
长率高达 85%；归属母公司股东的净利润复合增长率为 63%。
短短五年时间，金科股份从一个区域地产公司快速扩张，逐步
辐射长三角地区和环渤海区。 

 三大核心竞争力构筑公司内生增长基础：产品设计、园林景观
和物业服务是金科股份具有的最核心的三大竞争力。公司规模
化的扩张和增长都以这三大核心竞争力为基础，进行横向扩展
和延伸。 

 未来布局以大重庆为主，辐射东部和环渤海：未来战略发展的
重点仍在大西南地区，包括大重庆、大四川、云贵地区等等，
向西部拓展。未来预期的区位比例，中西部地区占比 60%，东
部地区 20%，环渤海地区 20%。在调控环境中，该战略布局一
方面可以巩固公司大后方，夯实基础，另一方面大西南也是未
来地产增长的重点区域。 

 给予“推荐”评级。预计公司 2012、2013、2014 年为 119 亿、
159 亿和 203 亿元；对应的每股收益为 1.21、1.57、2.25 元。拆
分地产和园林等业务综合测算得到的公司的合理估值在 13.2 到
16.7 元之间。公司 RNAV 为 18.49 元，当前 A 股价格相对 RNAV
折价 49%，考虑到公司属于快速成长型地产公司，随着异地扩
张项目的逐渐回款和大重庆新布局项目由点到面的不断增加，
我们看好公司未来的成长，给予“推荐”投资评级。 

 主要风险因素：房地产行业风险 
主要财务指标 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 9,866 11,907 15,866 20,311 

收入增长率% - 20.7% 33.2% 28.0% 

EBITDA(百万元) 1260 1614 2161 3210 

净利润（百万元） 1069 1405 1819 2604 

摊薄 EPS(元) 0.92 1.21 1.57 2.25 

EBIT  Margin 12.5% 13.4% 13.5% 15.7% 

ROE 20.6% 21.7% 22.3% 24.6% 

市盈率（PE） 10.1 7.7 6.0 4.2 

EV/EBITDA 11.5 7.8 6.5 3.5 

资料来源：中国银河证券研究部 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、 金科股份规模扩张和业绩增长的驱动因素 

一个公司的核心竞争力是是其他竞争对手较难以复制或者短期内较难超越的能力，我们认

为，产品设计、园林景观和物业服务是金科股份具有的最核心的三大竞争力。公司规模化的扩

张和增长都以这三大核心竞争力为基础，进行横向扩展和延伸。 

2、 未来几年公司保持 30%以上复合增长率的驱动因素与关键假设及主要预测 

公司“依托大重庆，挺进长三角，开拓环渤海，发展中等城市”的战略指导思想;秉承一

线城市做品牌、二线城市做利润、三线城市做规模的发展原则，并客观分析未来宏观环境，能

够保证年复合增长率在 30%以上。 

 

我们与市场不同的观点： 

市场普遍认为，公司 09 年之后的异地扩张因为受到调控影响不是很顺利，影响了公司的

成长性，我们认为，无锡、北京等地区的项目，虽然一时受限购影响了回款速度，但是从打造

品牌的角度来讲，都在当地树立了良好的口碑和形象，这是公司的一笔无形的财富，投资者不

应过于纠结一时的回款速度问题，我们的研究结论和实地考察显示：公司异地扩张的产品复

制情况良好，都能够在当地做出特色和品牌，树立金科自己的形象；对于金科这样有着自己

独特的竞争优势的公司，投资者应该坚信公司的长期投资价值，并相信公司在新一轮城镇化

进程中能够把握机会，成为新一代的地产弄潮儿。 

 

估值与投资建议： 

根据我们的研究，预计公司 2012、2013、2014 年为 119 亿、159 亿和 203 亿元；对应的

每股收益为 1.21、1.57、2.25 元。拆分地产和园林等业务综合测算得到的公司的合理估值在 13.2
到 16.7 元之间。公司 RNAV 为 18.49 元，当前 A 股价格相对 RNAV 折价 49%，考虑到公司属

于快速成长型地产公司，随着异地扩张项目的逐渐回款和大重庆新布局项目由点到面的不断增

加，我们看好公司未来的成长，给予“推荐”投资评级。 

股价表现的催化剂： 

1、公司销售不断提速，盈利能力提高。 

3、地产股再融资的放开以促进公司外延式扩张。 

主要风险因素： 

房地产行业的整体风险。 
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一、重庆孕育的西南地产领军者，向一线地产进发 

金科集团成立于 1998 年，是一家以房地产开发、园林为主业，以五星级酒店、物业管理、

门窗、装饰等为辅业的大型企业集团。经过 15 年的开拓进取，公司立足重庆，并向其他经济

发达区域拓展，目前已在重庆、成都、北京、无锡、江阴、长沙等多个城市进行房地产开发。 

公司董事长黄红云先生今年 40 岁，涪陵区义和镇人。在建筑工地当过学徒，做过乡镇企

业总经理，1998 年，黄红云先生带领公司从涪陵进入重庆主城区，成功实现“农村包围城市”，

也造就了未来的金科神话。 

2011 年 8 月，公司历经波折正式借壳“ST 东源”上市，更名“金科股份”。公司总资产

从 2006 年的 40 亿元增长到 2011 年末的 373 亿元，复合增长率高达 56%；同时，归属母公司

股东的净资产复合增长率高达 85%；归属母公司股东的净利润复合增长率为 63%。短短五年

时间，金科股份从一个区域地产公司快速扩张，并从大西南地区开始逐步向长三角和环渤海地

区辐射。 

图 1：金科股份主营业务构成及占比 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 2：公司各项业务的毛利率水平(%) 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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二、三大核心竞争力：产品、园林景观、物业服务 

一个公司的核心竞争力是其他竞争对手较难以复制或者短期内较难超越的能力，我们认

为，产品设计、园林景观和物业服务是金科股份具有的最核心的三大竞争力。公司规模化的扩

张和增长都以这三大核心竞争力为基础，进行横向扩展和延伸。 

（一）产品秉承“做好每个细节”理念，不断创新进取 

金科在房地产开发中始终秉承“做好每个细节”的经营理念，注重个性和产品创新，从

2002 年开始,金科每年至少有一到两种新产品处在成熟期，同时亦源源不断地推出新产品，并

用新产品去创造市场，用老产品去巩固市场。 

金科集团的标准化产品线现状处于着手构建的起步阶段，重点集中在对固有经典项目的

沉淀复制，以应对目前集团急剧扩张的现实需要，其本质是以产品为中心的。而针对的客户

群尚未完全清晰化，各实际运用中的产品线正在梳理规划之中，产品线正在逐步完善中，以

应对更多变的客户需求。 

表 1：金科股份历年设计的产品代表作及其特点 

设计年份 代表作 户型特点 

第一代（2003 年） 天籁城美社 
特点是 3+1/4+1 形态，每单元 6-8 户低密度设置；一梯两户，坐北

朝南。首次采用“退、错、露、院”四度空间。 

第二代（2004 年） 天籁城紫园 

继承“美社”四度空间基础上，提出“更宽、更大、更健康”的理

念。退台式花园洋房都有露台、生活阳台、一步台以及凸窗，延伸

了生活空间。将客厅、卧室加宽 30 厘米，将跃层主卧斜屋处的层高

提至 2.2 米以上，客厅层高近 4 米。采用人车分流的双背向设计，

加宽楼间距，弱化对视，增大园林景观绿化面积。 

第三代（2005 年） 天湖美镇 

保证前两代花园洋房空间特点的同时，进一步创新。户型设计在洁

污空间、动静空间、园艺空间主次领域更加合理明显。每层户型均

为错层或跃层设计，均有花园或大露台；一步台的设计，景观面更

大；底层花园面积更大。 

第四代（2006 年） 
廊桥水岸、十年城、

云湖天都 

在第三代花园洋房特征基础上进一步创新、超越。高层住宅采用“空

中院馆”设计，每户室内有一个 18-20 平米的空中花园、将客厅、

书房、卧室或餐厅围绕“空中院馆”布置。大窗户设计，采用独创

的端头柱设计，一改以往的窗户不能大面积开窗的弊病。创意“X+1”

