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股价走势 

西南王谋局全国、高成长价值低估 
  
从成渝向全国扩张、布局二三线为主：1）公司全国战略布局初步完成：公司 1998 年
成立于重庆，持续深耕川渝市场，2016 年开始公司转变经营策略，开始积极扩张，提
出“三圈一带”新战略，锁定“核心十城”，截至 2018 年，公司已完成“三圈一带、
八大城市群、核心 25 城”战略布局；2）公司主力布局二三线、土储超 5600 万方：
公司定位布局二三线为主，二三线城市占比 80%以上。截止 2019 中报，公司在手土
储可售建面约 5600 万方，对应货值约为 5433 亿元，足够未来 2-3 年销售。分地区
来看，公司拿地结构出现调整，重庆下滑，长三角、湖南湖北、山东为重点新增区域。
在 2019H1 新增土储面积中重庆+四川占比仅为 27%，其中重庆占比从 35%下降至
12%，三大区总计占比仍为 19%，但长三角占比升至 16%。而山东、河南、湖南、湖
北、云南等省市新增土储面积占比有所上升。 

销售增速引领行业、结算盈利稳步提升：1）预计 2020 年销售将超 2000 亿元：公司
于 2017、2018 年的销售金额同比增速分别为 97.49%与 88.57%，2019H1 销售金
额同比增长 40.10%，销售面积增速 20.37%。2019 年公司实现销售金额 1803 亿元，
同比增速 40%，超额现全年销售目标且增速行业领先。我们预计公司 2020 年销售额
有望突破 2000 亿元。2）结算毛利率稳步提升、净负债率稳步下降：销售利润率上涨
驱动的 ROE 提升显著，19H1 归母净利润同比+289%，地产结算进入丰收期、预收款
覆盖率进一步走高。公司毛利率和归母销售净利率分别为 30.3%和 12.13%，较 2018
年分别提升 1.74pct 和 2.38pct；三费费率为 10.2%，同比下降 2.7pct，其中销售费
率和财务费率分别下降 1.5pct 和 1.0pct。报告期末，公司资产负债率和净负债率分别
为 83.9%、147.5%，分别同比-0.9pct、-11.9%。公司归母净利润增速大幅高于营
收增速，主要源于 17 年高毛利项目进入结算丰收期，毛利率大幅提升。 

物业服务行业前十、股权价值被低估：1）物业合同面积 2.4 亿平、行业前十：2019
年金科物业服务位于百强排名第 10 名，合同管理面积约为 2.39 亿平，外拓竞争力极
强，总市值逾百亿。2019H1 物业营收规模达到 12.03 亿元，yoy84%，净利润达到
1.59 亿元，yoy260%。同时公司盈利能力持续提升，2019H1 毛利率、净利率分别为
23.6%、13.2%，利润水平可观。公司项目除了来自自身项目竣工交盘，在三方拓展方
面也具备很强的竞争力。2016-2018 公司进入城市数量从 60+升至 149+，超过地产
项目布局的 100 城，在管项目数量从 60 上升至 149,个，平均每个城市在管项目数在 5
个左右，基本稳定，表明公司在三方拓展方面竞争力强。2）预计物业估值近百亿、市
场未充分发现、不排除拆分上市可能：目前行业第 11、12 名分别为港股上市公司中海
物业、蓝光嘉宝物业，当前（2020 年 1 月 10 日）市值分别为 170 亿港币、87.63 亿
港币，公司物业板块总市值逾百亿，归母市值约为 76 亿，不排除公司拆分上市可能。 

优质成长和高分红吸引长期投资、股权结构稳定：公司实际控制人为创始人黄红云，及
其一致行动人合计持股 30%左右，第二大股东融创系持股（不足 30%要约收购红线），
2019Q3 前海人寿新进前十大股东，公司高分红、高股息，作为财务投资对象吸引力强。
公司 2019 年 6 月通过了员工持股激励计划，并规定当 2019-2022 年公司净利润相较
于 2018 年的增长达到 30%、60%、90%、110%时，2018 年公司分红比例 48%、
股息率 5.82%，我们预计在分红可观的情况下，现有股权结构有望保持稳定。 

投资建议：公司从区域向全国布局战略成果显著，定位二三线为主，我们预计销售有望
突破 2000 亿，增速引领行业，公司物管业务被低估，我们预计公司归母净利润分别为
54.08 亿元、68.27 亿元、82.87 亿元，其中地产板块 19 年归母净利润为 50.52 亿元，
参考可比公司 2019 年一致性预期 PE 9 倍，对应市值为 454.71 亿元，预计物业板块
2019 年归母净利润 2.92 亿元，我们给予公司物管业务 2019 年一致性预期 PE26 倍，
对应市值为 76.07 亿，合理市值应为 530.77 亿元。对应目标价 9.94 元，首次覆盖给
予“买入”评级。风险提示：政策变化不及预期、项目开发不及预期、融资成本控制不及预期 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 34,757.62 41,233.68 56,000.22 73,618.10 92,497.26 

