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 深耕大重庆，成长性和安全性兼顾。公司以深耕大重庆为主要发展战略，将充分受益于重庆的

经济增长速度，同时重庆房地产市场较低的泡沫化水平也为公司未来发展提供了较高的安全边

际。深耕大重庆的发展战略有利于公司的稳健发展，为未来的规模扩张奠定坚实基础。 
 项目品质深入人心，品牌效应凸显。从 2003 年至今，金科花园洋房历经 7 代创新，成就了金

科“花园洋房之父”的美誉。2008 年，中国房地产业界最高奖项——詹天佑大奖出炉，金科•

天湖美镇项目荣获“詹天佑大奖•规划设计单项奖”，它意味着金科的规划水平已在业界堪称

一流。 

 拿地方式灵活，抗风险能力较强。稳健灵活的拿地方式使公司的土地成本具有明显优势。在房

地产市场调控的大环境下，较低的土地成本使公司抗风险能力较强。 
 盈利预测与投资评级：我们预计公司2012-2014年每股收益分别为1.21元、1.52元和1.96元，

对应 PE 分别为 8 倍、6 倍和 5 倍。我们同时采用信达股权自由现金流（FCFE）模型得出公司

内在价值为 15.88 元，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 
 股价催化剂：公司销售业绩超预期；地产政策逐步回归常态；货币政策持续放松。 
 风险因素：宏观经济增速持续下滑；房地产市场调控力度和持续时间超预期。 
公司主要财务数据及预测 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 5,671.88 9,865.79 12,825.53 16,031.91 20,841.48 
增长率 YoY % 29.67% 73.94% 30.00% 25.00% 30.00% 

净利润(百万元) 925.46 1,069.08 1,404.77 1,759.29 2,267.20 

增长率 YoY% 57.20% 15.52% 31.40% 25.24% 28.87% 

毛利率% 31.83% 31.24% 31.24% 31.24% 31.24% 

净资产收益率 ROE% 40.60% 22.95% 23.82% 23.52% 23.88% 

每股收益 EPS(元) --   1.52   1.21   1.52   1.96  

市场一致预期 EPS(元) -- -- 1.21 1.55 1.95 

市盈率 P/E(倍) --  10   8   6   5  

市净率 P/B(倍) --  2.11   1.66   1.31   1.03  
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 09 月 14 日收盘价
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公司主要数据（2012.9.14） 

收盘价（元） 9.45 

52 周内股价波动区间(元) 8.73-15.15

最近一月涨跌幅(％) 4.42 

总股本(亿股) 11.59 

流通 A 股比例(％) 31.46 

总市值(亿元) 109.48 

资料来源：信达证券研发中心 
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投资聚焦 
重庆新区：区位优势+产业升级，带来旺盛需求。重庆具有无法取代的区位优势和得天独厚的产业环境，为经济增长提供

了强有力的引擎。和重庆目前的人均收入水平和经济增速相比，重庆的房价水平相对较低。重庆强有力的经济增长动力和

较低的房价收入比为重庆的房地产市场提供了良好支撑，前景看好。 

花园洋房之父，品质铸就辉煌。从 2003 年至今，金科花园洋房历经 7 代创新，成就了金科“花园洋房之父”的美誉。2008
年，中国房地产业界最高奖项——詹天佑大奖出炉，金科•天湖美镇项目荣获“詹天佑大奖•规划设计单项奖”，它意味着

金科的规划水平已在业界堪称一流。 

土地成本较低，抗风险能力较强。稳健灵活的拿地方式使公司的土地成本具有明显优势。2008 年至 2011 年公司每年取

得土地的平均楼面地价为 1056 元/平米、1204 元/平米、3269 元/平米（扣除北京获取的 2 块地后楼面均价为 2028 元/平
米）和 1284 元/平米，公司四年平均楼面地价为 1593 元/平米。在房地产市场调控的大环境下，较低的土地成本使公司抗

风险能力较强。 

物业管理水平全国领先，品牌价值持续提升。在金科的战略版图上，一级资质的物业管理已经被提升到与公司品牌、产品

品质同等地位的“品牌金三角”的地位。金科物业管理以“安心、省心、放心、开心、舒心”的“五心服务”为宗旨，其

首倡的地产服务“宽泛化”，更意味着金科对业主提供的售后服务，将从物业管理一举延伸到消费价值服务领域，从而使

品牌价值得到持续提升。 

行业判断：从长期看，城镇化和区域经济一体化将继续为房地产市场带来巨大需求，房地产行业发展的内在驱动并未消失，

行业长期发展前景依然可以期待。稳增长始终是国家目前经济发展的首要任务，而新兴产业难以在短期贡献经济增量，房

地产对经济的带动作用难以取代，行业调控政策将逐步由偏严回归正常。预计刚性需求和改善型需求未来存在进一步放宽

的可能性。 

有别于市场的认识：市场对公司是否能够实现大规模异地扩张，从而实现快速增长存在质疑。我们认为，公司以深耕大重

庆为主要发展战略，将充分受益于重庆的经济增长速度，同时重庆房地产市场较低的泡沫化水平也为公司未来发展提供了

较高的安全边际。深耕大重庆的发展战略有利于公司的稳健发展，为未来的规模扩张奠定坚实基础。 

股价催化剂：公司销售业绩超预期；地产政策逐步回归常态；货币政策持续放松。 

风险因素：宏观经济增速持续下滑；房地产市场调控力度和持续时间超预期。  
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估值与投资评级 
我们预计公司 2012-2014 年每股收益分别为 1.21 元、1.52 元和 1.96 元，对应 PE 分别为 8 倍、6 倍和 5 倍。房产板块

2012 年预测市盈率为 10 倍，但考虑到公司未来 3 年净利润复合增长率接近 30%，具有较高的成长性，我们认为给予公

司 11-12 倍市盈率较合理，对应股价为 13.31-14.52 元。我们同时采用信达股权自由现金流（FCFE）模型，得出公司内

在价值为 15.88 元。综合相对估值与绝对估值的结果，我们给予公司“买入”评级。 
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区域龙头，源自山城 