设计，74-89 平米，买两房得一房，三层空间构造，3.9 米客厅挑高。

一层、二层设置下沉式底层庭院，作为私家会所；三层、四层每户

均有露台、阳台；五层、六层利用屋顶做私家花园，增加其使用价

值，创新的前庭后院双向进户。 

第五代（2007 年） 东方王榭 

以“原创中国洋房”独特的设计理念和产品形态震惊业界。传承中

国传统建筑精粹的内涵，村落围合式的社区规划，素净明朗的建筑

色彩，引用现代创新手法的外在表现，利落硬朗的外立面线条，延

展室内空间的飘窗和大面积露台。2006 年国家知识产权局正式批准
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金科的原创中国洋房专利申请。 

第六代（2008 年） 小城故事 

在第五代的基础上向“生活主义”优雅转身。将入户花园、露台、

阳台的面积进一步扩大。同时，将 2、3、4 层的户型设计为三房可

变四房户型，在不改变总面积的前提下，增加以赠送半面积为计算

标准的露台、阳台、花园。功能房间、地下私家会所的配置，更能

满足客户的功能需求，享受更多的实惠。 

第七代（2009 年） 阳光小镇 

在第五代的基础上向“生活主义”优雅转身。将入户花园、露台、

阳台的面积进一步扩大。同时，将 2、3、4 层的户型设计为三房可

变四房户型，在不改变总面积的前提下，增加以赠送半面积为计算

标准的露台、阳台、花园。功能房间、地下私家会所的配置，更能

满足客户的功能需求，享受更多的实惠。 

第八代（2010 年） 金科廊桥水乡 

金科集团 2010 年战略发展的恢弘巨作、同时也是金科 10 多年重庆

开发历史上规模最大的项目——金科廊桥水乡，在世界不动产联盟

大会上摘取了“国际标准示范楼盘”大奖。 

资料来源：中国银河证券研究部 

（二）地产园林+市政园林：双管齐下，培育利润新看点 

园林业务是金科延伸地产产业链的成功尝试，业务范围涵盖园林施工、苗

圃业务。园林行业属于朝阳行业，市场集中化程度很低，未来发展空间较大。 

公司现有展宏园林和凯尔辛基园林两家园林子公司。园林项目营业收入当前为 6 亿元。公

司园林业务一直是房地产园林为主，未来向市政园林拓展，培育新的利润增长点。金科股份的

园林设计长处在于擅长园林景观设计。一般而言，市政园林的劣势在于回款较慢，占压资金多，

政府有时以地块做抵押来付款，金科在这方面反而能够发挥自己的优势，通过配套的市政园林

打包低价拿地，消化土地，既降低了拿地成本，也能够创造新的市政园林利润增长点，一举两

得。 

园林收入预测：预计 2012 年达到 8 亿元，毛利率 11%，净利 8%左右；园林部分的增

速预期在每年 30-50%，高于房地产主业的增速。公司园林部分与万科、保利、恒大地产等公

司都有合作。 

（三）金科物业：已成功打造成业内知名品牌 

重庆金科物业管理有限公司系重庆金科集团下属子公司，公司成立于 2000 年 7 月，是一

家专业从事物业管理、有独立法人资格、具备国家一级资质的物业管理企业。公司注册资本

510 万元，现有员工 1500 余人，公司管理规模已超过 620 万平方米，顾问项目管理面积近 100
万平方米，管理物业形态已涵盖住宅、写字楼、商业、酒店会所、高校、政府部门办公楼等诸

多物业类型。物业管理公司 2011 年收入为 1.6 亿元。 

除此之外，公司还有酒店业务，金科大酒店在重庆享有极高的知名度和美誉；公司现在

共有四家金科酒店，分别位于重庆、无锡、江阴和苏州。作为地产业务的有益补充，公司的酒

店业务经营状况良好。金科大酒店从 2007 年营业到现在，是全市为数不多的每天爆满的五星
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级豪华酒店，营业额多年名列重庆第一。2011 年公司全部酒店收入 1.8 亿元，毛利率 68%，

为地产业务锦上添花，也同时反应了公司的综合能力。 

除了深耕住宅地产之外，金科产业链上的多元化战略也正在启动，并尝试在全国范围内搭

建商业地产的框架，走以住宅为主，商业、旅游、文化地产相结合的发展模式。 
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三、公司土地储备战略布局和资产分析 

（一）区域配比：目标大重庆 60%，长三角 20%，环渤海 20% 

公司“依托大重庆，挺进长三角，开拓环渤海，发展中等城市”的战略指导思想，已进

入北京、大重庆、四川、苏州、无锡、江阴、湖南等省（市）的 20 个城市进行房地产开发（截

止 2012 年 6 月）。截止到 2012 年 6 月，公司在大重庆区域土地储备占比 65%，长三角占比 23%，

湖南地区占比 9%，北京地区占比 3%。 

截止 2012 年 6 月，公司共拥有在建和未开工建筑面积 1460 万平米。其中，大重庆区域占

比 65%，长三角地区占比 23%，其他地区占比 12%。 

图 3：金科股份在各地区获取的土地储备的比例分布 

大重庆
65%

长三角
23%

湖南
9%

北京
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资料来源：中国银河证券研究部 
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图 4：金科股份项目布局图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

表 2: 公司土地储备信息一览 

年 代 项目 区域 权益(%) 
占地 

(万 M2)

容积率面积 

（万平米） 

楼面地价 

（元/平米）

2008 年以前 重庆.十年城 重庆 100% 24.59 69.26 534 

 重庆.西城大院 重庆 100% 12.26 47.50 370 

 成都.金科一城 成都 100% 9.30 47.00 1225 

 无锡.观天下 无锡 100% 9.20 31.56 1039 

 无锡.东方王榭 无锡 100% 9.24 26.67 1014 

2008 年 重庆.小城故事 重庆 100% 3.71 10.16  

 重庆.阳光小镇 重庆 100% 26.24 68.99 509 

 无锡 万博商业广场 无锡 100% 5.70 15.74 1601 

 北京.帕提欧庄园 北京 100% 8.40 17.13 2884 

 重庆.VISAR 国际 重庆 100% 2.61 9.23 1046 

 江阴.东方大院 江阴 100% 12.67 26.99 984 

 长沙.东方大院 湖南 100% 31.00 39.71 1074 

2009 年 重庆.廊桥水乡 重庆 100% 68.16 176.02 690 

 涪陵.两江广场项目 涪陵 100% 2.33 12.29 387 
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 涪陵.天湖小镇项目 涪陵 100% 20.16 27.55 461 

