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[Table_Main] 
销售放量，结转提速，业绩快速释放 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 34,758 40,818 52,746 66,185 

同比（%） 7.8% 17.4% 29.2% 25.5% 

归母净利润（百万元） 2,005 2,474 3,115 3,750 

同比（%） 43.7% 23.4% 25.9% 20.4% 

每股收益（元/股） 0.38 0.46 0.58 0.70 

P/E（倍） 14.43 10.90 8.66 7.19      
 

事件 

 金科股份发布 2018 年半年报：2018 年 1-6 月公司实现营业收入 155.46

亿元，同比增长 49.26%；实现归母净利润 6.67 亿元，同比增长 46.33%，
基本每股收益 0.11 元。 

点评 

 结转提速，业绩迎来高增长阶段。金科股份 2018 年上半年营业收入增
速 49.26%，归母净利润增速 46.33%。公司结转提速，上半年毛利率达
22.54%，较 2017 年末提升 2 个百分点，业绩迎来快速释放期。截至 2018

年 6 月末，公司预收款项达 634.02 亿元，同比增长 73.30%，是当期营
业收入的 4.1 倍，未来业绩锁定性好。 

 销售快速放量，投资积极。公司上半年实现销售金额约 597 亿元，同比
增长 116%；其中地产板块销售金额 581 亿元，同比增长 118%，签约销
售面积 697 万平米，同比增长 84%，目前已完成全年 1000 亿销售目标
的 60%，预计公司将大概率完成全年销售目标。公司拿地积极，上半年
在南昌、成都、重庆、苏州、北京等城市累计获取 56 个项目，总投资
额约 270 亿元，拿地建筑面积达 1012 万平米，是当期销售面积的 1.45

倍，权益比例为 67.54%，公司积极拓展。公司平均拿地楼面均价仅 2668

元/平米，仅占当期销售均价的 32%，有效保障未来项目毛利水平。截
至 2018 年上半年，公司累计土地储备面积达 3600 万平米，较 2017 年
末继续增长 9%。公司持续坚持核心城市群深耕战略，业务主要布局长
三角、京津冀、珠三角、成渝、长江中游、山东半岛等城市群，丰富的
土地储备保障公司可持续性发展。 

 围绕“服务+产业”战略，实现资源整合。公司上半年社区生活服务业
务营业收入 6.54 亿元，同比增长 44%。新增合同管理面积 1057 万平米，
目前已累计进驻城市已达 123 个，管理项目超过 600 个，管理面积达
2.16 亿平米，较 2017 年全年增长 8%，荣膺 2018“中国物业服务百强
企业综合实力 TOP10”、“中国物业服务百强企业服务规模 TOP10”等
殊荣。 

 投资建议：金科股份是成渝地区的地产开发龙头企业，土地储备充沛，
低成本拿地具备先发优势。近年来公司销售提速，业绩增长有保障。股
票激励计划和同舟共赢等多种激励方式共同提升员工积极性。我们预计
2018-2020 年公司 EPS 分别为 0.46、0.58、0.70 元人民币，对应 PE 分别
为 10.9、8.7、7.2 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险（棚改、调控、税收
政策等）；融资环境变动（按揭、开发贷、利率调整等）；企业运营风
险（人员变动、施工、拿地等）；汇率波动风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.05 

一年最低/最高价 4.26/5.61 

市净率(倍) 1.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
26370.65 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.29 

资产负债率(%) 84.79 

总股本(百万股) 5339.72 

流通A股(百万股) 5221.91  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《金科股份（000656）：深耕

川渝，布局全国，激励多管齐下》
2018-07-26  

[Table_Author] 2018 年 08 月 24 日 

  
证券分析师  齐东 

执业证号：S0600517110004 
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1.   结转提速，业绩迎来高增长阶段 

金科股份 2018 年上半年营业收入增速 49.26%，归母净利润增速 46.33%。公司结转

提速，上半年毛利率达 22.54%，较 2017 年末提升 2 个百分点，业绩迎来快速释放期。

截至 2018 年 6 月末，公司预收款项达 634.02 亿元，同比增长 73.30%，是当期营业收入

的 4.1 倍，未来业绩锁定性好。 

 

图 1：金科股份营业收入（亿元）及增速  图 2：金科股份归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：金科股份销售毛利率走势  图 4：金科股份预收账款（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   销售快速放量，投资积极 

公司上半年实现销售金额约 597 亿元，同比增长 116%；其中地产板块销售金额 581

亿元，同比增长 118%，签约销售面积 697 万平米，同比增长 84%，目前已完成全年 1000

亿销售目标的 60%，预计公司将大概率完成全年销售目标。 

 

图 5：金科股份房地产销售金额（亿元）及增速  图 6：金科股份房地产销售面积（万平米）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司拿地积极，上半年在南昌、成都、重庆、苏州、北京等城市累计获取 56 个项

目，总投资额约 270 亿元，拿地建筑面积达 1012 万平米，是当期销售面积的 1.45 倍，

权益比例为 67.54%，公司积极拓展。公司平均拿地楼面均价仅 2668 元/平米，仅占当期

销售均价的 32%，有效保障未来项目毛利水平。 

图 7：金科股份新增项目建筑面积（万平）及增速  图 8：金科股份新增项目个数 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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截至 2018 年上半年末，公司累计土地储备面积达 3600 万平米，较 2017 年末继续