立足重庆，快速发展 

金科股份成立于 1998 年，是一家以房地产开发为主业，以五星级酒店、园林、门窗及物业管理等为辅业的大型企业集团，

具有国家一级房地产开发资质。1999 年，公司开发第一个地产项目重庆金科花园，历经 15 年发展，公司的房地产业务已

覆盖北京、四川、江苏、湖南等多个省市，目前在建项目超过 40 个，土地储备规划建筑面积超过 1500 万平米。 

图 1：公司已进入城市分布 

资料来源：公司网站，信达证券研发中心  

 图 2：公司储备项目城市分布 

 
资料来源：公司资料，信达证券研发中心 

表 1：公司主要发展历程 
1998 年 金科达置业发展（集团）有限责任公司成立。 

1999 年 首个地产项目重庆金科花园问世。 

2000 年 金科实业集团组建。 

2001 年 首次进入重庆市房地产开发企业前 10 强。 

2004 年 首次进入中国地产百强，被国家建设部授予国家一级开发资质。 

2007 年 实施全国化跨区域发展战略。 

2008 年 全国化扩张步伐稳步向前，土地储备总量超过 1000 万平方米。 

2009 年 金科被国务院发展研究中心授予“中国地产品牌 10 强”称号。 

2009 年 金科被国家工商行政管理总局商标局认定为“中国驰名商标”。 

2011 年 成功登陆 A股。 

2011 年 在“中国房地产 500 强”评选中获得 2011 中国房地产开发企业 20 强”及“2011

中国房地产开发企业发展潜力十强”。 
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2011 年 在“2011 中国房地产百强企业”评选中名列第 18 名，并荣登“运营效率 TOP10”

榜单第三名，以及“2010-2011 中国房地产年度社会责任感企业”榜。 

2011 年 中国房地产 TOP10 研究组授予公司“2011 中国房地产公司品牌价值 TOP10”。

2011 年 获得第 13 届中国住交会 2011CIHAF 中国名企。 

2012 年 金科股份首次在“重庆民营企业 50 强”评选中，排名第一。 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  

 
公司近三年销售业绩突飞猛进。2008 年至 2010 年，公司凭借对市场行情的敏锐捕捉以及对项目品质的严格把关，公司

销售额由不足 30 亿元，迅速发展成销售突破百亿元的大型房企。2010 年，公司销售额首次突破百亿元，在中房信息集团

公布的 2010 年全国房地产销售排行榜中位居第 22 位。 

2008 年至 2011 年，公司销售面积由 58 万平米增长至 180 万平米，销售金额由 29 亿元增长至 139 亿元，销售面积和销

售金额年均复合增长率分别为 48.28%和 68.31%，公司近三年销售额复合增长率明显超越一线龙头地产公司。 

图 3：公司近三年销售金额复合增长率 68.31% 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  

 图 4：公司销售增速和其他公司对比 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

成功借壳、亮相 A 股   

公司 2011 年成功借壳 ST 东源，正式登陆 A 股市场。ST 东源以新增股份吸收合并金科集团的方式向金科集团的 26 名股

东发行 9.08 亿股股份，新增股份的价格为 5.18 元/股，金科集团的 26 名股东以其持有金科集团 100%的权益认购本次新

增股份。本次吸收合并完成后，公司作为吸收方承接金科集团的全部资产、负债、业务和人员，金科集团的法人资格注销，

金科集团实现整体上市。黄红云、陶虹遐及重庆市金科投资有限公司（以下简称“金科投资”）合计持有金科股份的股份

比例为 48.28%，黄红云、陶虹遐夫妇成为金科股份的实际控制人。 
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图 5：吸收合并前的公司股权结构图 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  

 图 6：吸收合并后的公司股权结构图 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

深耕大重庆、稳健求发展 

投资战略方面，公司坚持“622”战略布局，即以重庆为中心的中西部发展规模占比约 60%、长三角和环渤海分别各占比

约 20%，坚持深耕重庆，突出中西部和三四线城市两条投资主线。项目投资上坚持“四个优先”，即优先满足已进入的城

市，优先满足进入城市化率低、欠发达的城市，优先满足市场容量快速增长的城市，优先满足投资回报较高的城市。产品

战略方面，实施“70/30 战略”，即开发 70%的刚需型产品、30%的改善型产品，坚持走民生地产之路。 

表 2：公司主要项目一览 
城市 项目名称 规划建筑面积（平米） 开发时间 预计竣工时间 

重庆主城

阳光小镇 671530   2009 年 3 月   2012 年 7 月   

廊桥水乡 1491317   2010 年 7 月   2015 年 10 月   

公园王府 194866   2010 年 7 月   2013 年 6 月   

中央公园城 321450   2011 年 11 月   2014 年 3 月   

VISAR 国际 78363   2010 年 2 月   2012 年 9 月   

合川世界城 229332   2012 年 3 月   2014 年 3 月   

太阳海岸 518981   2009 年 11 月   2012 年 12 月   

世界城 278093   2011 年 11 月   2013 年 4 月   

雷家桥 412614   2011 年 4 月   2016 年 3 月   

西城大院 399438   2004 年 1 月   2012 年 3 月   

十年城 604235   2007 年 7 月   2013 年 11 月   
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涪陵 

黄金海岸 313115   2008 年 8 月   2012 年 6 月   

天湖小镇 262064   2009 年 9 月   2013 年 9 月   

世界走廊 A 139800   2010 年 6 月   2013 年 3 月   

世界走廊 B 110853   2010 年 8 月   2012 年 9 月   

中央公园城 780000   2011 年 8 月   2013 年 12 月   

永川 

公园城 366465   2010 年 2 月   2014 年 1 月   

阳光小镇 413212   2010 年 12 月   2012 年 7 月   

世界城 833803   2011 年 6 月   2016 年 5 月   

开县 开州城 199217   2011 年 8 月   2013 年 12 月   

北京 

帕提欧 171275   2008 年 7 月   2012 年 7 月   

金科王府 152307   2010 年 10 月   2015 年 6 月   

廊桥水岸 136449   2011 年 10 月   2013 年 5 月   

湖南 
东方大院 329190   2009 年 4 月   2013 年 12 月   

天湖新城 1626810   2011 年 3 月   2015 年 9 月   

成都 

金科一城 390460   2007 年 10 月   2012 年 12 月   

廊桥水乡 602752   2010 年 8 月   2014 年 11 月   

天籁城 147926   2011 年 8 月   2014 年 11 月   

无锡 

观天下 276077   2007 年 8 月   2012 年 12 月   

东方王榭 230936   2007 年 8 月   2012 年 12 月   

万博广场 125442   2010 年 7 月   2012 年 12 月   

米兰米兰 322122   2010 年 8 月   2012 年 8 月   

世界城 414979   2010 年 6 月   2013 年 11 月   

南通 南通金科城 359219   2012 年 7 月   2014 年 4 月   

江阴 

东方王府 294662   2011 年 7 月   2014 年 3 月   

东方大院 240673   2010 年 8 月   2012 年 7 月   

锦绣天成 129621   2010 年 1 月   2012 年 7 月   

苏州 
金科王府 202749   2010 年 9 月   2013 年 5 月   

廊桥水岸 294729   2011 年 5 月   2016 年 3 月   

合计 - 15067124  - - 
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行业发展趋势分析 