 涪陵.南门山项目 涪陵 100% 3.41 8.16 2205 

 浏阳.仙人湖项目一期 浏阳 100% 36.34 65.40 146 

 无锡.罗氏中亚项目 无锡 100% 20.75 64.81 3456 

 无锡.新区项目 无锡 100% 14.27 46.48 1484 

 江阴.金科王府 江阴 100% 15.51 32.33 1596 

 成都.牧马山一期 成都 100% 12.55 12.21 1316 

 成都.牧马山二期 成都 100% 19.47 16.97 1316 

2010 年 重庆.龙头寺项目 重庆 100% 6.72 19.49 3592 

 重庆.茶园新区项目 重庆 100% 11.94 27.81 2949 

 重庆.天豪两路用地 重庆 100% 1.84 1.84 406 

 永川.中央公园城项目 永川 100% 14.66 45.03 576 

 永川.兴龙湖二期项目 永川 100% 16.53 41.32 720 

 涪陵.李渡项目 涪陵 100% 8.46 12.69 800 

 苏州.金科王府 苏州 100% 17.63 34.47 3808 

 北京.金科王府 北京 100% 15.23 17.57 13087 

 北京.南邵项目 北京 100% 11.37 13.64 9073 

 成都.牧马山三期 成都 100% 5.06 5.36 2337 

 成都.成华龙潭立交 成都 100% 4.93 14.79 3300 

2011 年 重庆.茶园雷家桥 77 亩 重庆 100% 5.16 9.10 2109 

 重庆.茶园雷家桥 268 亩 重庆 100% 17.87 32.16 2985 

 苏州.吴江项目 苏州 100% 19.65 29.47 5200 

 浏阳仙人湖项目一期 浏阳 100% 37.51 98.51 100 

 浏阳二期用地 湖南 100% 37.53 94.77 100 

 荣昌北部新区项目 1 期 荣昌 100% 13.69 34.22 756 

 璧山秀湖公园项目 璧山 100% 12.32 30.56 1306 

 开县西部新城 1 批次 开县 100% 6.25 21.89 707 

 合川南津街项目 合川 100% 7.67 22.93 1090 

 荣昌北部新区项目 2 期 荣昌 100% 19.66 49.16 756 

 南通苏通科技园项目 1 期 南通 100% 18.29 35.92 999 

2012 年 北碚蔡家项目 1 期 重庆 100% 19.47 36.95 1265 

 长寿桃花新城项目 长寿 100% 13.30 33.24 1080 

 开县西部新城 2 批次 开县 100% 15.06 52.71 707 

 张家港金港镇滨江新城项目 苏州 100% 14.14 37.77 1146 

 开县东部新城酒店配套用地 开县 100% 9.33 21.00 267 

 内江市中区乐贤半岛项目 内江 100% 13.60 40.79 724 

 郴州南岭生态城项目 郴州 100% 16.21 16.37 647 

 总计     778.95 1803.69  

           资料来源：中国银河证券研究部 
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（二）经营策略：一线做品牌，二线做利润，三线做规模 

金科在 98 年之前做建筑施工工程，98 年之后，公司进入重庆做了第一个项目金科花园，

之后的中华坊项目作为一个代表作打出了品牌美誉度，2004、2005 年金科大酒店开工；2008
年公司重新又回到涪陵开始进行新一轮扩张； 

2007 年开始，公司走出重庆地区开始进行异地扩张，首先进入无锡，2009 年后逐步扩展

到北京、长沙等地区。公司秉承一线城市做品牌、二线城市做利润、三线城市做规模的发展原

则。 

从历年拿地的平均地价来看，除了 2010 年拿地成本接近 3000 元较高之外，其余年份的平

均楼面地价都比较低，在 700-1200 元之间。金科一般避开竞争过于激烈的区域，选择进入未

来即将成熟的市场，慢慢培育，先做品牌，然后深耕。从土地储备来看，公司位于江阴、无锡

新区、湖南浏阳、成都等地的大部分项目都具备这个特点，位于城市新区，品牌开发商进驻较

少，金科用产品征服市场，实现快速销售周转回款，并在一个区域内创造领导者地位。 

图 5：金科股份历年获取土地储备的合同金额（亿元） 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 6：金科股份历年获取土地的平均楼面地价（元/平米） 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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图 7：金科股份历年拿地的规划建筑面积（2012 年为截止到 6 月份，万平米） 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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四、苦练成本控制内功，现代企业制度逐步建立 

（一）重庆地区大环境练就成本控制内功 

重庆独特的地理特点（山城）造就了金科精细化成本控制的能力，对开发节点的精准把握

和严格要求，为公司资金的高速运转创作了前提，实现土地、资金的高速滚动运作，实现扩大

规模，深化品牌价值的目的。 

重庆长期的低房价练就了渝派地产的成本控制能力，2011 年重庆全市住宅建筑面积均价

5163 元每平米，主城区建面均价 6390 元每平米，重庆主城区的房价在全国 35 个重点城市中

始终能够保持中低价位。金科的平均建安成本在 2000-2500 元每平米。重庆特殊的供地制度导

致土地长期政府控制，地价不低，房价不高，一直以来没有什么价格泡沫，这种市场正好锻

炼了开发商极高的成本控制能力。 

（二）精准的开发节点把控实现资产高速周转 

从拿地开始，到后续的一系列工作，公司都严格规定了时间节点，比如，在重庆区域，从

拿地到预售要求在 6 个月（180 天）之内，节点把控严格并落实到人头，保证严格按照时间完

成任务。外地（无锡、苏州、江阴、北京等地区）也可以做到从拿地到预售 7 个月之内。 

（三）建立现代企业的管理制度，实施大规模股权激励 

从 7 年前开始，金科就已经开始全面启动职业经理人制度。同时，公司内部实行标准化模

块作业，提升企业的运营效率。家族成员、高管团队在上市前已完成股权激励。金科集团核心

管理层员工蒋思海、宗书声、李战洪、罗利成、傅孝文、聂铭、夏雪、陈红、陈昌凤等 9 名
自然人直接持有金科集团的股权。由金科集团及其子公司的业务骨干（共计 96 名）出资组建

的展宏投资、成长投资也分别持有金科集团的股权，合计占上市公司总股本的 3.8%。 
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五、战略重归大重庆：调控形势下保增长的重要手段 

  当前调控形势下，公司的异地拓展速度没有预期的快，资本市场的融资功能暂时又未放开，

在此情形下，作为一家已经上市的公众公司，金科做出了重回大重庆区域的战略，以期一方面

实现对投资者承诺的稳定高增长；另一方面，未来西部地区仍是中国住宅产业发展的蓝海，公

司在大重庆区域发展具有先天优势和经验，是回避调控的明智之举。 

（一）重庆是西部崛起的桥头堡，且不受限购影响  

重庆区域房地产开发投资连年高速增长，近 10 年平均增速 27%；商品房销售额近三年

平均增速 40%；2011 年重庆市商品房销售额 2146 亿元，金科股份 2011 年全部销售额 138 亿

元，大重庆区域为 89 亿元，占全市商品房销售额的比例是 4.1%。 

作为唯一不限购的直辖市，重庆房地产整体发展环境良好。房产税针对于高端商品房，影

响范围小。公司在重庆地区仍有广阔的发展空间。 

图 8：重庆市历年房地产开发投资及同比增速（亿元，%） 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 9：重庆历年商品房销售额及增速（亿元，%） 
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资料来源：中国银河证券研究部 

 

