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价格: 人民币 8.24 

目标价格基础：净资产值折让 50% 

板块评级: 中立 
 

 

股价表现 
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(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 2.0 (13.3) 14.4 (41.9) 
相对新华富时 A50 指数 7.4 (15.2) 14.3 (24.1) 

发行股数 (百万) 1,159 
流通股 (%)            36.02  
流通股市值 (人民币 百万)            3,438  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 100 
14 年末净负债率 (%) 117 
14 年末每股重估净资产值(人民币) 19.6 
主要股东(%)  
  重庆金科投资有限公司 21.8 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 4 月 21 日收市价为标准 
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金科股份 
14 年有望从利润率低谷中回升 
金科股份 2013 年实现营业收入 160.7 亿元，净利润 9.84 亿元，同比分别
增长 55.28%和下降 23.08%，每股收益 0.85 元，同比下降 22.73%。分红
预案为 10 派 1.2 元。公司利润率大幅下滑超过预期，经营性现金净流出
45.18 亿元。由于开发毛利率下滑 10 个点至 25%大幅侵蚀利润，公司业
绩远未达到预期，14 年预计将回升至 30%左右。我们大幅下调 14-15 盈
利预测至 1.34 和 1.74 元，下调目标价至 9.80 元，相当于 50%NAV 折价
和 7.3 倍动态市盈率，下调评级至谨慎买入。 
支撑评级的要点 
 利润率超预期下滑，14 年预计回升。公司 13 年毛利率和净利润率分别

为 15.9%和 6.1%，较 12 年分别下降 9 个百分点和 6 个百分点。主要原
因是结算项目以 2011 年下半年降价促销项目为主，且重庆主城原有高
毛利项目结算量减少，另外公司土地增值税项因项目清算原因仍然高
企。14 年下半年结算价格回升，预计全年净利率有望回升至 8%左右。 

 全年销售 225 亿元，同比增长 29%，14 年计划销售增长 24%。公司全年
实现销售金额约 225 亿元，同比增长约 29%；其中，房地产实现签约销
售金额约 208 亿元，同比增长约 27%，实现签约销售面积约 263 万平米，
同比增长约 16.5%。销售金额符合我们年中预期，期末预收帐款 187 亿
元，锁定 14 年的 100%。公司 2014 年预计销售 280 亿元，同比增长 24%，
全年可售金额约 500 亿元，同比增长约 30%。 

 拿地依然以三四线为主，新增土储占签约金额 45%。公司全年新增土
地计容可建面积约 879 万㎡，同比增长 20%，楼面均价约 1,073 元/㎡，
同比降低 14.8%；总投资约 94.3 亿元，占当年地产销售签约金额的 45%。
新进入西安、青岛等 6 个城市，新增地块主要分布于三四线城市，重
庆郊县依然是重要拓展区域，发挥公司在三四线城市长年耕作较为了
解的优势。年末在建及未开工项目建筑总面积约 2,700 万平米。 

 负债率偏高，亟待再融资输血。年末，公司资产负债率 84%，与上年
持平，净负债率 161%，较上年大幅提高了 51 个百分点，在行业中属于
偏高位置，每股经营性净现金流出为 3.9 元，财务状况较为紧张。为解
决资金问题，公司先后公布了 43 亿元的非公开增发方案和 38 亿元的债
券发行预案，但目前拟增发底价 10.81 元与现价倒挂程度较大，发行存
在一定难度。 

 战略转型规划中，五年目标销售千亿。公司除了坚持既定的 622 战略，
也开始对地产业务进行转型规划，计划向养老产业、文化旅游产业进
军，并订立五年内销售规模超 1,000 亿的战略目标，即 5 年复合平均增
速达到 35%。 