城镇化进程仍将带来巨大市场需求 

•城市地理学家雷 诺桑姆（Ray M　Northam,1975）用 S 形变动轨迹曲线将城市化率分为三个阶段。第一阶段为城市化

初期，城市人口增长较为缓慢，超过 10%以后逐渐加快。当城市人口比重超过 20%时进入第二阶段，城市化进程出现加

快的趋势，这种趋势一直持续到城市人口超过 70%以后才有所减缓。第三阶段，城市化进程将出现停滞或略有下降的趋

势。 

另外一种观点认为，当城市化水平达到 30%左右以后，开始进入城市化的第二阶段即加速发展阶段。直到城市化率达到

65%时表明该地区进入后工业社会或信息社会的萌芽期，因为经济基础较大，所以发展速度开始放缓，城市化的速度也变

缓。 

我国的城镇化进程充分符合上述两种观点。我国的城镇化率从 1952 年的 12.46%提升至 1981 年的 20.16%，城镇化率年

均提高 0.27 个百分点。城镇化率超过 20%之后，城镇化进程加快。从 1981 年的 20.16%提升至 1996 年的 30.48%，城

镇化率年均提高 0.69 个百分点。城镇化率达到 30%以后，城市化进入加速发展期。从 1996 年的 30.48%提升至 2009 年

的 46.6%，城镇化率年均提高 1.24 个百分点。 

中国 GDP 在 1 万亿美元时，城市化水平为 36%，而日、美 GDP 在 1 万亿美元时，城市化率分别超过 65%和 80%。另

据世界银行统计，2002 年世界高收入国家城市化率平均为 75%，中等收入国家为 62%，低收入国家为 30%，而 2005 年

中国城市化率为 43%，比 2002 年世界平均水平低 10 个百分点以上，比世界发达国家平均低 30 个百分点。 

中国社科院 2010 年发布的城市蓝皮书称：1996 到 2005 年，中国每年新增城镇人口数量超过 2000 万人；2006 到 2009
年，每年新增的城镇人口数量大约为 1500 万人；今后一段时间，中国城镇化进程仍将处于一个快速推进的时期，到 2015
年城镇化率达到 52%左右，到 2030 年达到 65%左右。比照发达国家平均接近 80%的城市化率及发展趋势，假设城镇化

率每年增加一个百分点，则中国的城市化进程至少还有三十年的高速发展期。我国依然处于城镇化加速发展阶段。 

以 2009 年人口总数 13.35 亿为基数，人口年均复合增长率采用 2000 年至 2009 年人口年均复合增长率 0.52%，计算得

出 2030 年人口总数为 14.88 亿。以城市人均居住面积按照建设部 06 年 7 月统计的 26 平米计算，从 2009 年至 2030 年，

住宅总面积需求为 251.47 亿平米。年均需求面积为 11.98 亿平米。当然我们并未考虑存量房市场交易，但也从一个侧面

说明了城镇化带来的巨大市场需求。 
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图 7：我国城市化率快速提高 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

 图 8：我国依然处于城市化加速发展阶段 

 
资料来源：信达证券研发中心 

区域经济一体化助推城镇化快速发展 

改革开放以来，随着中国社会经济的发展，尤其是 20 世纪 90 年代以后市场化改革的不断深化，中国区域经济一体化趋

势越来越明显，区域合作的范围和领域不断拓展，合作规模不断增大，形成了像京津冀、长三角、珠三角等重要的经济区

域。经济区域的形成，使城市群的数量和范围不断扩大，城市数量激增，推动城镇化快速发展。我国城市数量由 1978 年

的 193 个增加至 2007 年的 655 个，城市增加个数 462 个，年均增加近 10 个城市。 

国家在“十一五”规划里明确提出“要把城市群作为推进城镇化的主体形态”，而根据十一五规划，未来中国将形成十大

城市群：京津冀、长三角、珠三角、山东半岛、辽中南、中原、长江中游、海峡西岸、川渝和关中城市群。国家已出台了

一系列的区域发展规划来助推城市圈建设。 

图 9：十大城市群分布图 
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资料来源：信达证券研发中心 

 

我们认为，鉴于长江三角洲、珠江三角洲和京津冀三大城市群已经具备较好的基础，而且经济规模占全国的比重越来越高，

成为中国经济发展的引擎（以占全国 3.25%即 31 余万 km2 的土地，容纳了全国 15.08%即 19198.62 万人口，提供了全

国 41.49%的经济产出），伴随着新形势下区域规划优惠政策的进一步落实，它们仍将取得长足的发展，城镇化率将普遍提

高到 75％，进入到高级阶段，主导中国经济的发展，如长三角的腹地将继续扩大，浙江大部、江苏大部、安徽一部分地

区都将进入城市群的范围；珠三角地区将和香港、澳门实现区域经济一体化，其优势更大，辐射力更强；京津冀城市群中

的各大城市特色和优势十分明显，互补作用强，北京具有政治、文化和高科技的优势、天津具有港口和制造业的优势，石

家庄具有商贸业的优势。尤其是天津滨海新区的开发开放成为国家战略，对城市群发展的影响更大。它们一旦突破行政的

藩篱，发展的潜力就会迅速释放出来。 

与此同时，中西部地区发展相对滞后，政策扶持力度逐步加大使该区域具备较为广阔的发展空间。2008 年，东部地区城

镇化率平均达到 56%，而中部、西部地区分别只有 41%、38%。2009 年初至今，国家先后发布《关于推进重庆市统筹城

乡改革和发展的若干意见》、《关中-天水经济区发展规划》、《促进中部地区崛起规划》、《鄱阳湖生态经济区规划》、《皖江

城市带承接产业转移示范区规划》以及《重庆两江新区发展规划》。十二五规划中明确提出实施区域发展总体战略：坚持

把深入实施西部大开发战略放在区域发展总体战略优先位置，给予特殊政策支持，发挥资源优势和生态安全屏障作用，加

强基础设施建设和生态环境保护，大力发展科技教育，支持特色优势产业发展。加大支持西藏、新疆和其他民族地区发展

力度，扶持人口较少民族发展。 
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区域经济一体化将促进城镇化快速发展，助推区域经济的规模化和核心竞争力的提升，从而为房地产市场提供巨大市场需

