
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

城市聚焦战略显效 业绩向上持续力强 

——金科股份（000656）2016年报点评 

  2017 年 03月 31日 

 强烈推荐/维持  

 金科股份 财报点评 
 

 

郑闵钢  分析师 执业证书编号：S1480510120012 

 zhengmgdxs@hotmail.com    010-66554031  

梁小翠  联系人  

 liangxc@dxzq.net.cn    010-66554023  
 

事件： 

公司日前发布 2016 年报，公司实现营业收入 322.35 亿元，同比增长 66.17%，净利润 17.90 亿元，同比增

长 45.13%，其中：归属于上市公司股东的净利润为 12.32 亿元，同比增长 9.69%。EPS 为 0.28 元/股，同比

增长 3.70%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 5051.43 4541.23 8296.6 6720.48 6418.61 8151.36 10945 

增长率（%） 93.62% -20.58% 14.48% 345.27% 27.07% 79.50% 31.92% 

毛利率（%） 24.73% 25.60% 31.96% 21.85% 24.54% 18.31% 19.64% 

期间费用率（%） 7.32% 9.03% 10.05% 6.34% 8.45% 6.01% 9.83% 

营业利润率（%） 9.95% 9.28% 8.73% 7.40% 8.67% 6.45% 6.18% 

净利润（百万元） 405.63 328.47 404.69 410.67 488.61 413.92 477.15 

增长率（%） 68.14% 66.87% 133.59% 332.96% 20.46% 26.01% 17.90% 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.08 0.11 0.07 0.09 0.08 0.07 

资产负债率（%） 84.35% 84.13% 83.95% 83.74% 83.89% 79.00% 79.38% 

净资产收益率（%） 2.74% 2.15% 2.64% 2.62% 3.06% 1.91% 2.12% 

总资产收益率（%） 0.43% 0.34% 0.42% 0.43% 0.49% 0.40% 0.44% 
  

观点： 

 营业收入、净利润均大幅增加。报告期内，公司实现营业收入322.35亿元，同比增长66.17%，净利润17.90

亿元，同比增长45.13%，其中：归属于上市公司股东的净利润为12.32亿元，同比增长9.69%。EPS为0.28

元/股，同比增长3.70%。 

2016年公司营收以及净利润均大幅增加,主要得益于重庆、江苏以及其他地区项目结转收入的大幅增加。

但受房地产板块营业成本大幅上升，报告期内毛利率大幅度的下降。但预期随着2016年销售项目进入结

算，毛利率有望实现大幅回升。 
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表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析                                       （单位：亿元、百分比） 

项目   2016H 2015H 变动比率  原因分析  

毛利率（%） 20.74% 28.41% -7.67 地产板块毛利进一步下降 

净利率（%） 5.55% 6.40% -0.85 净利润增速慢于营收增速 

资产负债率（%） 79.38% 83.95% -4.57 杠杆率降低 

费用比率（%） 7.86% 9.71% -1.85 财务、销售、管理费用比例均降低 

加权 ROE（%） 9.42% 10.26% -0.84 净资产的大幅增加 

总资产 1092.49 955.53 14.33% 本期公司资产规模较快增长 

货币资金 176.45 93.89 87.93% 系本期销售回款及非公开发行股票筹资增加 

预收账款 
262.74 265.85 -1.17% 预收购房款减少 

一年内到期非流

动负债 
50.62 180.99 -72.03% 本期大量偿还部分到期债务 

经营活动净现金

流 
62.44 4.12 1414.57% 销售现金流增加以及本期无支付大额土地款 

稀释 EPS 0.28 0.27 3.70% 归属于上市公司股东的净利润增加 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 业务主要分布在重庆地区，全国布局雏形初现。2016年，重庆区域占公司主营业务收入比重由2015年的

77.69%下降到今年的61.77%，同比下降了32.12%，江苏以及其他区域的比重分别同比上升了130.76%、

295.43%。 

2016年公司共计获取34宗土地。公司新进郑州、南京、武汉、天津、南宁五个重点城市，三圈一带的“核

心十城”布局基本完成，逐步实现公司“二线热点城市为主，一线和中心三线城市为辅，逐步退出四线

城市”的发展思路。 

图  1: 公司 2016 年营收结构  图  2:2016 年公司土地储备区域分布 

 

 

 

资料来源：公司 2016 年年报，东兴证券研究所   资料来源：公司 2016 年年报，东兴证券研究所  
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根据金科股份2016年年报，公司2016年销售额为341亿元，销售同比增长约43%，创历史新高，其中地