评级面临的主要风险 
 三四线城市供应量较大导致销售去化不及预期。 

估值 
 公司盈利能力的下滑超出预期，基于对三四线城市去化的担心，我们

下调 2014-15 年每股收益预测 26%和 22%至 1.34 和 1.74 元，根据 7.3 倍
14 年市盈率和每股 NAV19.60 元的 50%折价，我们将公司目标价由 14.10
元调低至 9.80 元，下调至谨慎买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 10,349 16,070 19,569 24,185 33,333 
  变动 (%) 5 55 22 24 38 
净利润 (人民币 百万) 1,248 946 1,608 2,037 2,626 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.10 0.85 1.34 1.74 2.23 
   变动 (%) 19.7  (23.1) 57.7  30.0  28.3  
核心每股收益  (人民币) 1.00 0.83 1.31 1.71 2.17 
   变动 (%) (16.1) 57.3  30.1  27.1  
先前预测每股收益  (人民币)  1.82 2.24 
调整幅度 (%)  (26.4) (22.3) 

全面摊薄市盈率(倍) 7.5  9.7  6.2  4.7  3.7  
核心市盈率 (倍) 8.3  9.9  6.3  4.8  3.8  
每股现金流量 (人民币) (0.3) (3.9) 2.6  0.4  (1.5) 
价格/每股现金流量 (倍) (30.5) (2.1) 3.2  18.5  (5.4) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.7  11.6  6.7  5.2  4.6  
每股股息 (人民币) 0.1  0.1  0.1  0.2  0.2  
股息率 (%) 1.2  1.5  1.6  2.1  2.7  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.2013 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年 2013 年 同比变动(%) 
营业收入 10,349  16,070  55  
营业成本 (6,636) (11,886) 79  
营业税 (1,109) (1,625) 47  
毛利润 2,603  2,558  (2) 
其他收入 (6) (25) 322  
销售费用 (519) (646) 24  
管理费用 (502) (636) 27  
营业利润 1,576  1,251  (21) 
投资收益 73  41  (43) 
财务费用 (32) (85) 167  
营业外收支 42  59  42  
税前利润 1,659  1,267  (24) 
所得税 (411) (321) (22) 
少数股东权益 31  38  20  
归属上市公司股东净利润 1,279  984  (23) 
主要比率(%)  
毛利率 25.2  15.9  (9) 
经营利润率 15.2  7.8  (7) 
净利率 12.4  6.1  (6) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 分行业收入及毛利率情况 

   营业收入(亿元) 同比(%) 毛利率(%) 比上年同期增减(百分点) 
 房地产销售  153.84 59.4  25.2  (10.0) 
 物业管理  3.08 45.0  17.9  0.6  
 酒店经营  1.54 (20.3) 72.7  4.3  
 园林及其他  0.87 (39.0) 17.9  (9.9) 

资料来源：公司数据和中银国际研究 

 

图表 3.收入、净利润及增速  图表 4：销售、结算收入和均价 
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 
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图表 5. 毛利率和净利率  图表 6. 资产负债率和净负债率 
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