增长 9%。公司持续坚持核心城市群深耕战略，业务主要布局长三角、京津冀、珠三角、

成渝、长江中游、山东半岛等城市群，丰富的土地储备保障公司可持续性发展。 

图 9：金科股份土地储备可售面积（万平米） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   围绕“服务+产业”战略，实现资源整合。 

公司上半年社区生活服务业务营业收入 6.54 亿元，同比增长 44%。新增合同管理

面积 1057 万平米，目前已累计进驻城市已达 123 个，管理项目超过 600 个，管理面积

达 2.16 亿平米，较 2017 年全年增长 8%，荣膺 2018“中国物业服务百强企业综合实力

TOP10”、“中国物业服务百强企业服务规模 TOP10”等殊荣。 

图 10：金科股份土地储备可售面积（万平米） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   投资建议 

金科股份是成渝地区的地产开发龙头企业，土地储备充沛，低成本拿地具备先发优

势。近年来公司销售提速，业绩增长有保障。股票激励计划和同舟共赢等多种激励方式

共同提升员工积极性。我们预计 2018-2020 年公司 EPS 分别为 0.46、0.58、0.70 元人民

币，对应 PE 分别为 10.9、8.7、7.2 倍，维持“增持”评级。 

 

5.   风险提示 

1）行业销售规模波动较大：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）政策调整导致经营风险：按揭贷款利率大幅上行，购房者购房按揭还款金额将

明显上升；税收政策持续收紧，房地产销售将承压，带来销售规模下滑。  

3）融资环境全面收紧：银行贷款额度紧张，债券发行利率上行，加剧企业流动性

压力。 

4）企业运营风险：企业高管及核心业务骨干人员变动，施工进度变缓，拿地力度

过于激进暴露资金短缺风险。 

5）汇率波动风险：汇率波动超预期，企业面临汇率风险持续加大。 

6）棚改货币化不达预期：棚改货币化比例大幅下降，三四线城市地产销售全面承

压。 
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金科股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 144,188 156,900 176,160 181,999   营业收入 34,758 40,818 52,746 66,185 

  现金 18,627 22,826 26,734 29,620   减:营业成本 27,348 31,674 41,334 51,699 

  应收账款 1,495 1,235 2,292 2,133      营业税金及附加 1,130 1,429 1,846 2,647 

  存货 107,221 119,025 124,115 128,075      营业费用 1,808 2,229 2,938 3,839 

  其他流动资产 16,845 13,814 23,019 22,171        管理费用 1,512 1,865 2,295 3,111 

非流动资产 13,176 17,789 24,143 30,190      财务费用 472 -72 -282 -715 

  长期股权投资 4,427 6,363 9,120 11,467      资产减值损失 -56 -35 -65 -69 

  固定资产 2,442 3,286 4,818 6,629   加:投资净收益 258 80 169 124 

  在建工程 1,161 2,501 4,005 5,266      其他收益 -15 24 5 15 

  无形资产 62 58 54 48   营业利润 3,036 3,832 4,853 5,812 

  其他非流动资产 5,085 5,581 6,145 6,779   加:营业外净收支  -93 -48 -60 -65 

资产总计 157,364 174,689 200,303 212,189   利润总额 2,943 3,784 4,793 5,747 

流动负债 84,294 90,473 110,628 120,289   减:所得税费用 657 797 1,040 1,228 

短期借款 6,420 6,741 7,078 7,432      少数股东损益 281 513 638 768 

应付账款 11,462 10,563 18,179 17,770   归属母公司净利润 2,005 2,474 3,115 3,750 

其他流动负债 66,412 73,170 85,372 95,087   EBIT 6,115 5,455 6,765 7,679 

非流动负债 50,704 60,197 62,771 61,362   EBITDA 6,327 5,684 7,081 8,138 

长期借款 49,543 58,899 61,541 60,098                                                                              

其他非流动负债 1,162 1,298 1,230 1,264   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 134,998 150,671 173,399 181,651   每股收益(元) 0.35 0.46 0.58 0.70 

少数股东权益 2,597 3,110 3,748 4,517   每股净资产(元) 3.38 3.60 4.02 4.55 

归属母公司股东权益 19,769 20,908 23,155 26,021   

发行在外股份(百万

股) 5340 5340 5340 5340 

负债和股东权益 157,364 174,689 200,303 212,189   ROIC(%) 5.4% 4.2% 4.7% 5.1% 

                                                                           ROE(%) 10.6% 12.4% 14.0% 14.8% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 21.3% 22.4% 21.6% 21.9% 

经营活动现金流 -8,486 -2,949 3,550 5,902   销售净利率(%) 5.8% 6.1% 5.9% 5.7% 

投资活动现金流 -9,902 -4,599 -6,337 -6,183 

 

资产负债率(%) 85.8% 86.3% 86.6% 85.6% 

筹资活动现金流 19,310 11,747 6,695 3,167   收入增长率(%) 7.8% 17.4% 29.2% 25.5% 

现金净增加额 922 4,199 3,908 2,886   净利润增长率(%) 43.7% 23.4% 25.9% 20.4% 

折旧和摊销 212 229 316 459  P/E 14.43 10.90 8.66 7.19 

资本开支 530 2,033 3,099 3,032  P/B 1.49 1.40 1.26 1.11 

营运资本变动 -11,081 -5,906 124 1,948  EV/EBITDA 12.50 15.56 13.05 11.51 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

7 / 7 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，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、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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