求。 

调控政策逐步回归正常 

房地产调控逐见成效。在一系列调控政策出台之后，全国商品房销售增速出现明显回落，房地产开发投资逐步下滑，国房

景气指数临近前期低点。2012 年 1-8 月份，全国商品房销售面积 5.74 亿平米，同比下滑 4.1%；全国商品房销售额 34011
亿元，同比增长 2.2%；全国房地产实际完成投资额 43688 亿元，同比增长 15.6%，和 1-2 月份相比增速减少 12.2 个百

分点；商品房新开工面积同比下滑 6.8%，商品房施工面积和竣工面积同比分别增长 15.6%和 20.2%，新开工、施工和竣

工面积和 1-2 月份相比分别下滑 11.86、19.88 和 25 个百分点。 

稳增长始终是国家目前经济发展的首要任务，而新兴产业难以在短期贡献经济增量，房地产对经济的带动作用难以取代，

行业调控政策将逐步由偏严回归正常。预计刚性需求和改善型需求未来存在进一步放宽的可能性。 

图 10：商品房销售增速明显回落 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

 图 11：房地产开发投资逐步下滑 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 
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图 12：房地产资金来源逐步回落 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

 图 13：国房景气指数跌破前期低点 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心 

房地产销售增速将见底回升 

首先，宏观经济进入降息通道，地产属于资金密集型、高杠杆行业，降息有利于行业信贷环境和个人购房能力的改善。其

次，刚需政策回暖，有利于销售见底回升。2011 年 11 月份，住建部提出“支持居民的合理购房需求，优先保证首次购房

家庭的贷款需求。”2012 年 2 月份，央行 1 号文件提出“要加大金融服务，支持普通商品住房建设，满足首次购房家庭的

贷款需求。”刚需政策的回暖推动刚需逐步入市，促进今年 3 月份以来的销售反弹。最后，去年下半年房地产销量快速萎

缩，四季度降至冰点，今年下半年房地产销售在刚需政策回暖、开发商降价促销以及降息环境下，同比增速值得期待。 

重庆新区：区位优势+产业升级，带来旺盛需求 

区位优势无法取代 

重庆市地处中国西南部，处在中西部地区的结合部，承东启西，沟通南北，具有特殊的区位优势，是西南地区和长江上游

的经济中心城市。重庆拥有面向国际、连接南北、辐射西部的密集立体交通网络，将形成中国第四大国际机场、内河航运

最大港口和 8 条铁路汇集等三大交通枢纽。《国务院关于印发物流业调整和振兴规划的通知》将重庆定位为全国性物流枢

纽城市、西南物流区域核心城市，布局有四条国家级物流通道。 

在与西部大城市的比较发展中，重庆最得天独厚的突出优势就是交通便捷的黄金水道。重庆境内的长江沿线有近 700 公

里长，横穿湖北直至上海出口，是我国西南地表水东泄入海的唯一通道，通过长江连接太平洋，从而成为我国既有的中西

部内陆地区连接亚洲、欧洲、非洲、大洋洲、南美洲、北美洲的主要通道，加入全球供应网络。重庆已经成为了西部地区

唯一拥有公、铁、水、空综合交通优势的特大城市，综合交通网平均密度及公路网、铁路网、内河航运密度均居西部第一。 

目前以市场与资源为导向的工业“西移”趋势越来越明显，以市场与资源为导向工业正在逐步向具有港口优势、运输便捷、
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水利资源丰富、销售顺畅的内陆地区转移，为重庆港口发展和相关产业集群的有机结合提供了发展条件与空间。 

产业环境得天独厚 

2009 年 2 月 5 日，国务院发布《关于推进重庆统筹城乡改革发展的若干意见》（以下简称《若干意见》），在国家战略层

面正式研究设立“两江新区”。2010 年 6 月 18 日，两江新区正式挂牌成立，成为继上海浦东新区、天津滨海新区之后的

第三个国家级新区。在产业布局上，两江新区将形成轨道交通、电力装备（含核电、风电等）、新能源汽车、电子信息、

节能材料等五大战略性产业，以及国家级研发总部、重大科研成果转化基地、数据中心等三大战略性创新功能布局，并加

快培育一批高成长性新兴产业集群，形成“5+3”的战略性布局。国家批准重庆设立两江新区，推动中西部的大开发大开

放，标志着中国大开放进程从东到西的战略大转移。 

国务院给予两江新区前所未有的优惠政策，要求在现有政策范围内，加大对两江新区发展的支持力度，推动产业、资金和

人才向两江新区集聚。西部大开发优惠政策、统筹城乡综合配套改革先行先试政策以及比照浦东新区和滨海新区的开发开

放政策，这三大优惠政策的叠加，意味着两江新区成为始终保有国家内陆最优惠政策的区域。目前，两江新区已集中推出

到 2020 年减按 15%的税率征收企业所得税等诸多优惠政策，引起全球投资者广泛关注。 

两江新区成立两周年，成绩斐然。2011 年，两江新区 GDP 达到了 1380 亿元，增长 23.6%。两江新区累计签约的正式合

同项目已经达到了 665 个，总投资 3558 亿元。两江新区实际利用内资金额已超过浦东新区和滨海新区，实际利用外资规

模达到浦东新区的四分之三，滨海新区的一半，而 2010 年时，还分别只是浦东新区的 41.2%，滨海新区的 22.6%。世界

500 强企业从新区成立之初的 54 家已经上升到了 108 家。来渝的世界 500 强企业，一半都在两江新区。重庆两路寸滩保

税港区已累计完成投资约 200 亿元，建成各类笔电厂房及仓库 46.4 万平方米。入驻企业和项目累计达到 200 个，其中包

括世界 500 强 12 家，中国 500 强 8 家。累计完成销售产值 117 亿元，实现营业收入 2139 亿元，创造关税外税收 46 亿

元。 

重庆房地产市场前景良好 

重庆的区位优势和产业环境为经济增长提供了强有力的引擎。2003 年至 2010 年，重庆人均 GDP 年均复合增长率为

20.37%，明显超过北京 11.07%、上海 9.65%、天津 15.76%等大型城市。和重庆目前的人均收入水平和经济增速相比，

重庆的房价水平相对较低。我们计算了北京、上海、天津和重庆的房价收入比，计算假设是双职工家庭购买一套 90 平米

的住房所需年限，计算公式为：房价收入比=当地房屋销售均价*90/当地人均收入/2。通过计算可以发现，重庆房价收入

比远远低于北京和上海，也低于天津。重庆强有力的经济增长动力和较低的房价收入比为重庆的房地产市场提供了良好支

撑，前景看好。 
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图 14：重庆人均 GDP 同比快速增长 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