图表 7：开竣工面积及计划  图表 8：拿地面积和金额 
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 10,349 16,070 19,569 24,185 33,333 
销售成本 (7,745) (13,512) (15,609) (19,191) (26,780) 
经营费用 (981) (1,233) (1,640) (2,111) (2,944) 
息税折旧前利润 1,623 1,325 2,320 2,883 3,609 
折旧及摊销 (41) (49) (121) (90) (90) 
经营利润 (息税前利润) 1,582 1,276 2,199 2,793 3,520 
净利息收入/(费用) (111) (85) (121) (154) (145) 
其他收益/(损失) 109 76 67 78 126 
税前利润 1,580 1,267 2,144 2,717 3,501 
所得税 (411) (321) (536) (679) (875) 
少数股东权益 31 38 (56) (20) (37) 
净利润 1,200 984 1,608 2,037 2,626 
核心净利润 1153 967 1521 1978 2513 
每股收益(人民币) 1.036 0.849 1.339 1.741 2.235 
核心每股收益(人民币) 0.995 0.835 1.313 1.707 2.169 
每股股息(人民币) 0.1 0.120 0.134 0.174 0.223 
收入增长(%) n.a. 55 22 24 38 
息税前利润增长(%) n.a. (19) 72 27 26 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (18) 75 24 25 
每股收益增长(%) n.a. (18) 58 30 28 
核心每股收益增长(%) n.a. (16) 57 30 27 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 9,191 6,365 17,612 12,093 16,667 
应收帐款 1,149 2,035 2,153 2,660 3,667 
库存 33,495 45,996 52,837 64,091 81,666 
其他流动资产 4,130 2,774 3,271 3,553 4,595 
流动资产总计 47,965 57,170 75,873 82,397 106,595 
固定资产 477 547 682 595 507 
无形资产 50 56 54 51 49 
其他长期资产 3,523 4,622 6,071 6,165 6,553 
长期资产总计 4,050 5,226 6,807 6,811 7,110 
总资产 52,015 62,395 82,680 89,207 113,704 
应付帐款 7,308 9,907 11,462 14,140 19,620 
短期债务 8,271 7,654 18,364 11,794 17,885 
其他流动负债 18,292 19,683 25,353 32,984 42,120 
流动负债总计 33,871 37,244 55,178 58,918 79,625 
长期借款 9,189 12,661 13,161 13,661 14,161 
其他长期负债 997 2,563 2,438 2,890 3,814 
股本 1159 1159 1159 1159 1159 
储备 5,787 6,694 8,618 10,436 12,769 
股东权益 6,946 7,852 9,776 11,594 13,927 
少数股东权益 1013 2075 2126 2144 2177 
总负债及权益 52,015 62,395 82,680 89,207 113,704 
每股帐面价值(人民币) 6.00 6.78 8.44 10.01 12.02 
每股有形资产(人民币) 5.95 6.73 8.39 9.96 11.98 
每股净负债/(现金)(人民币) 7.14 12.04 12.01 11.53 13.27 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 1,580 1,267 2,144 2,717 3,501 
折旧与摊销 41 49 121 90 90 
净利息费用 111 85 121 154 145 
运营资本变动 (1,480) (5,391) 1,190 (1,713) (4,543) 
税金 (411) (321) (536) (679) (875) 
其他经营现金流 (153) (207) (42) (53) (101) 
经营活动产生的现金流 (313) (4518) 2,999 516 (1,784) 
购买固定资产净值 62 (593) 44 30 42 
投资减少/增加 12 12 0 0 0 
其他投资现金流 (52) (172) (1,578) 440 284 
投资活动产生的现金流 22 (753) (1,534) 470 326 
净增权益 824 930 0 0 0 
净增债务 6,424 6,977 10,710 (6,570) 6,091 
支付股息 0 116 (139) (155) (202) 
其他融资现金流 (4,175) (4,529) (789) 220 142 
融资活动产生的现金流 3,073 3,494 9,782 (6,505) 6,032 
现金变动 2,783 (1,777) 11,248 (5,520) 4,574 
期初现金 5,456 9,191 6,365 17,612 12,093 
公司自由现金流 (290) (5,271) 1,466 986 (1,458) 
权益自由现金流 4,538 (299) 12,176 (5,584) 4,633 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 15.7 8.2 11.9 11.9 10.8 
息税前利润率(%) 15.3 7.9 11.2 11.5 10.6 
税前利润率(%) 15.3 7.9 11.0 11.2 10.5 
净利率(%) 11.6 6.1 7.9 8.3 7.8 
流动性      
流动比率(倍)  1.4 1.5 1.4 1.4 1.3 
利息覆盖率(倍) 13 9 13 15 19 
净权益负债率(%) 104 141 117 97 95 
速动比率(倍) 0.4 0.3 0.4 0.3 0.3 
估值   
市盈率 (倍) 7.5 9.7 6.2 4.7 3.7 
核心业务市盈率 (倍) 8.3 9.9 6.3 4.8 3.8 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

8.9 11.5 7.3 5.6 4.4 

市净率 (倍) 1.2 1.0 0.8 0.7 0.6 
价格/现金流 (倍) (30.5) (2.1) 3.2 18.5 (5.4) 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

5.7 11.6 6.7 5.2 4.6 

周转率      
存货周转天数 1,578 1,074 1,156 1,112 993 
应收帐款周转天数 41 36 39 36 35 
应付帐款周转天数 258 196 199 193 185 
回报率      
股息支付率(%) 10 14 10 10 10 
净资产收益率 (%) 17 13 18 19 20 
资产收益率 (%) 2.2 1.7 2.3 2.4 2.6 
已运用资本收益率(%) 6.3 4.8 6.1 6.8 8.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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