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[Table_Title] 房地产 

业绩高增长，营收净利润提升明显 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2019年中报，实现营业收入 261.05亿元，同比增 67.9%，

归母净利润 25.89亿元，同比增 288.50%，基本每股收益为 0.48元。 

业绩高增长，营收净利润大幅攀升。公司业绩、净利润同比大增，毛利率为

30.3%，较去年同期提高 7.8个百分点。公司利润增速高于营收增速源于 17年高毛

利项目进入结算丰收期使毛利率大幅提升。截至 2019年 6月 30日，公司预收款达

930 亿元，同比+48.2%，可覆盖 18 年营收 2.5 倍，业绩锁定度高，预收款覆盖率

进一步提升，预收款高覆盖也将使得公司业绩结算丰收期的持续性得到有力保证。 

销售稳步提升。截止 2019 年上半年，公司及其所投资的公司实现销售金额约

814亿元，同比增长约 36%；销售均价为 9702.03元/平方米；销售面积约 839万平

方米，同比增长约 20%。2019 年冲击 1500 亿的销售目标截至目前已完成约 54%，

销售面积位列全国前十，预计公司将于今年按时完成销售目标。 

投资积极，拿地进程加快。公司在报告期内新增土地投资项目 94 个，新增权

益建筑面积 1165.5 万平方米，计容建筑面积 1530 万平方米，拿地面积/销售面积

为 1.8，权益占比为 76.2%，相较于 2018 年全年的 64.1%上升 12.1%。公司持有项

目的权益比例较高可以使企业维持销售规模和营收增长的平衡，从而实现有质量的

增长。合同投资金额 423 亿元，同比增长了 56.7%；权益总价为 308.51 亿元，拿

地金额/销售金额 0.52，较去年同期+6.7pct，拿地力度加大。在区域分布方面，

公司聚焦“三圈一带”、“八大城市群”等重点城市进行深耕发展。截至中报，公

司在建项目 226 个，上半年新开工面积约 1156 万平方米，同比增长约 10%，竣工

面积约 425 万平方米，同比增长约 66%，期末在建面积约 4468 万平方米，同比增

长约 76%，竣工结算节奏加快。公司可售面积约 5600 万平方米，土储充沛，为未

来高增长打下了坚实的基础。 

公司杠杆有所下降，融资多元化，整体财务状况处于可控范围。截至 2019上

半年，公司净负债率 147.47%，下降 11.9pct；资产负债率 83.86%，下降 0.93pct； 

2019年上半年总共发行 15.8亿元的公司债、3亿美元债、15亿元超短融，12亿短

期融资券以及 23 亿元中期票据，融资结构多元化，融资成本得到有效控制。短期

债务覆盖比率 1.07，短期偿债能力有保障。 

投资建议:公司营收利润增长显著，盈利能力稳中有升，业绩锁定度高，土地

储备充沛，我们预测 2019-2021 年公司 EPS 分别为 1.02、1.29、1.59 元人民币，

对应 PE分别为 6.8X、5.4X、4.4X，目标价 8.53元，维持增持评级。 

风险提示：房地产市场销量超预期下行以及行业调控政策超预期收紧。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  

 

主要财务信息     

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 41,233.68  54,530.52  71,233.32  91,502.06  

增长率(%) 18.63  32.25  30.63  28.45  

净利润（百万元） 3,885.92  5,430.86  6,878.01  8,484.62  

增长率(%) 93.85  39.76  26.65  23.36  

EPS（元/股） 0.73  1.02  1.29  1.59  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 5,340/5,247 

总市值/流通(百万元) 37,965/37,308 

12 个月最高/最低(元) 8.19/4.74 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：徐超 

电话：18311057693 

E-MAIL：xuchao@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190519080001 
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一、业绩高增长，营收净利润大幅攀升 

 
公司 2019 年上半年实现营业收入 261 亿元，同比增长 67.92%；实现净利润 31.67 亿元，同

比增长近 300%，归母净利润 25.9亿元，同比增长 288.5%；每股收益 0.48元，同比增长 336.36%；

毛利率为 30.3%，较去年同期提高 7.8个百分点。公司业绩增速大幅高于营收增速源于 17年高毛

利项目进入结算丰收期从而令毛利率大幅提升。截至 2019 年 6 月 30 日，公司预收款达 939.9 亿

元，同比+48.2%，可覆盖 18年营收 2.5倍，业绩锁定度高，预收款覆盖率进一步提升，预收款高

覆盖也将使得公司业绩结算丰收期的持续性得到有力保证。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、销售业绩稳步提升 