（二）重庆商品房成交量已基本回到 2010 年水平 

2012 年 7 月重庆市商品房成交 18471 套，成交面积 175.95 万平方米，环比下降 7.31%。 

2012 年 1 月进入春节传统淡季，成交量同比环比均大跌。2 月虽然较 1 月环比大幅上涨，

但仍不及去年年末成交水平。3 月开始供应量加大、价格维持低位，刚需集中释放，致使成交

环比上涨近一倍。由于 3 月成交大幅上扬，4 月成交虽有较大幅度回落，仍高于上年月均水平。

5 月成交平稳，与 4 月成交水平相当。6 月由于市场依然实行“以价换量”，加上高供应刺激，

刚需和非刚需都有一定程度释放，致成交微升，维持高位。7 月重庆楼市均价重回 7000 元/平
米，成交量小幅下降。 
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图 10：重庆商品房成交面积走势图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

图 11：重庆商品房成交价格走势图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

（三）深耕大重庆区域，为全国扩张打下坚实基础 

大重庆孕育了金科，公司在大重庆区经过多年的深耕，已经建立了坚实的发展基础和口碑，

重庆片区市场始终是公司稳定增长和异地扩张的有利后盾。 

1、大重庆一圈两翼经济发展增速不断提升： 

2006 年 11 月，重庆市提出了“一圈两翼”发展战略，即以主城为核心、以大约 1 小时通

勤距离为半径范围的城市经济区（“一圈”），建设以以万州为中心的三峡库区城镇群（渝东北

翼）和以黔江为中心的渝东南城镇群（渝东南翼）。 

1 小时经济圈包括主城九区，以及永川区、江津区、合川区、南川区、涪陵区、长寿区、

潼南县、铜梁县、大足区、荣昌县、璧山县、綦江区（共 21 个区县 ）； 

渝东北翼包括：万州区、城口县、巫溪县、巫山县、开县、云阳县、奉节县、梁平县、

忠县、垫江县、丰都县（共 11 个区县）； 
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渝东南翼包括：黔江区、秀山县、酉阳县、石柱县、彭水县、武隆县（共 6 个区县）。 

截止到 2012 年 6 月，公司在大重庆区域的布局为：重庆市区、永川、长寿、涪陵、合川、

壁山、开县、内江、荣昌。公司在整个大重庆区域已经布局超过 1000 万平米的土地储备，结

合本地 15 年以上的发展经验和快速周转的能力，我们对公司未来在重庆地区的资金周转速度

和销售情况持乐观态度。 

图 12：大重庆一圈两翼 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

图 13：2001 年 1-4 季度全市一小时经济圈房地产开发投资绝对额（亿元）及同比增速（%） 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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图 14：2011 年 1-4 季度大重庆两翼地区房地产开发投资绝对额（亿元）及同比增速（%） 
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资料来源：中国银河证券研究部 

2011 年 1-4 季度，重庆全市的房地产开发投资额为 2015 亿元，同比增速 24%；一小时经

济圈的投资额为 1792 亿元，同比增速为 23%；两翼房地产开发投资额为 222.4 亿元，同比增

速 34%；从数字来看，两翼地区虽然面积广阔，但是受制于基础经济薄弱，农业为主的发展

历史，发展速度较慢。但区县的好处在于拿地价格低廉，公司资金周转快，占用成本低，并

且大重庆区域无限购制约，公司能够把控可实现的增长速度，承诺对投资者的增长要求，也

带有在调控形势下打防守战的意味。 
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六、金科股份财务状况分析 

（一）近 5 年总资产复合增长率达 56% 

近五年，公司总资产从 2006 年的 40 亿元增长到 2011 年末的 373 亿元，复合增长率高达

56%；同时，归属母公司股东的净资产复合增长率高达 85%；归属母公司股东的净利润复合增

长率为 63%。短短五年时间，金科股份从一个区域地产公司快速扩张，跻身地产公司第一阵

营。 

图 15：金科股份历年总资产规模及同比增速 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 16：金科股份历年归属母公司股东的净资产 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 17：金科股份归属母公司股东的净利润及同比增长率 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 18：金科股份销售净利率（结算口径）同比增长率 
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资料来源：中国银河证券研究部 

 

 

（二）对比同业，ROE、周转率位居前列，净利率稍低 

1、ROE2011 年高达 38%，位列 A 股地产股前列 
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图 19：2011 年重点地产公司 ROE 水平 
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资料来源：中国银河证券研究部 

2、高周转模式的典范，存货周转率名列同业前茅 

图 20：2011 年重点地产公司的存货周转率 
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资料来源：中国银河证券研究部 

3、2011 年结算的净利率与同业相比稍低 

图 21：2011 年同业公司净利率对比（单位：%） 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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从 2011 年的静态结算净利率来看，金科股份在高周转型的同业对手中的净利率为

10.77%，处于相对较低水平，与去年公司的结算项目有关。 
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七、公司盈利预测与估值分析 

（一）地产业务合理估值为 12~15 元 

关键假设： 

（1）假设公司项目所在地未来每年房价上涨幅度为 5%； 

（2）预计 2012 年重点结算项目有： 

重庆：十年城、visar 国际、廊桥水乡、太阳海岸、阳光小镇、西城大院； 

涪陵：天湖小镇； 

永川：中央公园城； 

无锡：观天下、东方王榭、万博广场； 

江阴：锦绣天城、东方大院； 

湖南：东方大院； 

成都：金科一城； 

北京：帕提欧等。 

表 3：金科股份 RNAV 测算 

A 股价格（8 月 20 日收盘价）     9.36 

NAV 估值     单位：百万元 

在建项目预期收益的净增值     14687 

出租物业评估净增值     1,550 

年底帐面净资产     5,196 

小计     21,433 

股本     1,159 

每股净资产值（元）     18.49 

A 股价格相对于估值折价%     49% 

资料来源：中国银河证券研究部 

根据我们的测算，预计公司 2012、2013、2014 年主营收入为 119 亿、158 亿和 203 亿元；

对应的每股收益为 1.21、1.57、2.25 元。公司属于快速成长型企业，在上市之后未能融资的情

况下，尚能实现快速周转，我们认为，给予公司 10-12 倍市盈率是合理的，对应的估值为 12-15
元。 
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表 4：金科股份权益净利润折现测算表 

年代 项目 区域 
权益 

(%) 