增长率(%) 7.82 18.63 35.81 31.46 25.64 

EBITDA(百万元) 3,456.18 5,528.42 8,503.18 10,837.96 13,104.68 

净利润(百万元) 2,004.61 3,885.92 5,408.26 6,827.35 8,287.80 

增长率(%) 43.67 93.85 39.18 26.24 21.39 

EPS(元/股) 0.38 0.73 1.01 1.28 1.55 

市盈率(P/E) 20.19 10.42 7.48 5.93 4.88 

市净率(P/B) 2.05 1.75 1.69 1.41 1.17 

市销率(P/S) 1.16 0.98 0.72 0.55 0.44 

EV/EBITDA 21.19 16.93 11.30 9.55 5.32    
资料来源：wind，天风证券研究所 
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本报告的不同之处： 

1、考虑到市场对于公司在三四线大规模新增土储的担忧，我们仔细拆分公司 2017-2019Q3 新增地块，发现公司在
重庆及二三线城市的下沉并非市场预期的那么悲观： 

1）公司在 2018、2019 年拿地特点为大量+下沉，但结构进行了明显调整，降低了重庆和西南区域的占比，而长三
角、湖南湖北、山东为重点新增区域。 

2）对于重庆的市场不需过渡担忧，公司 2018 年新增地块主要集中渝西经济走廊（璧山、铜梁、荣昌等）和重庆县
级城市第一的万州区，人均 GDP 与主城区部分区县（北培、大渡口、巴南等）接近甚至更高，拿地成本反而更低，
且渝西经济走廊增长潜力较高，2019 年公司在重庆新增地块大幅减少，且回归主城区两江新区（定位类比浦东新区、
滨海新区），增长潜力较高。 

3）重庆之外公司重点布局了川贵云、华东（江苏、山东）、中部区域（河南、湖南）。在川贵云地区公司下沉至非
热点地县级市、县城，在云南昭通、贵州仁怀遵义、河南许昌等县级区域拿地均价不足千元，而本地开发商新盘销
售均价在 3-4k，通常品牌开发商楼盘进入后能带动当地楼盘大幅上涨，为公司带来巨大的利润空间。 

4）就公司的拿地结构来看，公司定位为二三线为主，二三线城市土储占比持续在 80%以上，2019 年新增土储中，
四线城市面积占比 18.8%，金额占比 15.7%。 

从拿地均价来看，2019 年公司一、二、三、四线城市拿地均价分别为 2w\3641\2213\2141 元/平，与 2018 年相比
相对持平，拿地均价与阳光城同能级城市均价差距较大，表明公司布局于竞争相对温和的区域，对公司仔细甄别城
市+项目选址的能力形成更高的考验。 

5）公司的拿地模式和阳光城更类似，高低价地块搭配，但是总体而言，不论高价地或是低价地，公司要更为下沉。
经历了从二线核心区域为主向二线周边、三线城市及县域下沉的过程，但下沉是精挑细选的（房地比在 30%以下，
城市限制性名单，筛选了产业、人口经济等多项指标），影响公司的周转速度略有放缓。公司的地售比下调，预计
为后续结算提供更高的利润空间。 

 

2、融创股权之争问题，我们认为后续融创若继续增持至 30%以上，将触发要约收购，导致融创的收购成本大幅提
升，因此继续增持的概率较小。同时考虑到公司的高分红、高股息率的特点，具备很强的投资属性，我们预计公司
整体股东架构保持平稳、各方利益会达到相对均衡。 

2019 年 Q3 前海人寿新进前十大股东，持股比例为 1.97%，大概率出于财务投资目的。 

作为财务投资，公司具备高分红率（2016-2018 年分红比例分别为 60%、58%、48%）、高股息率（2016-2018 年公司
股息率 3.82%、5.05%、5.82%）的特点，结合公司销售规模、结算业绩处于快速增长的阶段，对长期投资者有着较强
的吸引力。 

 