 图 15：重庆房价收入比明显偏低 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

核心竞争优势突出 

花园洋房之父，品质铸就辉煌 

从 2003 年至今，金科花园洋房历经 7 代创新，成就了金科“花园洋房之父”的美誉。2003 年，金科推出花园洋房天籁

城，首次以“四度空间，五亲住宅”的具体内涵，清晰定义了花园洋房这一全新的物业形态。在规划上天籁城采用“院”、

“错”、“露”、“退”等空间艺术手法，实现了人景交融、群体和私人空间的平衡。2004 年，“一城山色半城湖”的金科天

湖美镇将花园洋房带入了一个新的境界 。2008 年，中国房地产业界最高奖项——詹天佑大奖出炉，金科•天湖美镇项目

荣获“詹天佑大奖•规划设计单项奖”，它意味着金科的规划水平已在业界堪称一流。 

自 2008 年开始，金科开始在高端别墅上发力，其打造的长沙“东方大院”，以中式别墅豪宅风格，赢得了长沙“墅王”

的赞誉，而北京的西班牙风格的“帕提欧”别墅、重庆的北美风格的“太阳海岸”也证明了金科积累的产品开发实力已经

在别墅领域也具备大师级的专业水准。 

2004 年至 2010 年，金科陆续开发了中华坊、天湖美镇、廊桥水岸、云湖天都、绿韵康城、东方王榭、10 年城等知名楼

盘，获得国家知识产权局授予的“空中院馆”、“X+1 夹层住宅”、“原创中国洋房”、“别墅级洋房”等四项专利，拥

有“花园洋房之父”、“民居文化旗手”、“中国住宅产品专家”的业界美誉。 

公司的园林景观亦处于行业领先地位。金科在房地产业界开创“情景式”园林，一改园林“只看不用”的功能误区。首创

“葱茏野趣”派园林，将草坪、树木、花草与休闲空间进行合理搭配运用，不仅让居住者时时处处可以享受到园林景观，

更能与之产生互动。重庆西城大院 4 万平米景观园林、北京廊桥水岸 8 万多平米私属金科廊桥河谷公园、以及北京金科王

府法式宫廷庭园，一个个美轮美奂的园林作品已经使金科成为业内园林景观的专属名片。 
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我们从金科的发展历史就可以看出，金科一直在建筑形式上有着自己的理想主义色彩。它可以用十年的时间锲而不舍地开

发一种产品“花园洋房”，并且把这种产品做到第七代，在西式、中式之中进行尝试，可以因这种产品而拥有 4 项国家专

利。同时我们也看到金科在别墅上也可以厚积薄发，在中式大宅和西式别墅之间来去自如。 

公司对项目品质的坚持使公司品牌深入人心。在重庆，金科旗下楼盘在别墅、洋房、高层、商业全方面开花，十年城、西

城大院、阳光小镇等区域标志性大盘，多次出现加推即售罄的热卖的红火局面，代表重庆别墅最高端代表——金科.太阳

海岸别墅还未推出就已呈现出三组客户抢一套房的热销场面。在北京，金科.帕提欧别墅开盘即热销，首日认购达 3 亿元，

两个月销售金额突破 8 亿。在长沙，有着“墅王”之称的高端项目“金科东方大院”8 月开盘当日认购超过 1.5 亿, 首先

推出的两批次近百套房源抢购一空，震惊星城。在长三角地区，金科凭借东方王榭和观天下项目，企业品牌和市场占有率

跃居无锡、江阴等城市的第一名。金科的品牌效应已从重庆扩展至全国。 

表 3：公司四项专利及项目案例 
所获专利 项目案例 

空中院馆 

廊桥水岸:在室内创新性地设置 18-20 平方米的开敞空间，将客厅、餐厅、

书房、卧室以院馆为核心进行设计，临院馆所有功能房的隔墙采用玻璃，从

而使室内空间延展，达到“室外空间室内化、室内空间室外化”的目的。 

X+1 夹层住宅 绿韵康城:通过室内空间竖向变化，而创造了可灵活变化的创意组合空间。

原创中国洋房 
东方王榭:首先实现了中式花园洋房的打造，在建筑形式上继承了花园洋房

院错退露的基本特征，同时在美学形式上传承了中国建筑的传统风格。 

别墅级洋房 
阳光小镇:通过创意的设计将别墅产品元素如私家会所，“前庭后院”等设

计元素运用到洋房上，创造了别墅品质的低密度、高绿化率花园洋房。 

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

 

表 4：公司 7 代花园洋房简介 
  代表项目 项目特点 

1 代 天籁城•美社 首次以“四度空间，五亲住宅”的具体内涵，清晰定义了花园洋房这一全新的物业形态。在规划上它采用
“院”、“错”、“露”、“退”等空间艺术手法，实现了人景交融、群体和私人空间的平衡。 
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2 代 天籁城•紫园 朝向进行改进，在人性化和舒适度上也前进了一步，同时增加了“一步阳台”。 

3 代 金科•天湖美镇 增加了双流线设计，即入户以后，到客厅或是厨房都可以采用多处线路通过 

4 代 云湖天 纯粹的坡地花园洋房。 

5 代 东方王榭 首创了中式风格的花园洋房，在建筑形式上，继承了花园洋房院错退露的基本特征，同时在美学形式上，传
承了中国建筑的传统风格，主要表现在建筑外观的本土化和园林环境的本土化上。 