 
截止 19年上半年，公司及其所投资的公司实现销售金额约 814亿元，同比增长约 36%；销售

均价为 9702.03 元/平方米；销售面积约 839 万平方米，同比增长约 20%。2019 年冲击 1500 亿的

销售目标截至目前已完成约 54%，销售面积位列全国前十，预计公司将于今年按时完成销售目标。 

图表 1：金科股份营业收入及同比增速情况 图表 2：归属母净利润及同比增速情况 

  

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表 3：金科股份净利率及毛利率 图表 4：金科股份预收款/营业收入 

  
 资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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三

、投资积极，

拿地进程加

快 

 

公司在报告期内新增土地投资项目 94 个，新增权益建筑面积 1165.5 万平方米，计容建筑

面积 1530万平方米，拿地面积/销售面积为 1.8，权益占比为 76.2%，相较于 2018年全年的 64.1%

上升 12.1%。公司持有项目的权益比例较高可以使企业维持销售规模和营收增长的平衡，从而

实现有质量的增长。合同投资金额 423亿元，同比增长了 56.7%；权益总价为 308.51亿元，拿

地金额/销售金额 0.52，较去年同期+6.7pct，拿地力度加大。在区域分布方面，公司聚焦“三

圈一带”、“八大城市群”等重点城市进行深耕发展。 

截至中报，公司在建项目 226 个，上半年新开工面积约 1156 万平方米，同比增长约 10%，

竣工面积约 425万平方米，同比增长约 66%，期末在建面积约 4468万平方米，同比增长约 76%，

竣工结算节奏加快。公司可售面积约 5600万平方米，土储充沛，为未来高增长打下了坚实的基

础。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5：公司销售金额及销售面积情况 图表 6：金科股份销售均价情况 

  

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表 7：2018及 2019H1投资项目面积情况 
 

图表 8：公司新增计容建筑面积及可售面积 
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四

、物管业务保

持质量增长，

新能源业务

经营质效大

幅提升 
 

公

司上半年社区生活服务营业收入 12.02 亿元，同比增长 84%；实现净利润 1.59亿，同比增长 260%；

新增合同管理面积 3500万平方米。公司荣膺 2019“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。 

上半年，景峡 20 万千瓦风场成功并网发电。新能源项目上网电量约 5.35 亿度，同比增长约

143%，限电损失比率约 14%，同比下降 4个百分点；实现营业收入约 1.70亿元，同比增长约 90%，

净利润约 6,538万元，同比增长约 165%。 

 

五、公司杠杆有所下降，融资多元化，整体财务状况处于可控范围 

截至 2019上半年，公司净负债率 147.47%，下降 11.9pct；资产负债率 83.86%，下降 0.93pct；

剔除预收账款的资产负债率 75.3%，减少 0.2pct； 2019 年上半年总共发行 15.8 亿元的公司债、

3 亿美元债、15 亿元超短融，12 亿短期融资券以及 23 亿元中期票据，融资结构多元化，融资成

本得到有效控制。短期债务覆盖比率 1.07，短期偿债能力有保障。 

  
 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表 9：金科股份新增土地储备及增速情况 图表 10：金科股份新增土储建面分布情况 

 
  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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六

、投资建议 

 
公

司

营

收

利

润

增

长

显

著

，盈利能力稳中有升，业绩锁定度高，土地储备充沛，我们预测 2019-2021年公司 EPS分别为 1.02、

1.29、1.59 元人民币，对应 PE分别为 6.8X、5.4X、4.4X，目标价 8.53元，维持增持评级。 

七、风险提示 
 

房地产市场销量超预期下行以及行业调控政策超预期收紧。 

 

财务预测表摘要： 
资产负债表(百万） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 18,627  29,852  39,480  51,288  64,051   营业收入 34,758  41,234  54,531  71,233  91,502  

应收账款 10,606  1,584  2,961  4,954  5,213   营业成本 27,348  29,453  38,101  50,444  65,587  

预付账款 4,107  3,392  5,075  6,135  8,440   营业税金及附加 1,130  1,407  1,854  2,422  3,111  

存货 107,221  160,835  177,844  214,500  259,183   营业费用 1,808  2,562  3,272  4,274  5,490  

其他流动资产 3,626  17,679  17,673  17,673  17,673   管理费用 1,512  2,340  2,836  3,704  4,758  

流动资产合计 144,188  213,341  243,032  294,550  354,560   财务费用 472  50  995  1,048  1,084  

长期股权投资 4,427  7,368  10,309  11,575  12,954   资产减值损失 (56) 35  0  0  0  

固定资产 2,442  2,374  2,914  3,268  3,505   公允价值变动收益 (15) 66  1  3  3  

在建工程 1,161  1,453  1,046  807  664   投资净收益 258  (186) (150) (100) (100) 