占地 

万 M2 

容积率

面积 

M2 

2012

预 计

结 算

面积 

2013

预 计

结 算

面积 

2014 

预 计

结 算

面积 

权益净

利润 

折现值 

权益净利润

折现占比 

2008 年以前 重庆.十年城 重庆 100% 24.59 69.26 10.00 6.00 11.00 395 2.59% 

 重庆.西城大院 重庆 100% 12.26 47.50 5.00 8.00 4.5 110 0.72% 

 成都.金科一城 成都 89% 9.30 47.00 8.00 10.00 4.00 225 1.48% 

 无锡.观天下 无锡 100% 9.20 31.56 5.00 1.56 0.00 65 0.42% 

 无锡.东方王榭 无锡 100% 9.24 26.67 8.00 8.00 0.67 303 1.99% 

2008 年 重庆.小城故事 重庆 100% 3.71 10.16 1.16   12 0.08% 

 重庆.阳光小镇 重庆 100% 26.24 68.99 15.00 10.00 6.00 326 2.14% 

 无锡 万博商业广场 无锡 100% 5.70 15.74 10.24 5.50  241 1.58% 

 北京.帕提欧庄园 北京 100% 8.40 17.13 2.00   22 0.14% 

 重庆.VISAR 国际 重庆 100% 2.61 9.23 9.23 0.00  71 0.46% 

 江阴.东方大院 江阴 100% 12.67 26.99 5.00 5 0 205 1.35% 

 长沙.东方大院 湖南 100% 31.00 39.71 8.00 12.00 4.71 159 1.04% 

2009 年 重庆.廊桥水乡 重庆 100% 68.16 176.02 15.00 16.00 35 1667 10.93% 

 涪陵.两江广场项目 涪陵 100% 2.33 12.29  5.00 7.29 61 0.40% 

 涪陵.天湖小镇项目 涪陵 100% 20.16 27.55 10.00 10  176 1.15% 

 涪陵.南门山项目 涪陵 100% 3.41 8.16   4 107 0.70% 

 浏阳.仙人湖项目一期 浏阳 100% 36.34 65.40  5.00 6.00 630 4.13% 

 无锡.罗氏中亚项目 无锡 100% 20.75 64.81 5.00 8 15 84 0.55% 

 无锡.新区项目 无锡 100% 14.27 46.48 12.00 6.00 5 378 2.48% 

 江阴.金科王府 江阴 100% 15.51 32.33  10.00 5.00 653 4.28% 

 成都.牧马山一期 成都 100% 12.55 12.21  3 6.21 148 0.97% 

 成都.牧马山二期 成都 100% 19.47 16.97  5 7 204 1.34% 

2010 年 重庆.龙头寺项目 重庆 100% 6.72 19.49  6.00 8.00 307 2.02% 

 重庆.茶园新区项目 重庆 100% 11.94 27.81  5 10 470 3.08% 

 重庆.天豪两路用地 重庆 100% 1.84 1.84    24 0.16% 

 永川.中央公园城项目 永川 100% 14.66 45.03 20.00 5.00 0.00 287 1.88% 

 永川.兴龙湖二期项目 永川 100% 16.53 41.32 2.00 5.00 6.00 258 1.69% 

 涪陵.李渡项目 涪陵 100% 8.46 12.69  6.00 6.69 117 0.77% 

 苏州.金科王府 苏州 100% 17.63 34.47  0.00 5.00 723 4.74% 

 北京.金科王府 北京 100% 15.23 17.57  3.00 3.00 765 5.02% 

 北京.南邵项目 北京 100% 11.37 13.64  3.00 3.00 78 0.51% 

 成都.牧马山三期 成都 100% 5.06 5.36  3.00 2.36 103 0.67% 

 成都.成华龙潭立交 成都 100% 4.93 14.79  0.00 4.00 186 1.22% 

2011 年 重庆.茶园雷家桥 77 亩 重庆 100% 5.16 9.10   3.00 62 0.40% 

 重庆.茶园雷家桥 268 亩 重庆 100% 17.87 32.16   0.00 193 1.26% 

 苏州.吴江项目 苏州 100% 19.65 29.47   5.00 223 1.46% 
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 浏阳仙人湖项目一期 浏阳 100% 37.51 98.51   5 613 4.02% 

 浏阳二期用地 湖南 100% 37.53 94.77   2.00 764 5.01% 

 荣昌北部新区项目 1 期 荣昌 100% 13.69 34.22   2.00 243 1.59% 

 璧山秀湖公园项目 璧山 100% 12.32 30.56   5.00 123 0.81% 

 开县西部新城 1 批次 开县 100% 6.25 21.89   1.00 127 0.83% 

 合川南津街项目 合川 100% 7.67 22.93   5.00 189 1.24% 

 荣昌北部新区项目 2 期 荣昌 100% 19.66 49.16   1.00 450 2.95% 

 南通苏通科技园项目 1 期 南通 100% 18.29 35.92   2.00 424 2.78% 

2012 年 北碚蔡家项目 1 期 重庆 100% 19.47 36.95   1.00 247 1.62% 

 长寿桃花新城项目 长寿 100% 13.30 33.24   2.00 260 1.71% 

 开县西部新城 2 批次 开县 100% 15.06 52.71   3.00 401 2.63% 

 张家港金港镇滨江新城项目 苏州 100% 14.14 37.77   1.00 179 1.18% 

 开县东部新城酒店配套用地 开县 100% 9.33 21.00   1.00 194 1.27% 

 内江市中区乐贤半岛项目 内江 100% 13.60 40.79   2.00 307 2.02% 

 郴州南岭生态城项目 郴州 100% 16.21 16.37   0.00 127 0.83% 

  总计   778.95 1803.69 150.63 170.06 210.43 14687 100.00% 

    资料来源：中国银河证券研究部 

（二）园林业务合理估值为 1.25~1.72 元 

园林业务收入预计 2012 年达 8 亿元，净利 8%左右；园林部分的增速预期在每年 30-50%，

高于房地产主业的增速。公司园林部分与大部分地产企业都有合作。预计园林业务部分 2012、
2013 年对应的净利润为 0.6 亿元，0.8 亿元，EPS 为 0.05 元和 0.069 元。总股本 11.59 亿股。

我们按照 2012 年 25 倍给予公司园林业务估值，合理的价值是 1.25~1.72 元之间。 

表 5：A 股园林代表公司市盈率水平  

 2011 2012E 2013E 2014E 

东方园林 36.88 22.15 14.80 10.32 

棕榈园林 31.53 20.64 14.41 10.49 

铁汉生态 46.07 26.47 17.68 12.62 

平均 38.16 23.08 15.63 11.14 

资料来源：中国银河证券研究部 

综合考察公司的业务，我们认为，公司的合理估值在 13.2~16.7 元之间。 

（三）给予公司“推荐”评级 

根据我们的研究，预计公司 2012、2013、2014 年销售收入为 119 亿、158 亿和 203 亿元；

对应的每股收益为 1.21、1.57、2.25 元。拆分地产和园林等业务综合测算得到的公司的合理估

值在 13.2 到 16.7 元之间。公司 RNAV 为 18.49 元，当前 A 股价格相对 RNAV 折价 49%，考虑

到公司属于快速成长型地产公司，随着异地扩张项目的逐渐回款和大重庆新布局项目由点到面

的不断增加，我们看好公司未来的成长，给予“推荐”投资评级。 
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表 6: 公司财务报表预测  

利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 9866 11907 15866 20311 现金及现金等价物 5456  8300 8300 8300 

营业成本 5840 6817 9072 11169 应收款项 836  1009 1344 1721 

营业税金及附加 973 1271 1693 2167 存货净额 27317  30976 41233 51084 

销售费用 478 554 739 946 其他流动资产 1404  3572 4760 6093 

管理费用 372 393 524 670 流动资产合计 35169  44024 55804 67365 

财务费用 26 (83) (100) (100) 固定资产 167  293 420 544 

投资收益 10 20 20 20 无形资产及其他 17  16 16 15 

资产减值及公允价值变动 81 92 92 92 投资性房地产 1897  1897 1897 1897 

其他收入 (944) (1271) (1693) (2167) 长期股权投资 104  154 204 254 

营业利润 1324 1796 2357 3403 资产总计 37353  46384 58341 70075 

营业外净收支 55 53 53 53 短期借款及交易性金融负债 3582  15631 23315 30175 

利润总额 1379 1849 2410 3456 应付款项 3017  3592 4781 5923 

所得税费用 317 466 608 872 其他流动负债 15369  13535 18018 22401 

少数股东损益 (7) (23) (17) (20) 流动负债合计 21967  32758 46114 58499 

归属于母公司净利润 1069 1405 1819 2604 长期借款及应付债券 7292  7292 7292 7292 

发行在外股份数量(百万股） 1159 1159 1159 1159 其他长期负债 2681  (519) (3719) (6919)

关键财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E 长期负债合计 9972  6772 3572 372 

