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金科股份调研纪要 
[Table_Summary] 调研要点： 

1、销售去年同比略增，重庆占比近一半。金科股份(600656.CH/人民币 4.52, 持

有)2015年实现房地产销售额接近年初 280亿目标，较 2014年 230亿元的销售

额有所增长，其中大重庆区域占比近一半，重庆主城区占比将继续上升。目

前，公司已拿预售证的可售货值约 230 亿元，今年计划拿地投资额约 100 亿

元，同比略增。 

2、投资聚焦二线中部城市，改善性住宅和产业地产力度加大。区域结构方

面，公司坚持“以二线城市为主、一三线城市为辅”和“以西中部地区为主、

其他地区作为有效补充”的战略思路，重点关注武汉、南京、合肥等区域机

会；产品结构方面，住宅仍是重点而改善性项目比重会提高，商业项目会围

绕社区商业等小型项目选择性进入，产业地产力度将加大并寻找合作伙伴进

行招商运营。 

3、今年重点推进向服务商转型，谨慎扩张关注垂直类 O2O。公司目前合同

物业在管面积 7,000-8,000 万平米，去年新增收购 1,000 万平米物业面积，预

计年收入达到约 6-7 亿，商业模式以包干制为主。未来公司定位计划从开发

商向服务商转变，正在积极研究相关的战略，但物管面积拓展会严格挑选标

的，不会盲目扩展面积。社区 O2O方面，公司重点关注教育、医疗、金融等

垂直领域，充分挖掘大数据价值。 

4、新能源因限电项目运营低于预期，调整策略成立 4 亿基金。公司已获得

累计 40万千瓦风电项目及 2万千瓦光伏项目，2015年公司新能源业务发展低

于预期主要由于：1）经济差用电需求下降，2015年新疆限电率高达 40%；2）

全疆环网建设，电力输送受到测试等影响。公司主动调整策略：1）取消招

商昆仑对华冉东方的业绩承诺，调减收购价；2）共同投资设立 4 亿元新能

源产业基金，并购和孵化新能源领域优质项目，通过优先购买权的方式锁定。 

5、我们的观点：金科股份是重庆地区龙头房地产开发公司，目前较高的存

货水平将受益于“去库存”战略和中西部地区城市群政策扶植；而公司也是

川渝地区的龙头物业社区管理公司，在管物业面积近 8,000 万平米，今年计

划重点向房地产服务商转型，将对中小物管公司进行有效整合，并关注教

育、医疗、金融等 O2O垂直领域，潜在发展空间巨大。新能源业务方面，虽

然去年风电站运营低于预期，主要受制于限电影响，但随着雾霾爆发、环境

治理成为重要议题，新能源行业长期成长空间巨大，未来公司将通过新能源

基金的方式孵化优质项目，并通过优先购买权的方式锁定，降低直接收购的

风险。我们认为公司今年在地产开发、社区服务和新能源等各项业务领域均

有积极推进，目前股价较最新定增方案底价 5.82元折价比例较高，建议关注。 
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房地产业务 

