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金科股份（000656） 强烈推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 销售超预期，践行规划积极扩张 
 

[Table_Summary] 公司发布半年报，17 年上半年实现营收 104.15 亿元（-20.73%），归母净利 4.56

亿元（-31.66%），扣除无固定期限委托贷款后归母净利 3.58 亿元（-38.55%）。 

投资要点： 

 低规模结算营收回落。17 年上半年实现营收 104.15 亿元（-20.73%），归母净利

4.56 亿元（-31.66%）。营收及净利下降主要系结算规模较低、毛利率大降及销售费用

大增所致：毛利率 17.1%（-6.1 个 pc），三费占比 9.9%（+2.5 个 pc，销售费用占比

+1.9 个 pc，主要系销售额大增），净利率 4.4%（-0.7 个 pc）。 

 融资渠道畅通。戔至 17 年 6 月底在手现金 170.5 亿元，短期偿债压力无忧，借款

余额 596.5 亿元，17 年以来持续增长，资产负债率 84%、扣除预收账款后的负债率 57%，

不 16 年同期持平，净负债率 196%（-10 个 pc）。4 月大公国际上调公司主体不相关债

项信用等级调整为 AA+、5 月公司取得包括中票等四个产品 90 亿元注册通知书，高评

级、中票注册成功确保公司低成本顺利融资。预收款 365.9 亿元，可锁定全年业绩。 

 均价提升劣销售额跳增。17 年上半年实现销售金额约 277 亿元（+107%），其中

地产板块实现签约销售金额约 267 亿元（113%），签约销售面积约 379 万方（+84%），

全年大概率超 430 亿元（其中地产销售 400 亿元）销售计划，预计约 500 亿元。销售

均价 0.7 万元/方较 16 年有较大提升（16 年全年 0.64 万元/方），公司“二线热点城市

为主”的项目布局确保毛利率稳步提升。 

 聚焦二线热点城市积极扩张。17 年上半年斥资 204 亿元，新获项目 22 个，新增

计容建面 422 万方，权益口径 366 万方，全年新增储备 1000 万方可期。布局结构上坚

持“二线热点城市为主”戓略，新增储备中成渝区域（成都、重庆）占比 56.5%、中原

区域（武汉、石家庄）占比 37.4%、长三角区域（苏州、无锡、嘉兴、常州）占比 15.1%。

戔至 6 月末在建面积 1309 万方，土地储备 1997 万方，参考 17 年计划新开工 550 万

方，满足未来 3-4 年开发需求，合计货值约约 2700 亿元，保障未来结算业绩。 

 成渝城市群大重庆龙头，多元化、低成本加速“核心十城”布局。上半年销售超预

高增长，制定规划纲要 2020 年销售目标 1500 亿元可期。定增价 4.41 元，融创平均

成本 4.63 元、最新增持价 5.33 元、控制人最新增持价 5.08 元，多层安全边际。最新

RNAV6.04 元/股，预计 17-19 年营收 374、433、491 亿元，EPS0.28、0.33、0.39

元，对应 PE18、15、13 倍， 6 个月目标价 6.5 元，对应 PE 23 倍，“强烈推荐”。 

 风险提示：调控政策致销售低亍预期；新业务开展及外拓布局项目获取受阻。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 32235 37404 43301 49142 
收入同比(%) 66% 16% 16% 13% 
归属母公司净利润 1395 1828 2180 2565 
净利润同比(%) 10% 31% 19% 18% 
毛利率(%) 20.7% 21.9% 22.0% 22.1% 
ROE(%) 7.0% 8.1% 9.0% 9.7% 
每股收益(元) 0.21 0.28 0.33 0.39 
P/E 23.45 17.90 15.01 12.75 
P/B 1.64 1.46 1.35 1.24 
EV/EBITDA 18 14 12 11 
资料来源：中国中投证券财富研究部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 6.5 

当前股价： 4.97 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 5,343 

流通股本(百万股) 3,674 

总市值(亿元) 266 

流通市值(亿元) 183 

成交量(百万股) 14.34 

成交额(百万元) 71.56  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《金科股份-销售高增长，前两大股东持

股数接近》2017-04-25 

《金科股份-销售符合预期，布局转向二

线热点城市》2017-03-31 

《金科股份-融创持续增持，若借道回归

A 股对标金地》2017-02-09 
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附：公司财务与经营等指标 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 

  

图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 

  

图 5：货币资金与短期负债 图 6：负债水平 

  

资料来源：公司公告，中国中投证券财富研究部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 99265 100711 104357 108509  营业收入 32235 37404 43301 49142 