每股收益 0.92 1.21 1.57 2.25 负债合计 31940  39530 49686 58872 

每股红利 0.07 0.10 0.11 0.16 少数股东权益 217  369 481 613 

每股净资产 4.48 5.60 7.05 9.14 股东权益 5196  6485 8173 10590 

ROIC 21% 9% 8% 9% 负债和股东权益总计 37353  46384 58341 70075 

ROE 21% 22% 22% 25% 现金流量表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E

ROA 2.9% 3.0% 3.1% 3.7% 净利润 1069  1405 1819 2604 

毛利率 31% 32% 32% 34% 资产减值准备 11  3 0 0 

净利润率 11% 12% 11% 13% 折旧摊销 31  13 16 19 

EBIT Margin 12% 13% 14% 16% 公允价值变动损失 (81) (92) (92) (92)

EBITDA  Margin 13% 14% 14% 16% 财务费用  26  (83) (100) (100)

收入增长 - 21% 33% 28% 营运资本变动 (10224) (10456) (9307) (9236)

净利润增长率 4383% 31% 29% 43% 其它 (17) 149 112 132 

资产负债率 86% 86% 86% 85% 经营活动现金流 (9211) (8978) (7452) (6573)

流动比率 1.6 1.3 1.2 1.2 资本开支 (277) (50) (50) (50)

速动比率 0.4 0.4 0.3 0.3 其它投资现金流 (156) (11) 0 0 

资产负债率 86% 85% 85% 84% 投资活动现金流 (465) (111) (100) (100)

利息覆盖倍数 85 -35 -39 -54 权益性融资 215  0 0 0 

应收账款周转率 11.80 11.80 11.80 11.80 负债净变化 7292  0 0 0 

存货周转率 0.21 0.22 0.22 0.22 支付股利、利息 (81) (116) (131) (188)

应付账款周转率 1.94 1.90 1.90 1.89 其它融资现金流 269  12050 7683 6861 

固定资产周转率 59.19 40.58 37.73 37.32 融资活动现金流 14905  11934 7552 6673 

资料来源:中国银河证券研究部
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附录: 金科股份各地区项目实地考察纪实 

永川：金科 中央公园城&阳光小镇 

该区域两个项目的土地均为 2010 年拿到，中央公园城楼面价 576 元，阳光小镇楼面价 720
元。中央公园城楼盘位置：永川红河大道与兴龙大道交界处(兴龙湖公园旁) 

阳光小镇位置：永川新城区（兴龙湖 CBD 旁） 

永川地区位置优势：2014 年，成渝高铁将通车，永川位于该路段的倒数第二段，将带动

当地经济腾飞。旅游资源丰富，有国家级森林公园茶山竹海、AAAA 景区重庆野生动物世界、

全国农业旅游观光示范区中华梨村等景区，是全国优秀旅游城市。 

金科永川项目分为两个组团，一组团为中央公园城，为托斯卡纳风格；占地 220 亩，建筑

面积 45 万平米；项目即将有 6000 平米永辉超市入驻。此外，还有德克士、保利国际影城、

KK 便利超市、两岸咖啡、渝风堂、巴菲盛宴环球美食等意向入驻商家。中央公园城项目 2012
年至今已售 4.5 亿元，全年计划销售额为 11 亿元。下半年还将加推车库和商业部分。 

二组团是阳光小镇，占地面积 248 亩，建筑面积 41 万平米。 

永川两个项目合计剩余未售面积为 50 万平米左右，货值 20 亿元。当地房地产开发商竞争

格局：金科占有率第一，第二第三名分别为当地的两个小开发商。 

 

图 1：永川 金科中央公园城 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 2：永川 金科中央公园城 

资料来源：中国银河证券研究部 
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图 3：永川 金科中央公园城 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 4：永川 金科中央公园城 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

涪陵项目考察纪要： 

在售的项目有三个：中央公园城（李渡项目）、天湖小镇、世界走廊（涪陵 CBD 中央商

务区综合体）。 

世界走廊项目： 

以内地首邑姿态登上直辖市行列的重庆，历经 10 余年快速崛起，成为中国五大中心城市，

而作为重庆重要产业城市之一的涪陵，崛起于川东地区，9 大上市公司，数十位亿万富豪，3000
余位千万级富豪，金科全力打造的商业 CBD 综合体金科世界走廊，将成为涪陵未来商业核心

区。 

2009 年拿地，“金科世界走廊”项目位于涪陵南门山商圈核心。项目占地 57340 ㎡，建筑

面积约 234990 ㎡，，包含国际商业步行街、五星级酒店、5A 国标写字楼、新古典商业街等综

合业态。“金科世界走廊”定位为超大型“城市综合体”，涪陵未来中心商务区，重庆市区域性

商务商业中心之一。 

整个项目规划建筑面积共 24 万平米。包括金科大酒店（4 万平米）、地标性商务写字楼（铂

金中心，5 万平米）、美食中心（1 万平米）、步行街购物中心（共 11 万平米）、休闲中心、大

型超市、娱乐中心等等。 

酒店部分：金科大酒店，在建。 

写字楼：计划 2013 年 10 月份完工，共 34 层。1、4 层作为零售和商业出售；2、3 层跟酒

店在谈，酒店有意作为其娱乐配套。5 层是一个美容美体中心，已经预定。6、7 层将作为金科

涪陵分公司的办公场所。8-27 层共 20 层将由涪陵市政府回购作为办公场所。28-34 层的写字

间，将用来销售。投资客户相对较少，购买的客户以自用为主。主要是船舶、煤炭、汽车销售

等公司的客户购买。并且已经大部分签订了认购合同。还有部分商户在谈判中。 

步行街购物中心：主力店已经签约了三家。分别是：（1）华润万家超市：3 万方，租给华

润。 

（2）横店电影院：7000-8000 平米 （3）银乐迪量贩式 KTV。三家店预计年底都可以开
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业。 

步行街的商业中心由公司成立的商业运营部门统一负责。 

涪陵人口：老城区加上李渡新工业区共 100 万人。当地有太极集团、中南铝业、电力、烟

草等公司，当地人口平均收入较高。购房主体以政府公务员、事业单位员工和私营企业老板为

主。 

图 5： 涪陵 世界走廊 金科大酒店部分（基本成形） 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 6： 涪陵 中央商务区（世界走廊）沙盘 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 7：涪陵 中央商务区（世界走廊）沙盘 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 8：步行街部分 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

 

金科 天湖小镇项目 

天湖小镇：规划建筑面积 27 万平米。容积率 0.38，以花园洋房产品为主。销售均价 6500
元。该项目住宅部分 2010 年开始销售，截止到 2012 年 6 月 30 日，住宅部分售完。当前在售

的为 2000 平米左右的社区商业部分。销售均价在 15000-17000 元每平米。该项目位置相对较

偏，故打造成低密度花园洋房，产品设计和社区环境在涪陵地区首屈一指。 
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图 9：金科涪陵  天湖小镇 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 10： 金科涪陵  天湖小镇 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

图 11： 金科涪陵 天湖小镇 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 12： 金科涪陵 天湖小镇 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

