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投资要点： 

 结算收入增速放缓：2012 年公司实现营业收入 103.49 亿元，归属于母公司净利润 12.79 亿元，

分别同比增长 4.89%和 19.67%；房地产业务结转收入 96.54 亿元，同比增长 4.64%；房地产业务结算

毛利率 35.15%，同比上升 4.58 个百分点，每股收益 1.1 元，较 2011 年提升 0.18 元。2012 年公司房

地产结算收入放缓导致公司营业收入增速放缓。公司 2012 年利润分配预案为每 10 股派发现金红利 1

元（含税）。 

 期间费用略有上升：2012 年公司期间费用率为 10.18%，同比上升 1.29 个百分点，主要为公司

区域扩张和开发项目增加导致职工薪酬及管理成本增加导致管理费用率上升 1.08 个百分点所致。另

外，公司 2012 年土地增值税达到 5 亿，同比增长 23.36%，导致综合税率 0.85 个百分点。 

 短期偿债压力不大：2012 年末，公司资产负债率为 84.7%，同比下降 0.95 个百分点，扣除预

售款后负债率为 51.14%，同比下降 1.95 个百分点，负债处于行业平均水平；偿债能力方面，有息负

债率为 219.37%，同比上升 9.21 个百分点，净负债率为 103.89%，同比上升 3.8 个百分点；另外，期

末公司拥有货币资金 91.91 亿，短期有息负债为 82.71 亿，短期偿债压力不大。 

 项目储备增长较多：2012 年公司新增项目储备 20 个，总建筑面积 863 万平方米，容积率面积

731 万平方米，权益容积率面积约 540 万平米，平均楼面地价 1260 元/平方米。2012 年底公司项目储

备达到 1870 万平方米，能够满足未来 3 年开发需求。另外公司 2013 年 1 月份新增项目 1 个，权益建

筑面积 45.33 万平方米。 

 2013 年开竣工或有大幅增长：2012 年公司实现开、竣工面积分别为 261 万平方米、174 万平

方米，分别同比下降 19.64%和增长 4.57%；较年初计划开竣工面积 325 万平方米和 230 万平方米有较

大差距。主要原因为 2012 年上半年房地产市场较为低迷，公司适当降低了开竣工进度。另外 2012

年有相当一部分土地在四季度获得，拿地较晚也影响了新开工进度。为达到公司 2015 年销售达到 500

亿元的目标，公司 2013 年肯定会加快开竣工进度，在加上公司 2012 年新增项目较多，有足够储备，

我们认为公司 2013 年新开工面积 365 万平方米和竣工面积 282 万平方米的目标应该能够达到。 

 2013 年业绩完全锁定：2012 年末公司预售款 174.1 亿元，根据我们测算已售未结算面积约为

230 万平方米，这些大部分将在 2013 年结算，锁定 2013 年业绩。 

 投资评级：公司 13-15 年每股收益分别为 1.40 元、1.74 元、2.44 元，按 2013 年 4 月 10 日公

司收盘价 13.73 元，公司 13-15 年 PE 分别为 10x、8x、6x，估值低于行业平均水平。绝对估值方面，

公司当前 RNAV 为 14.38 元/股，按 4 月 10 日股价折让 4.77%，考虑到公司主要布局于重庆、苏州、

无锡、江阴、济南等城镇化进程较快城市，80%产品针对自住需求和 20%产品针对改善性需求，我给

予公司 “增持”评级。 
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图 1：公司期间费用率 

 
数据来源：公司公告，山西证券研究所 

图 2：公司负债水平 

 
数据来源：公司公告，山西证券研究所 

图 3：公司短期偿债压力对比 

 
数据来源：公司公告，山西证券研究所 
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表 1：公司新增项目统计 