6 代 10 年城 
亮点是“亲地洋房”，通过退台、相互交错的阳台、镂空的采光井，一、二层均结合地形设置半地下室，作
为私家会所；二至四层每户都设有露台、阳台，五层六层利用屋顶做花园，增加了户型的使用价值，使得居
住空间更加亲近自然。 

7 代 阳光小镇 则采用了各种空间设计，使得花园洋房具备了别墅级的品质，不仅仅房子本身的升级，景观园林也一同升
级。 

资料来源：信达证券研发中心 
 
 
图 16：金科廊桥系作品 

 
资料来源: 公司网站，信达证券研发中心 
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图 17：北京金科王府效果图 

资料来源：搜房网，信达证券研发中心 

 图 18：苏州金科王府实景图 

资料来源：搜房网，信达证券研发中心 

 
图 19：无锡东方王榭实景图 

资料来源：搜房网，信达证券研发中心 

 图 20：重庆东方王榭实景图 

资料来源：搜房网，信达证券研发中心 
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图 21：长沙东方大院实景图      

资料来源：搜房网，信达证券研发中心 

 图 22：江阴东方大院实景图 

资料来源：搜房网，信达证券研发中心 

 
表 5：公司项目所获奖项一览 

项目名称  所获奖项  获奖时间  

金科花园  

获得重庆市政府颁发的第二届十佳住宅小区优秀设计奖  2000 年 9 月 

被重庆市消费者权益保护委员会评为重庆市首届消费者满意楼盘  2001 年 7 月 

获得中国·重庆名盘称号  2002 年 10 月 

获得重庆市政府颁发的第三届十佳住宅小区称号  2002 年 11 月 

中华坊  
获得中国住交会等评选的中国名盘称号  2003 年 11 月 

率先通过重庆市建委 AAA 级住宅性能认定评审  2005 年 4 月 

金砂水岸  

获得中国建筑文化中心颁发的中国十大水景名盘称号  2003 年 11 月 

被评为中国十佳品牌楼盘  2004 年 3 月 

被评为中国西部生态景观示范十大楼盘  2004 年 8 月 

天湖美镇  

获得中国西部生态景观示范十大楼盘称号  2004 年 8 月 

获得“2004 年中国住宅十大名盘”荣誉称号  2004 年 8 月 

获得 2005 重庆地产年度榜十大名盘荣誉称号  2006 年 1 月 

获得“绿色生态住宅小区”称号  2006 年 10 月 

被评选为重庆市十佳住宅小区  2006 年 11 月 

荣获重庆城市开发协会颁发的重庆优秀住宅小区金奖  2008 年 4 月 

绿韵康城  
获得中国西部生态景观示范十大楼盘称号  2004 年 8 月 

通过重庆市建设技术发展中心 AA 级住宅性能认定预评审  2005 年 4 月 
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获得重庆市建设委员会举办的 2006 重庆十佳小区评选十优小区第一名  2006 年 11 月 

获得中国房地产业协会等颁发的 2007 年度“广厦奖”（住宅类）  2008 年 3 月 

房地产行业综合性大奖“中国广厦奖”  2008 年 3 月 

天籁城.美社  
被评选为重庆市十佳住宅小区  2004 年 11 月 

独家荣获重庆市建设委员颁发“绿色生态住宅小区”称号  2005 年 4 月 

重庆廊桥水岸  
获得“CIHAF 中国名盘”称号  2005 年 10 月 

获得重庆广厦奖住宅类项目金奖  2007 年 3 月 

重庆.东方王榭  

获得中国·住交会“中国名盘”称号  2006 年 11 月 

被重庆日报评选为 2007 年建筑重庆之上人居榜样  2007 年 7 月 

被重庆市建委评为重庆市绿色生态住宅小区  2008 年 12 月 

金科·10 年城  获得第九届 CIHAF 中国住交会“中国名盘”大奖  2007 年 12 月 

无锡·东方王榭  获得第九届 CIHAF 中国住交会“中国名盘”大奖  2007 年 12 月 

天湖美镇  获得“詹天佑大奖•规划设计单项奖” 2008 年 10 月 

蚂蚁 SOHO  获得最具投资价值楼盘称号  2007 年 6 月 

江阴.东方大院  获得第十届中国住交会“2008 住交会中国名盘”称号  2008 年 12 月 

重庆.太阳海岸  第 17 届中华建筑金石奖  2009 年 9 月 

金科王府  2010 中国房地产地方项目品牌价值 TOP10  2010 年 9 月 

金科廊桥水乡  2010 中国房地产地方项目品牌价值 TOP10  2010 年 9 月 

金科•新大陆 中国商业地产行业发展论坛 2011 年会“最具投资潜力项目” 2011 年 3 月 

金科•世界城 中国商业地产行业发展论坛 2012 年会“最具投资潜力项目” 2011 年 3 月 

金科王府  2011 中国房地产地方项目品牌价值 TOP10  2011 年 9 月 

苏州金科王府 

获得第十九届中华建筑金石奖 2011 年 9 月 无锡金科世界城 

重庆金科公园王府 

金科廊桥 获得第四届亚洲人居环境国际峰会 2011 年 12 月 

开县金科开州城 获得第三届地产中国论坛“最具品质的典范大盘” 2011 年 12 月 

荣昌金科世界 获得第三届地产中国论坛“2011 年度最具品质的渝西第一盘” 2011 年 12 月 

金科世界城 
获第 13 届 CIHAF 中国住交会 2011CIHAF 中国名盘 2011 年 12 月 

涪陵金科中央公园城 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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土地成本较低，抗风险能力较强 

