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金科股份（000656） 推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 房地产平稳增长，升级社综服务和教育行业 
 

[Table_Summary] 公司公布半年报，16 年上半年营收 131.4 亿元(+100.27%)，归母净利润 5.8 亿元(同

比+43.2%),扣非归母净利润 5.8 亿元(同比+43.2%)。 

投资要点：  

 销售额延续一季度超额增长态势。上半年实现签约销售面积约 206 万斱(+41%)，

销售金额 134 亿元(+22%)，预计 16 年销售金额 250-280 亿元左右(+13%至 27%)。

上半年房地产销售营收 124.8 亿元，同比+105.4%，毛利率 21.8%，较去年同期下降 2

个百分点；其他业务营收 12.9 亿元，同比+1.2%，毛利率 16.53%，较去年同期下降

0.3 个百分点。 

 融资多元化，负债成本显著降低。上半年信用等级成功提升为 AA+，完成 2015

公司债（第一期）的公开发行，规模 20 亿元，票面利率为 6.40%，3 月完成 15 年公司

债的非公开发行，规模 25.5 亿元，加权平均成本 6.39%，5、7 月完成 16 年公司债的

非公开发行，规模 100 亿元，加权平均成本 6.50%；3 月完成 16 中期票据（一期）的

发行，规模 11 亿元，融资成本 5.3%；7 月发行 20 亿元按揭贩房款资产支持与项计划；

上半年债务融资加权平均成本 6.39%较 15 年 7.92%大幅降低；7 月非公开发行 45 亿

元股票获中国证监会核准通过。净负债率达到 206%，较去年同期增 45 个百分点。公

司在手货币资金 68.91 亿元，1 年以内到期金融负债 265.62 亿元，现金不短债存缺口

196.71 亿元，短期偿债压力较大。 

 预收款锁定业绩，竣工进度确保货源持续增长。上半年末预收账款 268.6 亿元锁定

16 年及 17 年上半年业绩，同时新开工面积约 229 万斱，在建面积约 1250 万斱，竣工

面积约 303 万斱，全年竣工面积达到 610 万方计划水平、货源充足高增长可期；三费

费率 7.4%，较去年同期减 2.4 个百分点。 

 转型“地产+社区综合服务”，加速产业升级。上半年分别出资 10 亿元成立金科

社区综合服务集团和教育投资管理公司，大力布局社区综合服务和社区教育产业。公司

目前管理物业面积超过 1 亿余斱，为 2016 年物业服务百强企业榜单 10 强，预计 2016

年新增管理面积 2000-3000 万斱，依托已有及新拓展物业社区资源，公司有望继续维

持社区综合服务业务营收超 30%的增速。 

 拿地力度加大，多途径集中布局“核心十城”。公司上半年投资 49 亿元新获取 10

个项目，新增计容面积约 249 万方，同比+102.4%，拿地力度大增，其中通过项目收

贩、合资合作模式获取位于“核心十城”的优质项目 8 个，计容面积约 206.8 万斱，占

比 83%。 

 公司深耕多年的大本营重庆是国家在中西部设置的唯一直辖市和中心城市，意欲加

速拓展“核心十城”，我们认为公司有望持续受益于大本营重庆楼市逐步回暖、政策持

续刺激三四线城市，以及新进入的南京、合肥、武汉等“核心十城”持续旺盛需求，稳

定增长收入可期。同时积极产业升级社综服务和教育行业，培育新利润增长点，与主业

协同发展。最新房地产业务 RNAV5.93 元/股，预计 16-18 年营业收入为 244、304、

368 亿元，同比增速分别为 26%、25%、21%，三年复合增速为 24%；16-18 年 EPS

为 0.35、0.45、0.50 元，三年复合增长 29.5%，对应当前股价 PE11.7、9.2、8.2 倍， 

6 个月目标价 5.40 元，对应 PE14.6 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：公司下半年销售低于预期；净负债率偏高，短期偿债压力较大；产业升
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 5.40 

当前股价： 4.10 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 4,326 

流通股本(百万股) 3,778 

总市值(亿元) 177 

流通市值(亿元) 155 

成交量(百万股) 176.89 

成交额(百万元) 711.28  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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级效果尚待时间检验；外拓布局项目获取受阻。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 
营业收入 19399 24473 30404 36818 
收入同比(%) 12% 26% 24% 21% 
归属母公司净利润 1267 1957 2491 2788 
净利润同比(%) 40% 54% 27% 12% 
毛利率(%) 28.4% 27.8% 27.7% 26.7% 
ROE(%) 9.9% 11.9% 13.4% 13.4% 
每股收益(元) 0.23 0.35 0.45 0.50 
P/E 18.01 11.66 9.16 8.19 
P/B 1.78 1.39 1.23 1.10 
EV/EBITDA 21 15 12 11 
资料来源：中国中投证券研究总部 
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图 1  各业务营业收入历年变化 图 2  各业务营业成本历年变化 

