
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

房地产 ｜  房地产开发     “开发+社区服务”齐发展  

2019 年 12 月 30 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 7.63-8.72 元 

交易数据  

当前价格（元） 7.56 

52 周价格区间（元） 5.42-8.55 

总市值（百万） 40368.25 

流通市值（百万） 39669.12 

总股本（万股） 533971.58 

流通股（万股） 524723.80 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

金科股份  15.07 15.95 29.35 

房地产开发 9.96 11.39 22.58 
 
  
龙靓  分析师  

执业证书编号：S0530516040001 

longliang@cfzq.com 
0731-84403365 

韩偲瑶  研究助理  

hancy@cfzq.com 18670333068     
相关报告  

1 《金科股份：金科股份（000656.SZ）三季报

点评：业绩增长亮眼，销售成绩优异》 2019-11-06 

2 《金科股份：金科股份（000656.SZ）公司点

评：突破千亿，业绩亮眼》 2019-03-27 

  

 

预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 34757.62  41233.68  55686.18  72508.23  92322.43  

净利润（百万元）  1866.65  3845.99  4798.56  5807.17  7059.73  

每股收益（元） 0.35 0.72  0.90  1.09  1.32  

每股净资产（元）  3.70  4.34  5.02  5.83  6.82  

P/E 21.63  10.50  8.41  6.95  5.72  

P/B 2.04  1.74  1.51  1.30  1.11  
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 销售高增长保障未来收入增长。近年来，公司开发业务销售保持较高

增速。根据克而瑞统计，公司 2019 年 1-11 月实现 1513 亿元销售额，

同比增长 41%，销售额位列百强房企第 17 位。截至 2019Q3，公司预

收账款达到 1043.18 亿元。高增速的销售业绩和稳定的回款率推动了

公司预收账款的增厚，从而将对未来公司收入的增长形成一定保障。 

 全国化布局完善，土地储备充沛。今年以来，公司拿地相对积极。2019

年前三季度公司新增建面 2446 万平方米，超过 2018 年全年拿地面积。

公司坚持“进得去，留得住，能赚钱”的拿地方针，拿地 80%集中于

二三线城市，主要布局成长型区域。目前公司土地储备约 6500 万方，

从 2012 年开启全国化布局以来，土储区域布局合理、完善。充足的土

地储备和合理的布局将有助于公司在未来继续实现亮眼的销售业绩。 

 优质物业服务为公司发展创造新机遇。公司围绕业主需求将传统的物

业管理升级为“美好生活服务商”，根据近期对公司的调研，公司有

意大力发展物业服务。公司物业合同面积 2.4 亿方，在管面积 1.2 亿方，

2019H1 物业管理收入 12 亿元，同比增长 83.94%。随着大量已售未结

资源的竣工交付和物业品牌影响力的进一步提升，公司物业服务板块

拥有较大发展潜力，有望成为西南区域物业龙头。 

 完善的激励机制增强了公司凝聚力。公司建立健全了短中长期结合的

激励机制，在过去限制性股票激励计划、员工跟投“同舟共赢计划”、

超额利润奖励“同创共赢计划”的基础上，推出了“卓越共赢员工持

股计划”。公司完善的激励机制充分激活了各层级员工的主动性和创

造性，增强了公司的凝聚力。 

 盈利预测与投资评级：公司立足“开发+社区服务”的主业，销售业绩

亮眼，物业管理发展潜力较大。预计公司 2019-2021 年实现归母净利

润 47.99、58.07、70.60 亿元，对应 EPS 为 0.90、1.09、1.32 元，对应

PE 为 8.4X、7.0X、5.7X，结合行业估值水平，给予公司 7-8 倍 PE，

对应 6-12 个月合理价格区间为 7.62-8.72 元，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：销售不及预期；物业市场竞争加大。 
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1 开发业务布局完善，销售亮眼 

公司是一家起家于重庆的房地产开发企业，经过 20 余年的发展，公司目前已完成全

国“三圈一带”——京津冀经济圈、长三角经济圈、珠三角经济圈和长江经济带的区域战

略布局，主要深耕二三线城市房地产市场。 

1.1 销售高增长保障未来营收 

公司以地产开发为主业，社区综合服务、文化旅游康养等多元化产业辅助发展。公

司业务结构中，2019H1 房地产开发业务收入占比达到 95.42%。 

近年来，公司开发业务销售保持较高增速。根据克而瑞统计，公司 2019 年 1-11 月实

现 1513 亿元销售额，同比增长 41%，已完成公司 1500 亿元的全年销售目标，销售额位

列百强房企第 17 位，较 2018 年底排名提升 5 位。未来公司将继续冲刺 2000 亿元销售目

标。考虑到未来房地产市场需求趋弱，市场销售或受到一定影响，预计公司未来销售增

速或将弱于 2019 年，但公司优异的产品品质和坚持主业的战略将支撑其销售韧性，在未

来行业销售集中度提升的过程中，公司有望走出亮眼销售业绩。 

公司 2019 年前三季度回款率 83%，截至 2019Q3，公司预收账款达到 1043.18 亿元，

同比增长 49.49%。高增速的销售业绩和稳定的回款率推动了公司预收账款的增厚。从而

将对未来公司收入的增长形成一定保障。 

图 1：公司销售情况（亿元）   图 2：公司预收账款情况（亿元）  

 