公司在近几年的发展过程中，主动避开风险较大的一线城市，以大重庆和三四线城市为主要扩展区域。相对于一线城市，

大重庆和三四线城市的房价收入比偏低，在行业调控的大背景下，具备较强的抗风险能力。 

除了选择风险较小的区域进行招拍挂拿地外，公司亦通过股权合作模式以及协议拿地等方式获取土地。公司通过股权收购

模式获取的项目主要有重庆小城故事、成都牧马山一期以及合川南津街项目。公司通过协议拿地方式获取的项目主要为浏

阳仙人湖项目，公司和浏阳政府签订土地联合整治协议，从而提前锁定大量优质廉价土地资源。 

2007 年 9 月 28 日，浏阳市政府与重庆金科集团签订了仙人湖土地联合整治协议。按照协议，浏阳市与重庆金科集团联合

对仙人湖范围内 4000 亩山地进行整体开发。仙人湖项目位于长株潭城市群“绿心”核心地区——浏阳市柏加镇，总占地

约 4000 亩（含 700 亩仙人湖水面）。柏加镇拥有“中国花卉苗木之乡”的美誉，离长沙 35 公里，离株洲、湘潭约 40 余

公里，被誉为“中国最美丽的乡村河流”的浏阳河穿境而过，山环水绕，自然资源优势显著。 

仙人湖项目定位为具有江南水乡特色、充满湖湘文化的生态旅游胜地和产业示范基地，将打造成一座具有生态性、景观性、

示范性、展示性于一体的长株潭城市中心地带生态旅游新城。仙人湖项目已于 2011 年 4 月正式动工，将配备一个高端生

态主题酒店、两个湿地公园、一个山体运动公园、5 万平方米的教育中心、1.5 万平方米的商业中心、0.5 万平方米的运动

中心等设施，欲打造成中部休闲度假第一居所。公司已于 2009 年 6 月和 2011 年 2 月通过挂牌方式取得项目 1108 亩土地

的使用权，平均楼面地价 143 元/平米，顺利实现一二级联动开发。 

稳健灵活的拿地方式使公司的土地成本具有明显优势。2008 年至 2011 年公司每年取得土地的平均楼面地价为 1056 元/
平米、1204 元/平米、3269 元/平米（扣除北京获取的 2 块地后楼面均价为 2028 元/平米）和 1284 元/平米，公司四年平

均楼面地价为 1593 元/平米。在房地产市场调控的大环境下，较低的土地成本使公司抗风险能力较强。 
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图 23：公司按城市划分平均楼面地价（2008 年-2011 年） 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 24：浏阳仙人湖 

 
资料来源：信达证券研发中心 

物业管理水平全国领先，品牌价值持续提升 

金科的物业管理水平在重庆早已有口皆碑，并已在全国范围内形成品牌效应。金科物业是重庆 10 大金牌物业之首，重庆

直辖市政府指定物业管理单位，中国著名品牌物业管理单位前三甲。2008 年 11 月 29 日，重庆金科物业管理有限公司被

权威机构中国房地产 TOP10 研究组授予“中国物业服务百强企业”和“中国物业住宅服务质量领先企业”全国第一称号。

2008 年金科同时获得了“中国物业服务质量全国第一”。 

在金科的战略版图上，一级资质的物业管理已经被提升到与公司品牌、产品品质同等地位的“品牌金三角”的地位。金科

物业管理以“安心、省心、放心、开心、舒心”的“五心服务”为宗旨，其首倡的地产服务“宽泛化”，更意味着金科对

业主提供的售后服务，将从物业管理一举延伸到消费价值服务领域，从而使品牌价值得到持续提升。 

 

财务稳健，短期偿债压力较小 

公司近年发展速度较快，资产规模和盈利快速提升。2008 年至 2011 年，公司总资产年均复合增长率为 58.3%；归属母

公司股东净资产年均复合增长率为 46.5%；营业收入年均复合增长率为 44.9%；归属于母公司股东净利润年均复合增长

率为 27.8%。 
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图 25：公司近三年总资产复合增长率 58.3% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 26：公司近三年归属于母公司股东净资产复合增长率 46.5% 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

图 27：公司近三年营业收入复合增长率 44.9% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 28：公司近三年归属于母公司股东净利润年均复合增长率 27.8% 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 29：公司近三年加权平均净资产收益率 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 图 30：公司 2011 年存货周转率对比 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

公司业绩安全性较强，短期现金压力较小。截至 2012 年上半年末，公司资产负债率 83.9%，公司扣除预收账款后的资产

负债率为 50.5%；公司货币资金 80.2 亿元，货币资金占短期有息负债（短期借款+一年以内到期的长期借款）的比例为

157.9%，短期现金压力较小；公司预收账款 146.7 亿元，占 2012 年预测收入的 114.4%，业绩安全性较强。 

股权激励已完成 

2008 年 6 月，公司组织实施了股权激励，公司管理层及业务骨干共 105 人，通过直接持股或通过展宏投资、成长投资

间接持股方式，合计持有原金科集团 6.6%股权。公司吸收合并原金科集团后，公司管理层及业务骨干直接或间接持有本

公司共计 60,296,733 股股份，占公司总股本的 5.2%，其中，公司核心管理层持股比例为 1.36%，重庆展宏投资和成长

投资分别持股 2.93%和 0.91%。股权激励的完成有利于公司核心团队的稳定，有利于公司的长期发展。 

截至 2011 年末，黄氏家族成员共持有公司股份比例为 36.96%，黄氏家族、核心管理层及业务骨干合计持股 42.16%。 

表 6：公司相关权益方持股一览 
权益方 持股总数 持股比例 

黄氏家族 428,158,747 36.96% 

公司核心管理层 15725618 1.36% 

重庆展宏投资有限公司  33,990,161 2.93% 

重庆成长投资有限公司  10,580,954 0.91% 

合计 488,455,480 42.16% 
资料来源：公司年报，信达证券研发中心 
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盈利预测及投资评级 

盈利预测：公司未来 3 年净利润复合增长率 28.5% 

预计公司 2012 年主要结算项目为重庆阳光小镇、廊桥水乡、永川中央公园城、VISA 国际、无锡东方王榭和成都金科一

城等项目。预计公司 2012 年至 2014 年归属于母公司股东的净利润分别为 14.05 亿元、17.59 亿元和 22.67 亿元，未来

三年净利润复合增长率为 28.5%；对应 EPS 分别为 1.21 元、1.52 元和 1.96 元。 

图 31：公司主营业务收入预测 图 32：公司净利润预测 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 资料来源：公司公告，信达证券研发中心