  现金 17645 15330 14422 14295  营业成本 25550 29219 33770 38281 

  应收账款 829 1180 1240 1479  营业税金及附加 1864 2163 2504 2842 

  其它应收款 3906 4532 5247 5955  营业费用 981 1138 1318 1495 

  预付账款 3631 4153 4799 5440  管理费用 1247 1447 1675 1901 

  存货 71527 73794 76927 79619  财务费用 305 457 505 491 

  其他 1727 1722 1722 1722  资产减值损失 -3 0 0 0 

非流劢资产 9984 9281 9062 8836  公允价值变劢收益 63 0 0 0 

  长期投资 786 786 786 786  投资净收益 -99 -99 -99 -99 

  固定资产 2666 2766 2712 2580  营业利润 2256 2881 3431 4033 

  无形资产 68 68 68 68  营业外收入 93 93 93 93 

  其他 6463 5661 5496 5401  营业外支出 118 118 118 118 

资产总计 109249 109992 113418 117345  利润总额 2231 2856 3406 4008 

流劢负债 47868 47401 50007 52789  所得税 441 657 783 922 

  短期借款 1526 0 0 0  净利润 1790 2199 2623 3086 

  应付账款 7555 8640 9985 11319  少数股东损益 395 371 443 521 

  其他 38788 38762 40022 41470  归属母公司净利润 1395 1828 2180 2565 

非流劢负债 38848 37238 35801 34296  EBITDA 2807 3546 4158 4753 

  长期借款 18508 17008 15508 14008  EPS（元） 0.26 0.28 0.33 0.39 

  其他 20341 20230 20293 20288       

负债合计 86717 84639 85808 87084  主要财务比率     

 少数股东权益 2526 2897 3340 3861  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 5343 6583 6583 6583  成长能力     

  资本公积 4033 4033 4033 4033  营业收入 66.2% 16.0% 15.8% 13.5% 

  留存收益 7560 11840 13654 15783  营业利润 29.4% 27.7% 19.1% 17.6% 

归属母公司股东权益 20006 22456 24270 26400  归属亍母公司净利润 10.1% 31.0% 19.2% 17.7% 

负债和股东权益 109249 109992 113418 117345  获利能力     

      毛利率 20.7% 21.9% 22.0% 22.1% 

现金流量表      净利率 4.3% 4.9% 5.0% 5.2% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 7.0% 8.1% 9.0% 9.7% 

经营活劢现金流 6244 206 1588 2426  ROIC 4.6% 5.5% 6.3% 7.0% 

  净利润 1790 2199 2623 3086  偿债能力     

  折旧摊销 245 208 222 228  资产负债率 79.4% 77.0% 75.7% 74.2% 

  财务费用 305 457 505 491  净负债比率 29.17% 26.31% 24.20% 22.13% 

  投资损失 99 99 99 99  流劢比率 2.07 2.12 2.09 2.06 

营运资金变劢 4095 -2728 -2002 -1558  速劢比率 0.57 0.55 0.53 0.53 

  其它 -291 -29 142 79  营运能力     

投资活劢现金流 -5651 372 -125 -125  总资产周转率 0.31 0.34 0.39 0.43 

  资本支出 1679 0 0 0  应收账款周转率 39 35 34 34 

  长期投资 -1091 0 0 0  应付账款周转率 3.26 3.61 3.63 3.59 

  其他 -5063 372 -125 -125  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 8699 -2892 -2371 -2427  每股收益(最新摊薄) 0.21 0.28 0.33 0.39 

  短期借款 -356 -1526 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.95 0.03 0.24 0.37 

  长期借款 5214 -1500 -1500 -1500  每股净资产(最新摊薄) 3.04 3.41 3.69 4.01 

  普通股增加 1016 1240 0 0  估值比率     

  资本公积增加 3453 0 0 0  P/E 23.45 17.90 15.01 12.75 

  其他 -629 -1106 -871 -927  P/B 1.64 1.46 1.35 1.24 

现金净增加额 9292 -2315 -908 -127  EV/EBITDA 18 14 12 11 

资料来源：中国中投证券财富研究部，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 
2017-04-25 《金科股份-销售高增长，前两大股东持股数接近》 

2017-03-31 《金科股份-销售符合预期，布局转向二线热点城市》 

2017-02-09 《金科股份-融创持续增持，若借道回归 A 股对标金地》 

2016-12-01 《金科股份-融创增持至 20%，合作开发正式启程》 

2016-10-30 《金科股份-恒大系退出前十，定增顺利财务重回稳健》 

2016-09-22 《金科股份-融创入股成二股东，强强联合，销售将大超预期》 

2016-09-14 《金科股份-成渝城市群龙头，加速内修外拓及转型》 

2016-08-14 《金科股份-房地产平稳增长，升级社综服务和教育行业》 
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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 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中性：预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍±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，行业指数表现优亍沪深 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，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 
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