产板块实现签约销售金额约319亿元，同比增长约44%，实现签约销售面积约499万平米，同比增长约50%。

考虑到当前土地储备城市布局升级和总量的增长，公司持有的土地储备约1846 万平方米，为公司后续业

绩不断成长提供有力支持和保障。公司2017、2018两年的销售收入有望保持在高位，我们看好公司的全

产品线和良好的控成本能力，认为公司有望在2018年迈入400亿梯队。 

 销售结构持续优化，品牌影响力持续提升。公司抓住去年去库存的有利时机，坚决去化存量物业，加快

三、四线城市销售，全年一、二线主要城市及省会城市签约销售约234亿元，占销售总额约73%，销售结

构持续优化。公司继续领跑重庆市场，签约销售高达147亿元，市场占有率高达4.43%。公司连续十二年

荣获中国房地产百强企业，荣获“2016中国房地产上市公司综合实力20强”，荣膺“2016中国物业服务十

强企业”等荣誉称号。 

 信息化助力“地产+产业”产业升级。公司筹建社综服务集团和教育公司，持续推动公司产业升级。初步

搭建“天启”社区大数据平台，基本形成信息管理能力，产业综合运营持续发力。公司指出公司将加快

升级转型步伐，依托地产和服务，提出积极发展现代服务业，以“地产+社区综合服务”连接用户，打造

优质生活方式，做中国一流的“美好生活服务商”。 金科控股金融板块通过互联网和大数据技术，依托

地产上下游产业链和社区巨量业主，打造互联网金融与普惠金融并行的全方位金融服务体系。 

 融资成本不断降低,负债结构持续改善。2016年，公司如期完成非公开发行股票，成功募资45 亿元，优

化公司资本结构，有效降低资产负债率。公司持续发力资本市场直接融资，抓住债券融资窗口，实现直

接融资155亿元，创新实施应收房款尾款资产证券化，公司融资成本再创新低，负债结构持续改善。 

表 2:公司 2016 年发行债券和票据情况    

  利率 额度 到期日 

私募债 

1 期 6.80% 12.5 亿 2019.3 

2 期 6.00% 13 亿 2019.3 

3 期 6.00% 5.2 亿 2019.5 

4 期 6.70% 44 亿 2019.5 

5 期 7.20% 4.8 亿 2021.5 

6 期 5.17% 10 亿 2019.7 

7 期 6.40% 36 亿 2019.7 

    一般中期票据 1 期 5.30% 11 亿 2019.3 

料来源：公司 2016 年年报，东兴证券研究所 

 

 

风险提示：规模扩大带来管理风险、“地产+产业”产业升级投资计划不确定性、行业政策进一步收紧 
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图 3：营业收入情况  图 4：每股收益情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 5：货币和预收款情况  图 6：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 7：销售毛利率情况  图 8：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 9：贷款情况  图 10：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

结论： 

公司是重庆地区的房地产龙头企业，围绕“三圈一带”的布局，不断贯彻“做强重庆，做大华东，

增量华北，稳定中西部”的区域发展策略，逐渐调整公司业务布局。2016 年公司共计获取 34 宗土地，

公司持有的土地储备约 1846 万平方米，为公司后续发展提供有力支持和保障。同时金科股份通过互联

网和大数据技术，依托地产上下游产业链和社区巨量业主，打造互联网金融与普惠金融并行的全方位金

融服务体系。随着公司融资能力的增强、销售结构多元化显现这一系列的利好都将显著提升公司盈利和

估值水平。 

我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 362 亿元、444 亿元和 547 亿元；每股收益分别为 0.40

元、0.53 元和 0.75 元，对应 PE 分别为 15.19、11.4 和 8.02，维持公司“强烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 87387 99265 108656 133348 162684 营业收入 19399 32235 36220 44452 54739 

货币资金 9389 17645 19921 24449 30106 营业成本 13887 25550 27980 33717 40386 
应收账款 729 829 992 1218 1500 营业税金及附加 1480 1864 2173 2667 3284 
其他应收款 1483 3906 4389 5386 6633 营业费用 694 981 1087 1334 1642 
预付款项 1009 3631 6429 9801 13839 管理费用 923 1247 1413 1734 2135 
存货 72164 71527 75124 90528 108434 财务费用 268 305 333 564 778 