首次覆盖，给予公司“买入”评级 

我们预计公司 2012-2014 年每股收益分别为 1.21 元、1.52 元和 1.96 元，对应 PE 分别为 8 倍、6 倍和 5 倍。房产板块

2012 年预测市盈率为 10 倍，但考虑到公司未来 3 年净利润复合增长率接近 30%，具有较高的成长性，我们认为给予公

司 11-12 倍市盈率较合理，对应股价为 13.31-14.52 元。我们同时采用信达股权自由现金流（FCFE）模型，基于前述分

析和下表假设预测公司自由现金流，得出公司内在价值为 15.88 元。综合相对估值与绝对估值的结果，我们给予公司“买

入”评级。 
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表 7：FCFE 估值法参数与估值结果 

参数假设 估值 

行业平均 Beta 0.93 

股票 Beta 0.93 

无风险利率 3.70% 

市场收益率 10.70% 

风险收益率 6.49% 

永续增长率 2.00% 

股权资本成本 10.19% 
资料来源：信达证券研发中心 

表 8：公司绝对估值表 

项目 估值 

研究期经营价值（亿元） 48.17 

TV（亿元） 95.12 

其他价值(亿元) 40.64 

合计（亿元） 183.92 

总股本（亿股） 11.58 

每股价值（元/股） 15.88 
资料来源：信达证券研发中心 

风险因素 
宏观经济增速持续下滑。房地产销售和宏观经济增速密切相关。如果宏观经济持续低迷，公司销售将会受到一定影响。 

房地产市场调控力度和持续时间超预期，导致销售收入不能如期实现。若未来三年房地产市场调控强度持续超出预期，公

司的销售将受到影响，此外开发商融资难度也将加大，业绩预期将难以实现。 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                         单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 26,752.02 35,168.93 45,382.29 53,368.09 64,968.50 营业收入 5,671.88 9,865.79 12,825.53 16,031.91 20,841.48 
  现金 5,434.29 5,455.68 7,083.76 5,970.59 3,922.55 营业成本 3,866.59 6,783.59 8,818.67 11,023.34 14,330.34 
  应收账款 0.40 5.46 4.00 5.00 6.51 营业税金及附加 387.15 973.18 1,265.13 1,581.41 2,055.84 
  其它应收款 123.37 127.12 222.11 277.64 360.93 营业费用 284.50 478.19 621.65 777.06 1,010.18 
  预付账款 371.03 361.18 657.88 822.35 1,069.05 管理费用 280.22 372.46 484.19 605.24 786.82 
  存货 18,989.36 27,316.83 35,511.87 44,389.84 57,706.80 财务费用 -13.18 25.86 21.45 17.99 34.18 
  其他 1,833.57 1,902.66 1,902.66 1,902.66 1,902.66 资产减值损失 -7.46 -3.23 -5.64 -10.30 -10.58 
非流动资产 1,997.41 2,183.95 2,170.55 2,155.30 2,139.00 公允价值变动收益 227.92 77.86 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 110.18 103.58 103.58 103.58 103.58 投资净收益 -1.38 10.43 6.00 6.00 6.00 
  固定资产 146.26 164.04 144.66 131.98 116.81 营业利润 1,100.61 1,324.04 1,626.08 2,043.16 2,640.71 
  无形资产 16.56 16.72 16.97 17.08 17.06 营业外收入 49.03 73.46 40.83 40.83 40.83 
  其他 1,724.41 1,899.60 1,905.33 1,902.65 1,901.55 营业外支出 24.72 18.01 14.25 14.25 14.25 
资产总计 28,749.43 37,352.88 47,552.84 55,523.39 67,107.50 利润总额 1,124.92 1,379.49 1,652.67 2,069.75 2,667.29 
流动负债 14,504.13 21,967.32 30,762.51 36,973.78 46,290.68 所得税 200.28 317.01 247.90 310.46 400.09 
  短期借款 860.00 874.00 874.00 874.00 874.00 净利润 924.64 1,062.48 1,404.77 1,759.29 2,267.20 
  应付账款 1,382.14 1,865.66 2,788.83 3,486.03 4,531.85 少数股东损益 -0.82 -6.60 0.00 0.00 0.00 
  其他 12,261.99 19,227.66 27,099.68 32,613.74 40,884.84 归属母公司净利润 925.46 1,069.08 1,404.77 1,759.29 2,267.20 
非流动负债 10,115.57 9,972.41 9,972.41 9,972.41 9,972.41 EBITDA 1,155.10 1,446.08 1,718.81 2,137.99 2,738.15 
  长期借款 6,595.30 7,291.74 7,291.74 7,291.74 7,291.74 EPS（摊薄） 3.70 1.52 1.21 1.52  1.96  
  其他 3,520.27 2,680.67 2,680.67 2,680.67 2,680.67       
负债合计 24,619.69 31,939.73 40,734.92 46,946.19 56,263.09 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 9.18 217.28 217.28 217.28 217.28 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 4,120.56 5,195.87 6,600.64 8,359.92 10,627.13 经营活动现金流 -3,273.65 -3,355.05 1,671.03 -1,069.25 -2,002.54 
负债和股东权益 28749.43  37352.88  47552.84 55523.39 67107.50   净利润 924.64 1,062.48 1,404.77 1,759.29 2,267.20 
    折旧摊销 28.50 33.01 37.22 39.33 41.94 
    财务费用 1.67 33.58 28.92 28.92 28.92 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 0.00 1.38 -10.43 -6.00 -6.00 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 营运资金变动 -3,987.72 -4,183.95 215.56 -2,877.40 -4,320.97 
营业收入 5,671.88 9,865.79 12,825.53 16,031.91 20,841.48   其它 -242.12 -289.74 -9.43 -13.39 -13.63 
  同比 29.67% 73.94% 30.00% 25.00% 30.00% 投资活动现金流 -30.29 -73.94 -14.04 -15.00 -16.58 
归属母公司净利润 925.46 1,069.08 1,404.77 1,759.29 2,267.20   资本支出 -14.32 -40.04 -20.04 -21.00 -22.58 
  同比 57.20% 15.52% 31.40% 25.24% 28.87%   长期投资 885.07 21.62 6.00 6.00 6.00 
毛利率 31.83% 31.24% 31.24% 31.24% 31.24%   其他 -901.04 -55.52 0.00 0.00 0.00 
ROE 40.60% 22.95% 23.82% 23.52% 23.88% 筹资活动现金流 6,462.07 1,992.89 -28.92 -28.92 -28.92 
每股收益(元) --   1.52   1.21  1.52  1.96   短期借款 10.00 214.70 0.00 0.00 0.00 
P/E --   10   8  6  5   长期借款 3,790.30 1,277.64 0.00 0.00 0.00 
P/B --  2.11   1.66  1.31  1.03   其他 428.41 1,013.88 28.92 28.92 28.92 
EV/EBITDA --  15.09 12.70 10.21 7.97 现金净增加额 3157.35 -1436.11 1628.08 -1113.17  -2048.04  
资料来源：公司年报，信达证券研发中心 
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