销售方面，公司 2015年年初销售额目标为 280亿元，实际完成情况接近目标，

较 2014年 230亿元的销售额有所增长。公司的销售策略从年中调整为保利润、

稳规模，没有刻意冲量，主要由于地价仍在高位。储备方面，公司目前已拿

预售证的可售货值约 230亿元。公司去年年初计划推货 300多亿元，但成都等

3-4 个项目没有按计划推盘，预计未来项目毛利率仍将保持现有水平，随着资

金成本下降，未来下降空间不大。 

区域结构方面，今年接近 50%的销售额来自大重庆区域（重庆主城上升至

60%，未来会越来越多，区县），其次贡献自江苏，剩下的包括北京、四川等。

公司目前成立了四大片区公司，包括：重庆、中部（湖南、四川、陕西）、

华东（江苏、山东、郑州、合肥）、华北（北京、河北、天津）。投资方面，

公司坚持“以二线城市为主、一三线城市为辅”（四线去化完毕后，基本回

避）和“以西中部地区为主、其他地区作为有效补充”的战略思路，新增项

目重点集中在二线，主要是中部的区域，目前研究武汉、南京、合肥等区域

机会。未来公司也在考虑收购方式拿地，主要由集团牵头，但基本以项目而

不是公司兼并为主，今年计划拿地规模约 100亿元，同比略增。 

产品结构方面：1）住宅在相当时间内还是主要板块，过去以刚需盘为主，未

来改善性项目比重会提高（去年已开始调整）；2）商业方面，未来大的商业

综合体项目不会拿，可能围绕社区商业等小型项目会适当做；3）产业地产目

前投资力度相对较大，首个科技产业园地产项目在长沙成功落地，目前进度

较快的可能还有安徽、合肥等项目；未来产业地产项目会找合作伙伴负责招

商和和运营，例如和亿达集团合作（最成功的案例是大连软件园区），而公

司主要负责房地产开发，主要考虑到产业地产拿地方面与政府的议价能力相

对住宅较高，未来将以销售为主，部分出租；4）旅游地产和养老地产目前来

看的难度较大，未来选择上会更谨慎。 

资金成本方面，2015 年公司获得了 68.5 亿元的直接融资（20 亿公开发行公司

债+15亿物业 ABS＋21亿中票+12.5亿非公开发行公司债），有效降低了公司整

体资金成本。公司 2014年的资金成本约 8%，2015 年已降至约 7%，随着高息

信托负债逐渐被替换，未来成本有望进一步下降。 

 

物业和社区服务 

公司社区综合服务方面是有自身先天优势的，目前也计划重点发展，目前金

科物业布局全国 51个城市，254个项目，35万户、百万业主。 

公司目前合同物业在管面积 7,000-8,000万平米，重庆占比约 60%，去年新增收

购 1,000 万平米物业面积，年收入达到约 6-7 亿，商业模式以包干制为主。未

来公司定位计划从开发商向服务商转变，正在积极研究相关的战略。公司在

物管面积上拓展会比较严格的挑选标的，不会盲目扩展面积（例如旧楼小区

很难产生收益，主要由于设施陈旧和遗留问题），物业收购时以“零对价”

为主，主要由于大部分开发商做物业管理是亏损的并希望剥离，因此拓展成

本很低。 

O2O方面，公司也尝试开通了金科大社区公众号、上线了金科云 APP、整合了

金科社区商业打造了金科生活馆品平台等。公司也将积极挖掘线上流量和大

数据的价值，未来教育、医疗、金融等垂直零点是重点关注，例如金融领域

可以介入征信业务并挖掘交易价值，也可以嫁接集团的金融资源，包括房地

产基金等；而教育、医疗等资源可以辐射至小区外的客源。 
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新能源业务 

目前公司已获得累计 40万千瓦风电项目及 2 万千瓦光伏项目，完成并网发电

20万千瓦（今年下半年新的 20万千瓦电站有望建设完毕），投资额近 20亿元。

目前电价是 0.57 元每千瓦时，正常电价 0.32 元每千瓦时，补贴 0.25 元每千瓦

时。截至 2015年 11月 30日，华冉东方本年度累计上网电量为 24,289.65万度，

累计限电损失电量为 21,842.89万度，累计限电损失比率为 47.35%，2015年 1-11

月净利润为 1,647.83万元，而模拟计算的净利润为 4,450.40万元。 

2015年公司新能源业务进度低于预期主要由于：1）经济形势不好，用电需求

下降，2014年全新疆限电率 15%（公司项目的限电率为 2.83%，按此测算的净

利润为 1.5亿元），而 2015年限电率达到 40%；2）2015年新疆电网因疆电东

送需求，大力建设外送通道及全疆环网建设，全网的电力输送受到测试等影

响，未来可能还要建 1100KV的输变电线。 

公司也进行了行业的重新研究和再论证，主动调整策略：1）取消招商昆仑对

华冉东方的业绩承诺，直接调减股权收购价款 10,000万元；2）共同投资设立

新能源产业基金，采取双 GP的方式设立，认缴出资总额 4亿元，金科新能源

出资 2亿元，招商昆仑作为有限合伙人之一出资 15,000万元，并引入石河子市

（招商昆仑一致行动人）和创股权投资合伙企业作为有限合伙人出资 5,000万

元，金科和招商昆仑共同作为 GP，后者负责项目管理。 

公司未来风电、光伏项目将着重于选址，页岩气项目可行度较低，正研究光

热发电（较光伏站可以储能），并主要以新能源基金的形式进行：新能源产

业基金投资项目退出时金科新能源享有优先购买权，运营较好的项目将会臵

入上市公司体内运营，而较差的项目则会在选址和获得路条后就迅速转让出

去，回笼现金寻找新的项目。新能源基金不仅能够保证公司自身利益得到充

分保障,而且还能依托招商昆仑的资源优势和行业经验投资、孵化新能源领域

优质项目,并通过优先购买权的方式锁定，以助推做大做强公司新能源产业。 
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披露声明 
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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
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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； 
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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； 
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