2012 序号 项目名称 城市 
项目

权益 

占地 

面积 

（万平） 

总建 

筑面积

（万平） 

权益建

筑面积

（万平） 

总地价

（亿元） 

权益 

地价 

（亿元） 

楼面 

地价 

（元/平） 

4月 
1 北碚蔡家项目 1期 重庆 100% 19.47  48.23  48.23  4.67  4.67  1263  

2 开县西部新城 2批次 唐山 56% 15.06  52.71  29.29  3.73  2.07  707  

5 月 
3 长寿桃花新城 

重庆

长寿 
100% 13.30  39.52  39.52  3.59  3.59  1080  

4 张家港滨江新城项目 苏州 70% 14.14  45.80  32.06  4.33  3.03  1146  

6 月 

5 新城酒店及配套用地 
重庆

开县 
56% 9.33  25.17  13.98  0.56  0.31  222  

6 内江市中区乐贤半岛 内江 80% 13.60  40.88  32.71  2.95  2.36  724  

7 郴州南岭生态城 郴州 60% 16.20  16.48  9.89  1.22  0.73  737  

7 月 8 成华区橡胶厂项目 成都 100% 3.90  22.92  22.92  2.97  2.97  1296  

8 月 9 长沙雷锋大道项目 长沙 80% 11.20  33.76  27.01  4.50  3.60  1333  

9 月 
10 大足城南新区项目 

重庆

大足 
100% 10.88  41.00  41.00  2.45  2.45  703  

11 无锡汽车城项目 无锡 100% 10.57  34.98  34.98  7.27  7.27  2458  

10 月 12 璧山二期 
重庆

璧山 
56% 8.50  22.11  12.28  2.68  1.49  1212  

11 月 

13 北部新区照母山项目 重庆 51% 15.09  64.09  32.68  10.90  5.56  2190  

14 开县新城二期 
重庆

开县 
56% 8.23  32.24  17.91  2.53  1.41  955  

15 济南西客站项目 济南 51% 27.00  135.00  68.85  18.65  9.51  1728  

12 月 

16 江津农科院项目 
重庆

江津 
100% 15.86  46.00  46.00  3.05  3.05  803  

17 金科天籁城项目 
重庆

涪陵 
51% 13.04  47.62  24.29  3.34  1.70  854  

18 万盛黑山谷项目 
重庆

万盛 
51% 22.32  35.00  17.85  1.67  0.85  500  

19 长沙星沙项目 长沙 100% 9.41  49.00  49.00  5.26  5.26  1243  

20 苏州高新区项目 苏州 100% 11.17  30.61  30.61  6.25  6.25  2667  

 
  2012 年合计 

 
  268.27  863.11  631.05  92.58  68.15  1239  

13 年

1月 
1 长寿区北部片区项目 

重庆

长寿 
51% 34.18  88.88  45.33  11.56  5.89  1300  

数据来源：公司公告、山西证券研究所 
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表 2：公司近两年项目开竣工情况 

   
2011 2012 

  

区域 项目名称 位置 
开工 

面积 

竣工 

面积 

开工 

面积 

竣工 

面积 

2012 年末

在建面积 

项目 

进度 

重庆地区 合川世界城 合川区 19.93 0 19 
 

19 在建 

 
10 年城一三期 北部新区 4.14 18.13 

 
9 4 在建 

 
茶园中央御园 南岸区 

  
11 

 
14 在建 

 
茶园世界城 南岸区 

  
11 

 
34 在建 

 
VISAR 国际 渝中区 

   
8 

 
完工 

 
公园王府 渝北区 18.77 0 8 

 
24 在建 

 
阳光小镇四-六期 九龙坡区 24.96 9.59 

 
8 33 在建 

 
太阳海岸 江北区 11.45 9.11 0.5 7 9 在建 

 
西城大院五期 九龙坡区 0 15.3 

 
9 

 
完工 

 
璧山中央公园城 璧山县 

  
22 

 
29 在建 

 
廊桥水乡一二三组 沙坪坝区 52.48 4.18 19 19 71 在建 

 
永川中央公园城 永川区 14.01 5.44 13 13 27 在建 

 
永川阳光小镇（E7/E8） 永川区 14.65 0 7 

 
24 在建 

 
荣昌世界城 荣昌县 16.2 0 10 

 
29 在建 

 
李渡中央公园城 涪陵李渡 7.83 0 

  
8 在建 

 
黄金海岸 涪陵区 0 10.21 

 
14 

 
完工 

 
天湖小镇 涪陵区 5.82 12.48 

 
7 6 在建 

 
世界走廊 A、B区 涪陵区 

   
16 7 在建 

 
长寿阳光小镇 长寿区 

  
12 

 
12 在建 

 
开州城一二期 开县 18.88 0 26 

 
45 在建 

重庆小计 
   

160 109 395 
 

江苏 地区 
       

 
观天下 无锡崇安区 0 11.6 

  
5 在建 

 
东方王榭 无锡崇安区 0 8.25 

  
3 在建 

 
万博广场 无锡崇安区  

   
13 在建 

 
米兰米兰 无锡新区 9.83 0 1.4 15 29 在建 

 
世界城 无锡新区 11.51 0 

 
6 34 在建 

 
东方大院 江阴 

   
11 

 
完工 

 
锦绣天成 江阴 0 9.04 

 
4 

 
完工 

 
东方王府 江阴 8.98 0 3 3 26 在建 

 
张家港廊桥印象 张家港保税区  

 
27 

 
27 在建 

 
苏州王府 苏州新区 11.13 0 4 12 28 在建 

 
吴江廊桥 吴江 11.31 0 2 

 
12 在建 

 
南通金科城 南通 

  
12 

 
12 在建 

江苏小计 
   

50 50 190 
 

四川 地区 
       

 
金科一城 成华区 3.9 21.44 

 
2 

 
完工 

 
天籁城 成华区 8.96 0 14 

 
21 在建 
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廊桥水乡 新津县 13.18 0 8 4 16 在建 

 
橡胶厂项目 成华区 

  
6 

 
6 在建 

 
内江中央公园城 内江市 

  
14 

 
14 在建 

四川小计 
   

42 6 57 
 

北京 地区 
       

 
金科王府 昌平区 9.22 0 

  
11 在建 

 
廊桥水岸 昌平区 9.68 0 

  
10 在建 

北京小计 
     

21 
 

湖南 地区 
       

 
东方大院 岳麓区 4.31 13.08 1 9 5 在建 

 
天湖新城一二期 浏阳市 

  
5 

 
8 在建 

 
郴州小埠项目 郴州市 

  
3 

 
3 在建 

湖南小计 
   

9 
 

16 
 

金科股份合计 
   

261 174 680 
 

数据来源：公司公告、山西证券研究所 

表 3：未来 3年盈利预测 

 
数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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