  

资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 

图 3  各业务占比变化 图 4  各业务毛利率变化 

  

资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 

图 5  三费水平 图 6  综合毛利率和净利率 

  

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 
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图 7  货币资金和短期负债 图 8  负债水平 

  

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

图 9  经营情况 图 10  EPS 和 ROE 

  
资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

图 11  销售面积、金额及平均售价 

 
资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 87387 94321 101753 109199  营业收入 19399 24473 30404 36818 

  现金 9389 17527 26576 33667  营业成本 13887 17679 21982 26995 

  应收账款 729 952 1163 1420  营业税金及附加 1480 1867 2319 2809 

  其它应收款 1483 2109 2472 3083  营业费用 694 875 1087 1316 

  预付账款 1009 1414 1759 1890  管理费用 923 1164 1446 1751 

  存货 72164 69706 67170 66525  财务费用 268 445 409 427 

  其他 2613 2613 2613 2613  资产减值损失 481 0 0 0 

非流劢资产 8165 7480 7288 7093  公允价值变劢收益 40 0 0 0 

  长期投资 391 391 391 391  投资净收益 37 37 37 37 

  固定资产 2528 2425 2278 2109  营业利润 1743 2480 3198 3556 

  无形资产 60 60 60 60  营业外收入 99 0 0 0 

  其他 5186 4605 4559 4533  营业外支出 58 0 0 0 

资产总计 95553 101802 109041 116291  利润总额 1785 2480 3198 3556 

流劢负债 60515 65342 72523 79612  所得税 551 620 800 889 

  短期借款 1882 0 0 0  净利润 1234 1860 2399 2667 

  应付账款 8120 10337 12853 15784  少数股东损益 -33 -97 -92 -121 

  其他 50513 55005 59670 63827  归属母公司净利润 1267 1957 2491 2788 

非流劢负债 19700 17620 15671 13664  EBITDA 2183 3120 3806 4184 

  长期借款 13294 11294 9294 7294  EPS（元） 0.29 0.35 0.45 0.50 

  其他 6406 6326 6377 6369       

负债合计 80215 82962 88194 93275  主要财务比率     

 少数股东权益 2484 2387 2295 2174  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 4327 5567 5567 5567  成长能力     

  资本公积 580 580 580 580  营业收入 12.0% 26.2% 24.2% 21.1% 

  留存收益 6544 10306 12405 14695  营业利润 213.8% 42.3% 28.9% 11.2% 

归属母公司股东权益 12854 16453 18552 20842  归属于母公司净利润 39.6% 54.5% 27.3% 11.9% 

负债和股东权益 95553 101802 109041 116291  获利能力     

      毛利率 28.4% 27.8% 27.7% 26.7% 

现金流量表      净利率 6.5% 8.0% 8.2% 7.6% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 9.9% 11.9% 13.4% 13.4% 

经营活劢现金流 412 10330 11825 9991  ROIC 3.4% 6.7% 11.5% 17.9% 

  净利润 1234 1860 2399 2667  偿债能力     

  折旧摊销 172 194 199 201  资产负债率 83.9% 81.5% 80.9% 80.2% 

  财务费用 268 445 409 427  净负债比率 41.48% 35.43% 31.06% 27.22% 

  投资损失 -37 -37 -37 -37  流劢比率 1.44 1.44 1.40 1.37 

营运资金变劢 -1618 7912 8796 6679  速劢比率 0.23 0.36 0.46 0.52 

  其它 394 -45 59 54  营运能力     

投资活劢现金流 -965 521 25 25  总资产周转率 0.22 0.25 0.29 0.33 

  资本支出 327 0 0 0  应收账款周转率 26 28 27 27 

  长期投资 -240 0 0 0  应付账款周转率 1.82 1.92 1.90 1.89 

  其他 -879 521 25 25  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 2715 -2713 -2801 -2925  每股收益(最新摊薄) 0.23 0.35 0.45 0.50 

  短期借款 -325 -1882 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 1.86 2.12 1.79 

  长期借款 -8017 -2000 -2000 -2000  每股净资产(最新摊薄) 2.31 2.96 3.33 3.74 

  普通股增加 2949 1240 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -1522 0 0 0  P/E 18.01 11.66 9.16 8.19 

  其他 9631 -71 -801 -925  P/B 1.78 1.39 1.23 1.10 

现金净增加额 2162 8138 9049 7091  EV/EBITDA 21 15 12 11 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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