金科：中央公园城（李渡项目） 

李渡新城作为涪陵“城市西进、承接重庆”战略中的关键区域，在新时期城市二次创业阶

段中扮演着至关重要的角色，这里山环水抱、风景优美，建设条件良好，未来将成为涪陵新兴

产业布局的主要区域。 

该地块一期为三栋高层住宅，在建设过程中，后面两期还未动工，因为土地等问题，预计

年底可以动工。规划户型等也尚未确定。 

该项目总的占地面积为 977 亩，总规划建筑面积 78 万平米。分为三期开发。 

一期建筑面积 9 万平米，为三栋高层住宅，已售三分之二，均价 4200 元每平米（建筑面

积），预计一期项目 2013 年 12 月交房。户型以两居和三居为主。 

当前到访量，平时一天 3-4 组客户，周末平均 10 组客户。李渡区属于涪陵的新区，离主

城区有 20 多公里，现在还属于发展的前期，未来，随着李渡区未来承接更多的城市新兴产业

职能，更多政府部门入驻，预计该地区未来的购买力有望提升。金科后期在该地区的土地有望
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产生更大的价值。 

图 13： 金科 涪陵李渡 中央公园城 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 14： 金科 涪陵李渡 中央公园城 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 15：  金科 涪陵李渡 中央公园城 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 16： 金科 涪陵李渡 中央公园城 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 17： 金科 涪陵李渡 中央公园城 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 18： 金科 涪陵李渡 中央公园城 

资料来源：中国银河证券研究部 
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无锡：金科 世界城（罗氏中亚地块） 

位于无锡主城区之一南长区，紧邻古运河。2009 年取得，楼面地价 5398 元。项目总占地

20 万平米，规划建筑面积 60 万平米。项目 2010 年开盘。分为一、二、三期进行开发。一、

二期为住宅，以花园洋房为主。 

一期：花园洋房为主，规划建筑面积 4 万平米，2011 年开盘，销售均价 1.3 万-1.4 万元每

平米，2013 年 6 月交房。二期：花园洋房有 4 万平米，均价 1.3 万元。高层住宅有 3 万平米，

均价 8000-9000 元每平米。三期：占地 3 万平米，均价 8000-8800 元每平米，已经开了两栋高

层，以小户型刚需盘为主。商业部分：原计划 10 万平米，但是政府规定该地块商业面积不低

于 30%，故后续还会有更多商业的规划。还有在建的裙楼商业街有 5 万平米。 

商业部分分为 A、B、C、D 四个地块。其中，A、B 地块正在开发，规划建筑面积 5 万平

米，主要是沿街的三层商业楼，在建和在卖的有 3 万平米，余下部分下半年拆迁之后可以开始

建。三层高商业楼的价格，一楼三万元每平米，二楼两万元每平米，三层均价 1.5-1.6 万元。

一共 300 多套，其中一楼比较好卖，已售 100 多套。C、D 地块将做成商业综合体，包括会所，

文化地产等，因为靠近古运河，希望能够改造成古运河文化区，类似酒吧街等等。 

图 19：无锡 金科世界城 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 20：无锡  金科世界城 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

图 21：无锡 金科世界城沙盘 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 22：无锡 金科世界城 

资料来源：中国银河证券研究部 
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无锡 金科.米兰米兰 

无锡米兰米兰：位于无锡市新区。占地面积 14 万平米，建筑面积 48 万平米。无锡新区是

无锡除了主城区之外的一个重要经济增长极，产业布局多元，外来人口也比较多。2010 年开

盘销售。整个项目有 18 栋洋房，一栋有 12-14 套，每平米均价 6000、8000、9000 不等。项目

还有 9 栋高层。户型在 93 到 119 平米。每平米均价 7500 元每平米。高层已经开盘了 7 栋，还

有 2 栋未开盘。除此之外还有 3 栋酒店式公寓，户型在 40-50 平米，属于商业性质，不限购。 

一期：洋房+一栋高层，基本售完，今年全部交付，7-8 万平米的建面、二期：洋房和小

高层为主，还有酒店式公寓，明年底交房。二期是 2011 年底开盘，有部分今年要交付。银行

贷款利率方面：有少数银行可以做到 85 折优惠。 

项目到访量趋势： 

该项目定位为刚需盘，最近市场的回暖使得到访客户明显增加。调研当天陆续有人看房和

签约，反应市场刚需的释放还是比较活跃。该项目到访量：平时一天有十几组，周末是 30-40
组，价格有所上涨。去年户均均价 6500 元左右，今年在 7000 元左右。6 月份，高层卖了 140
套。 

该项目的竞争优势：在无锡新区，这个盘的销售可以排第一名。周边的配套在逐渐完善，

来买房的外地人也不少。现在无锡的七个区里面，比较火和卖的比较好的区域是滨湖区，原因

是滨湖区工业产业较少，可以打造高端住宅区，新的市政府办公地点会搬过去，并且风景也比

较好，吸引了华润、保利、万科、龙湖、路劲地产等等一线实力品牌开发商的进入，竞争比较

激烈，地价也很高，金科暂时未进入滨湖区。 

图 23：无锡 金科米兰米兰 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 24：无锡 金科米兰米兰 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

 

 

 

 



  
 

公司研究报告/房地产行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 29

江阴 金科 东方王府 

位于江阴市云亭镇，占地 240 亩，分为东西两个地块。紧邻金科东方大院（已售罄），两

块土地是同时拿到。楼面地价 1664 元。 

东方王府西区以别墅和高层为主，东区布局也类似。 

该项目定位在江阴属于高端楼盘，以别墅+高层建筑为主。 

西区别墅分为联排和类独栋两种类型。联排别墅户型在 290 平米到 400 平米，均价 2 万元

每平米。2013 年 5 月份交房。类独栋面积在 500 平米左右，均价 2 万元。别墅项目一房一价，

均价 600 万元。西区别墅一共 80 多套，已经全部售完。购房主体以本地私营企业老板。 

东区：二期别墅在售，40 套左右，已经卖了一半。三期别墅 50 套左右，未开盘。 

除了别墅，项目还有 10 栋高层住宅。 

西区有五栋高层在售，2013 年 6 月份交房。户型为 92 到 174 平米，均价 7200-7300 元每

平米。2011 年 10 月开盘，去化率 70%。当时开盘价 7500 元，2011 年底市场情况不好，推出

一批特价房 6400 元每平米，现在价格已经回到 7200 元左右。在售五栋高层共 700 多套房子，

套均价小户型 80 万，大户型 100 万。 

东区的五栋高层还在打地基，销售时间待定。 

除了住宅，东方王府还有 1 万多平米的商业物业出售，均价 15000 每平米。 

市场趋势：项目卖的最好的是 2010 年和 2011 年上半年，一天一个销售可以签约十几套高

层。最差的是 2011 年底，一个月整个项目去化个位数。2012 年 6 月份，项目去化 100 多套，

回暖趋势较明显。 

竞争格局：在城西有万达综合体项目比较有知名度，6 月份金科王府在江阴住宅销售排第

一名。金科东方王府所在地区现在也吸引了很多开发商户互相竞争，周边聚集了 8 家开发商，

有的项目均价才 6000 元，有一定的价格优势。江阴地区民间资本丰厚，以纺织业、餐饮、钢

铁等企业主为代表的群体具有较高的购买力。 

项目旁边已售罄的东方大院项目，是以徽派建筑为主的洋房+高层，在江阴曾引发热潮，

共 1500 多套，高层住宅在 2010 年高峰期曾卖到 8500 元每平米的均价。 

东方大院的交付情况：2012 年 1 到 7 月份交付了三栋高层，7-12 月份预计继续交付三栋

高层。洋房在 2011 年已经全部交付。东方大院也将是 2012 年金科股份的重点结算项目之一。 

总体感受：金科的产品设计令人赏心悦目，东方王府的别墅内部构造实用大气，细节精

雕细琢，不留痕迹，让人印象深刻。园林景观等也充分反应出金科在园林方面独具一格的优势。

该项目所在位置新楼盘供应量较大，也属于江阴未来的一个发展新区，具有较大的可塑性，公

司的产品也比较独特，以别墅为主，辅以部分高层住宅，满足部分小户型需求。 
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图 25： 江阴金科东方王府 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 26：江阴金科东方王府 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 27：江阴金科东方王府外景 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 28：江阴金科东方王府外景 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 29：江阴金科东方王府别墅样板间 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 30：江阴金科东方王府别墅样板间 