无形资产 62  64  55  47  38   其他 (736) 169  297  195  194  

其他 5,085  6,099  6,787  7,411  8,061   营业利润 3,036  5,339  7,324  9,243  11,374  

图表 11：金科股份有息负债及净负债率情况 图表 12：金科股份资产负债率情况 

  

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表 13：公司剔除预收款项后资产负债率情

况 

图表 14：金科股份短债覆盖倍数情况 

  

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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非流动资产合计 13,176  17,357  21,110  23,108  25,223   营业外收入 42  87  80  80  80  

资产总计 157,364  230,699  264,143  317,659  379,783   营业外支出 135  215  200  200  200  

短期借款 6,420  3,196  9,457  12,995  19,844   利润总额 2,943  5,210  7,204  9,123  11,254  

应付账款 19,947  26,303  30,426  48,043  53,981   所得税 657  1,190  1,585  2,007  2,476  

其他 57,927  108,127  105,354  135,889  157,481   净利润 2,285  4,021  5,619  7,116  8,778  

流动负债合计 84,294  137,626  145,237  196,927  231,306   少数股东损益 281  135  188  238  294  

长期借款 37,244  47,370  70,273  67,472  89,731   归母公司净利润 2,005  3,886  5,431  6,878  8,485  

应付债券 12,298  6,400  6,400  7,400  8,400   每股收益（元） 0.38  0.73  1.02  1.29  1.59  

其他 1,162  1,536  1,536  1,536  1,536   主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 50,704  55,307  78,209  76,408  99,666   成长能力      

负债合计 134,998  192,932  223,446  273,335  330,973   营业收入 7.82% 18.63% 32.25% 30.63% 28.45% 

少数股东权益 2,597  14,586  14,774  15,012  15,306   营业利润 34.54% 75.85% 37.19% 26.21% 23.06% 

股本 5,340  5,340  5,340  5,340  5,340   归母公司净利润 43.67% 93.85% 39.76% 26.65% 23.36% 

资本公积 4,070  4,100  4,126  4,076  4,026   获利能力      

留存收益 8,318  10,768  13,483  16,922  21,165   毛利率 21.32% 28.57% 30.13% 29.18% 28.32% 

其他 2,040  2,973  2,973  2,973  2,973   净利率 5.77% 9.42% 9.96% 9.66% 9.27% 

股东权益合计 22,366  37,767  40,697  44,324  48,810   ROE 10.14% 16.76% 20.95% 23.47% 25.32% 

负债权益总计 157,364  230,699  264,143  317,659  379,783   ROIC 6.24% 6.24% 7.75% 7.61% 9.87% 

现金流量表(百万） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 2,285  4,021  5,431  6,878  8,485   资产负债率 85.79% 83.63% 84.59% 86.05% 87.15% 

折旧摊销 212  238  166  193  215   净负债率 111.26% 129.57% 200.68% 165.58% 224.82% 

财务费用 465  543  995  1,048  1,084   流动比率 1.71  1.55  1.67  1.50  1.53  

投资损失 (258) 186  150  100  100   速动比率 0.44  0.38  0.45  0.41  0.41  

营运资金变动 (11,029) (15,569) (18,641) 8,467  (19,716)  营运能力      

其它 (161) 11,910  189  241  297   应收账款周转率 4.53  6.77  24.00  18.00  18.00  

经营活动现金流 (8,486) 1,329  (11,710) 16,927  (9,536)  存货周转率 0.39  0.31  0.32  0.36  0.39  

资本支出 4,489  2,999  3,231  1,566  1,679   总资产周转率 0.26  0.21  0.22  0.24  0.26  

长期投资 3,640  2,941  2,941  1,266  1,379   每股指标（元）      

其他 (18,031) (13,941) (10,281) (5,151) (5,490)  每股收益 0.38  0.73  1.02  1.29  1.59  

投资活动现金流 (9,902) (8,001) (4,109) (2,319) (2,432)  每股经营现金流 -1.59  0.25  -2.19  3.17  -1.79  

债权融资 67,436  81,410  110,573  112,310  142,418   每股净资产 3.70  4.34  4.85  5.49  6.27  

股权融资 (1,404) 944  (969) (1,098) (1,134)  估值比率      

其他 (46,722) (64,380) (84,157) (114,012) (116,553)  PE 17.79  9.18  6.57  5.19  4.20  

筹资活动现金流 19,310  17,975  25,447  (2,800) 24,731   PB 1.80  1.54  1.38  1.22  1.06  

汇率变动影响 0  0  0  0  0   EV/EBITDA 21.19  16.93  13.58  9.99  9.61  

现金净增加额 922  11,303  9,628  11,808  12,763   EV/EBIT 22.48  17.60  13.85  10.18  9.77  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

投资评级说明  
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 



 
 

 
 

 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 

  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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