 

 

资料来源：wind，克而瑞，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

1.2 全国化布局完善，土地储备充沛 

拿地力度方面，今年以来，公司拿地相对积极。2019 年前三季度公司新增建面 2446

万平方米，超过 2018 年全年拿地面积。良好的销售回款支撑了公司拿地力度。公司坚持

“进得去，留得住，能赚钱”的拿地方针，拿地 80%集中于二三线城市，主要布局成长

型区域。 
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公司从重庆起家，重庆区域一直是公司业务的重要阵地。2018 年公司在重庆地区市

占率 8.8%，较 2017 年提升 2.1pcts，2019 年市占率仍在持续提升。但从 2012 年开启全国

化布局以来，公司土储结构得到优化。目前公司土地储备约 6500 万方，土储结构中，重

庆地区土储占比 33%，华东区域占比 20%，西南区域占比 15%，华中、华北、华南区域

分别占比 12%、10%和 10%，区域布局结构合理、完善。 

今年以来，房地产行业需求走弱，行业销售多以供给驱动，预计明年行业销售依旧

需要靠供给拉动。充足的土地储备和合理的结构布局将有助于公司在未来继续实现亮眼

的销售业绩。 

图 3：公司拿地情况（万平方米）   图 4：公司土储结构 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

2 优质物业服务为公司发展创造新机遇 

公司围绕业主需求将传统的物业管理升级为“美好生活服务商”，大力发展物业管理。

公司物业管理在重庆地区市占率首位，主做住宅物业。金科服务以优质的物业服务质量

占据行业领先地位，第三方调查业主满意度连续七年超过 90%，管理 5 年以上项目满意

度超过 95%。 

目前，公司物业合同面积 2.4 亿方，在管面积 1.2 亿方。2019H1，公司物业管理收入

12 亿元，同比增长 83.94%。随着公司对物业管理业务的重视，物业管理业务盈利水平改

善，毛利率提升，2019H1 毛利率达到 23.62%，为历史最高。公司 2019 年 1-11 月销售操

盘面积达到 1439.1 万平方米，排名第 9。受益于公司操盘面积大，随着大量已售未结资

源的逐步竣工交付，公司未来物业服务板块拥有较大发展潜力。同时，公司物业业务中，

50%来自于第三方物业项目拓展，随着公司物业品牌影响力的进一步提升，第三方物业

项目拓展也将得到更大发展。 

8 月，金科服务与微软（中国）在重庆签署战略合作协议，双方携手共建首个社区大

数据研究中心，并致力于为未来金科社区提供智慧社区建设的数据管控，用先进的科技

提升为社区用户服务创造价值。科技赋能也将进一步助力公司物业服务的发展。 
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未来，公司物业服务有望成为西南区域物业管理龙头。 

图 5：公司物业管理收入  图 6：物业管理业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

3 完善的激励机制增强公司凝聚力 

为了有效地将股东利益、公司利益和员工利益结合在一起，公司建立健全了短中长

期结合的激励机制。2019 年，公司在过去限制性股票激励计划、员工跟投“同舟共赢计

划”、超额利润奖励“同创共赢计划”的基础上，推出了“卓越共赢员工持股计划”。 

本次持股计划计划的持有人范围包含公司董事（不含独立董事）、监事、高级管理人

员及公司员工，覆盖范围广。计划资金总额不超过 25 亿元，其中员工自筹资金不超过 12.5

亿元；计划存续期为 7 年，预计滚动实施 5 期。计划中，公司将拿出利润的一部分提取

专项基金用于此次员工持股计划。专项基金的提取要求为，若 2019 年、2020 年、2021

年、2022 年中考核年度公司经审计的归属于母公司的净利润较 2018 年净利润 38.86 亿元

的增长率不少于 30%、60%、90%、110%，则该考核年度的下一年度按该考核年度净利

润的 3.5%提取专项基金。 

公司完善的激励机制充分激活了各层级员工的主动性和创造性，增强了公司的凝聚

力。 

 

4 盈利预测与投资评级 

公司立足“开发+社区服务”的主业，销售业绩亮眼，物业管理发展潜力较大。预计

公司 2019-2021 年实现归母净利润分别对 47.99、58.07、70.60 亿元，对应 EPS 为 0.90、

1.09、1.32 元，对应 PE 为 8.4X、7.0X、5.7X，结合行业整体估值水平，给予公司 7-8 倍

PE，对应 6-12 个月合理价格区间为 7.62-8.72 元，维持公司“谨慎推荐”评级。 
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5 风险提示 

行业政策收紧，公司销售不及预期；物业市场竞争加大，第三方拓展不顺利。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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