资料来源：中国银河证券研究部 
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图 31：江阴金科东方王府别墅样板间 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 32：江阴金科东方王府别墅样板间 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 33：江阴金科东方王府别墅外观 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 34：江阴金科东方王府 商业街部分 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

苏州：吴江 金科廊桥水岸  

吴江金科廊桥水岸项目位于吴江的城南新区，隶属于吴江市松陵镇。项目对面是吴江最好

的中学震泽中心，新的政府办公地址已经搬到离项目 3 公里的地方。未来该区域也是吴江重点

发展的区域。该项目是金科股份和扬子置业合作开发的项目，各占 50%的权益，金科全权负

责开发和经营管理。 

该项目占地 300 亩，总用地面积 19 万平米，总建筑面积 45 万平米，产品是花园洋房+别
墅。 

项目预计分三期开发：去年底第一次认购。 

项目一期正式开盘时间是 2012 年 4 月份，在售的为 2-11 号别墅和 200 多套花园洋房，别

墅类型为三联或者四联别墅，户型在 400-700 万平米。每套价格在 500-1000 万元。已经卖了 4
套。花园洋房已经销售了 60 套左右。 

该项目原先定位于高端，大面积改善型需求盘。项目是与项目价格较高。从一期的销售情

况来看，该项目的销售情况并不乐观，原因在于：（1）周边竞争产品较多，项目周边 3 公里

范围内聚集了 8 个项目。江阴市场容量有限，这几年江阴从一个钱多地少，知名开发企业都没
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有进驻，缺乏有竞争力的楼盘的情况下，变成了一个多家品质开发商+本地开发商竞争的情况。

（2）房子定位和价位在当前吴江市场偏高，房价总价较高，别墅的地下面积很多，700 多平

米的面积也有点大，有些客户不是很认可，并且一套价格 500-1000 万，市场上还有 300-400
万的别墅产品与之竞争，虽然产品品质上不如金科，但是因为总价低，位置更靠近市区，走量

也不错。都对该项目产生一定的影响。  

竞争格局：现在吴江地区汇聚了中南建设、绿地的楼盘、还有本地开发商打造的丽湾城、

长安府等高端项目，都对公司的项目销售构成了一定的竞争。并且，以中南、绿地为代表的开

发商开发的楼盘体量较大，并且中南建设产品还有赠送面积等隐性优惠，促进销售。金科楼盘

总量在 40 万方，绿地总量为 150 万方，吴江地区当前楼盘存货较多，松陵镇人口只有 40 多万，

吴江全部人口加起来 140 万左右。买该楼盘的人还是以松陵镇人为主。金科该项目现在唯一的

优势仍然在园林和物业上。 

盈利情况：当时金科拿下这块地的成本很高，是当时吴江地价最高的，楼面价达 5200 元

每平米，对项目盈利构成一定的影响。后续二、三期，预计会调整定位和规划，做一些更高端

的独栋别墅，加一些低端一些的刚需小户型，满足两种不同的需求，方案已经基本确定。虽然

现在看销售情况不太乐观，但项目位置未来升值潜力大，并且还有 3 年的开发周期，在正确的

市场定位下，有望扭转当前的不利局面，加快销售回款。 

图 35：吴江 金科 廊桥水岸 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 36：吴江 金科 廊桥水岸

资料来源：中国银河证券研究部 

图 37：吴江 金科 廊桥水岸 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 38：吴江 金科 廊桥水岸

资料来源：中国银河证券研究部 
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图 39： 吴江 金科 廊桥水岸 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 40：吴江 金科 廊桥水岸 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

苏州 金科王府 

苏州金科王府位于苏州新区，寒山寺景区旁边。苏州新区是 80 年代开始逐渐形成的苏州

新城区，人为规划的因素较少，发展的比较自然。 

苏州金科王府项目是金科进入苏州的第一个项目，也是高端产品系列里面的里程碑作品。

该项目因为卓越的设计和中式园林景观，成为大部分同行领导来苏州考察学习的必选项目，也

极大的提升了苏州新区的居住品质。 

金科集团引进其旗下独家经营的金科大酒店，于金科王府落子；苏州首家国际级影院——

香奈儿旗下卢米埃国际顶级影城，也因金科王府而来。高端商业街更将配置顶级私人会所，餐

饮、休闲、娱乐场所。 

项目占地 300 亩，总建筑面积 20 万平米，共 796 户。2011 年 5 月正式开盘。项目分为东

西两个区。 

西区是一期，有 10 栋洋房和十一栋独栋别墅构成，2012 年交房。洋房户型面积 135 平米

起，标准配置装修均价是 1.4 万元每平米；豪华配置装修均价是 1.6 万元每平米。一期现在还

剩几栋别墅和一小部分洋房。 

东区为二期，2011 年 10 月份开盘，有独栋别墅 70 多套，每套面积 455-50 平米，套价格

1000-1500万之间，现在还剩余 10套；叠拼别墅 56套，每套面积 220到 330平米，套价格 400-600
万之间，目前还剩一半左右。 

东区和西区中间是三期项目，也是位置最好的一块地，现在暂时还没有推盘计划。三期的

规划也是以别墅为主。 

项目价格走势：2011 年 5 月开盘时，项目价格在 1.8-2.2 万元每平米。2011 年底降到了均

价 1.6 万元，现在基本还是这个价格水平。 

除了别墅和洋房，该项目东部还有金科大酒店、卢米埃电影城，以及 1.5 万平米左右的商

铺作为配套，商铺将打造成为顶级会所等设施。 
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该项目总销售额已经超过 10 亿，2012 年上半年销售了 4 个多亿，下半年预计销售额会超

过上半年。下半年主推两栋洋房和 30 多套别墅。 

项目销售趋势：当前一周到访量在 40-50 组客户。苏州限购也限贷，有部分看上房子的客

户以子女或者配偶的名义购买。大银行今年可以做到 85 折优惠利率。 

项目盈利情况：楼面价 6400 元，标准配置装修洋房的成本价在 1.3 万元左右，售价均价

1.5-1.6 万元，盈利空间并不大。别墅小户型也在 570 平米以上，1500 万起价，1000 平米的户

型别墅有 8 套，每套 5000 万起价。项目总投资 50 亿元， 

市场竞争格局：狮山路有中海地产的姑苏公馆，共 300-400 户，小高层，有 16 层的大户

型平层产品以及部分别墅，房子做精装修，200 平米的户型售价 300 多万，对金科的产品构成

一定的价格竞争。 

图 41： 苏州 金科王府 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 42： 苏州 金科王府 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 43：苏州 金科王府 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 44：苏州 金科王府 

资料来源：中国银河证券研究部 
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图 45：苏州 金科王府 园林景观 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 46：苏州 金科王府 类似北京恭王府的拱形门 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

图 47：苏州 金科王府 园林石墙景观 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 48：苏州 金科王府 园林景观 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

赵强、潘玮、徐军平，房地产行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投

资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业

过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人
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