其他流动资产 2613 1722 1801 1966 2172 资产减值损失 480.66 -3.48 20.00 20.00 20.00 
非流动资产合计 8165 9984 7540 7149 6758 公允价值变动收益 39.86 63.37 30.00 30.00 30.00 

长期股权投资 391 786 786 786 786 投资净收益 36.84 -98.72 30.00 30.00 30.00 

固定资产 2528.46 2666.41 2844.42 2460.33 2076.24 营业利润 1743 2256 3275 4477 6553 
无形资产 60 68 61 55 48 营业外收入 99.00 92.81 100.00 100.00 100.00 

其他非流动资产 70 561 0 0 0 营业外支出 57.76 117.79 60.00 60.00 60.00 
资产总计 95553 109249 116196 140497 169442 利润总额 1785 2231 3315 4517 6593 
流动负债合计 60515 47868 64885 81618 101822 所得税 551 441 762 1129 1846 

短期借款 1882 1526 22481 37611 55951 净利润 1234 1790 2553 3388 4747 
应付账款 8120 7555 7666 9238 11065 少数股东损益 -33 395 435 565 734 

预收款项 26585 26274 26274 26274 26274 归属母公司净利润 1267 1395 2118 2823 4013 
一年内到期的非流

动负债 
18099 5262 4000 4000 4000 EBITDA 2225 2842 3999 5432 7722 

非流动负债合计 19700 38848 30355 35947 41947 EPS（元） 0.27 0.28 0.40 0.53 0.75 
长期借款 13294 18508 24508 30508 36508 主要财务比率        

应付债券 5313 22522 5000 5000 5000 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 80215 86717 95240 117565 143769 成长能力      
少数股东权益 2484 2526 2960 3525 4260 营业收入增长 11.98% 66.17% 12.36% 22.73% 23.14% 

实收资本（或股本） 4327 5343 5343 5343 5343 营业利润增长 213.85% 29.43% 45.14% 36.70% 46.38% 

资本公积 580 4033 4033 4033 4033 归属于母公司净利润

增长 
39.55% 10.13% 51.80% 33.27% 42.16% 

未分配利润 6234 7167 6108 4696 2690 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
12854 20006 17996 19407 21413 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 
95553 109249 116196 140497 169442 净利率(%) 6.36% 5.55% 7.05% 7.62% 8.67% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.33% 1.28% 1.82% 2.01% 2.37% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 9.86% 6.97% 11.77% 14.54% 18.74% 

经营活动现金流 412 6244 -4367 -14666 -15939 偿债能力      

净利润 1234 1790 2553 3388 4747 资产负债率(%) 84% 79% 82% 84% 85% 
折旧摊销 213.61 279.62 0.00 390.92 390.92 流动比率 1.44 2.07 1.67 1.63 1.60 
财务费用 268 305 333 564 778 速动比率 0.25 0.58 0.52 0.52 0.53 

应收账款减少 0 0 -163 -226 -282 营运能力      
预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.22 0.31 0.32 0.35 0.35 

投资活动现金流 -965 -5651 601 40 40 应收账款周转率 27 41 40 40 40 
公允价值变动收益 40 63 30 30 30 应付账款周转率 2.54 4.11 4.76 5.26 5.39 
长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 37 -99 30 30 30 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.28 0.40 0.53 0.75 
筹资活动现金流 2715 8699 6042 19154 21556 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.50 1.74 0.43 0.85 1.06 

应付债券增加 0 0 -17522 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
2.97 3.74 3.37 3.63 4.01 

长期借款增加 0 0 6000 6000 6000 估值比率      
普通股增加 2949 1016 0 0 0 P/E 22.30 21.50 15.19 11.40 8.02 
资本公积增加 -1522 3453 0 0 0 P/B 2.03 1.61 1.79 1.66 1.50 

现金净增加额 2162 9292 2276 4528 5657 EV/EBITDA 24.83 21.94 17.06 15.62 13.41  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或
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指标 2015A  2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

19,398.57 32,235.44 36,219.74 44,452.49 54,738.80 增长率（%） 11.98% 66.17% 12.36% 22.73% 23.14% 净利润（百

万元） 

1,266.96 1,395.26 2,117.95 2,822.61 4,012.70 增长率（%） 39.55% 10.13% 51.80% 33.27% 42.16% 净资产收

益率（%） 

9.86% 6.97% 11.77% 14.54% 18.74% 每股收益

(元) 

0.27 0.28 0.40 0.53 0.75 PE 22.30 21.50 15.19 11.40 8.02 PB 2.03 1.61 1.79 1.66 1.50 
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务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