3、市场普遍低估公司物业管理板块的市值，保守估计物业总市值逾百亿，归母市值达 76 亿。2019 年中报公司合
约面积为 2.4 亿平、在管面积为 1.2 亿平，位于行业第 10 名，目前行业第 11、12 名分别为港股上市公司中海物业、
蓝光嘉宝物业，当前（2020 年 1 月 10 日）市值分别为 170 亿港币、87.63 亿港币。公司在管面积与中海物业接近，
我们预计公司物业板块 2019 年净利润为 3.9 亿，归母权益占比 75%，归母净利润为 2.8 亿，参考中海物业、蓝光嘉
宝给予 20-25 倍估值，物业总体市值为 101.42 亿元，对应归母市值 76 亿。 

 

4、我们预计公司合计总市值为 530.77 亿元、市场低估明显。 

我们将公司地产业务、物业板块拆分来看。随 2017、2018 年公司销售项目（销售增速分别为 97.5%、88.6%）逐渐
步入结算高峰期，预计公司地产开发业务结算项目将大幅增长，预计 2019、2020 年结算增速分别为 40.9%、32%，
结算毛利率有望保持稳定，。对应归母净利润分别有望达到 50.52 亿元、64.13 亿元。参考阳光城、中南建设 2019
年一致性预期 PE 均值 9，我们给予公司地产业务 2019 年一致性预期 PE 9 倍，对应市值为 454.71 亿元。 

公司物业板块快速扩张，年均新增在管面积约为 5000-5500 万方，在管理均价保持平稳的假设下，预计 2019、2020
年营业收入分别为 21.62 亿元、25.58 亿元，对应归母净利润分别为 2.92、3.32 亿元。参考可比公司中海物业、蓝
光嘉宝服务 2019 年一致性预期 PE 均值为 26 倍，我们给予公司地产业务 2019 年一致性预期 PE26 倍，对应市值为
76.07 亿元。地产+物业板块合计总市值为 530.77 亿元，相比当前市值 405 亿元明显低估。 

若参考 2020 年盈利预测及可比公司的一致性预期 PE，我们测算公司 2020 年目标市值约为 517.05-532.01 亿元。 

  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

 

内容目录 

1. 二十载步步为营，立足川渝、放眼全国 .................................................................................. 6 

1.1. 25 城深耕，全国化扩张与多元化业务共筑“千亿级”房企 ........................................... 6 

1.2. 股权结构稳定，多方合作共赢 ................................................................................................... 6 

1.3. 新推员工持股计划覆盖核心管理层及骨干员工 .................................................................. 8 

2. 业绩快速释放，毛利率、净利率分别升至 30%、12% ........................................................... 8 

3. 房地产业务：土地结构调整、销售增速可期 ........................................................................ 10 

3.1. 结算高峰期，结算规模+利润高增长 .................................................................................... 11 

3.2. 全力成长正当时，2020 年预计超 2000 亿 .......................................................................... 12 

4. 拿地温和二三线为主、考验城市+项目甄别能力 ................................................................. 14 

4.1. 2016 年开始拿地积极性大幅提升，区域、能级结构均出现大幅调整 ...................... 14 

4.2. 2019 年公司拿地特点：大量+下沉 ........................................................................................ 15 

4.3. 公司的战略问题：深耕川渝，大都市圈布局 ..................................................................... 15 

4.3.1. 重庆地区主城区、渝西经济走廊最为看好 .............................................................. 15 

4.3.2. 及时调整储备，2019 年重庆拿地向主城区倾斜，拿地均价提升 56% .......... 18 

4.4. 定位二三线：重庆之外下沉明显，逆市深耕 ..................................................................... 19 

4.4.1. 项目分布情况详细观察 ................................................................................................... 19 

4.4.2. 综合地价行业比较：二三四线成本变化不大、选址城市竞争更温和 ........... 23 

4.5. 拿地权益问题，拿地权益占比稳定，胜在总量 ................................................................ 24 

5. 物业板块：行业 TOP10、规模快速扩张 ............................................................................... 25 

6. 风电板块向好：行业景气度提升，叠加新产能释放 ........................................................... 27 

7. 财务情况：杠杆水平下降，融资成本边际下降 .................................................................... 28 

7.1. 业绩实现能力较强，业绩锁定率达历史高位 ..................................................................... 28 

7.2. 负债状况改善，偿债能力提升 ................................................................................................. 29 

7.3. 融资结构均衡，融资成本有效控制 ....................................................................................... 30 

8. 盈利预测与估值 .......................................................................................................................... 31 

9. 投资建议 ....................................................................................................................................... 32 

10. 风险提示 .................................................................................................................................... 32 

财务预测摘要 .......................................................................................................................................... 33 

 

图表目录 

图 1：公司股权结构 ........................................................................................................................................ 7 

图 2：2016-2018 年公司维持高分红比例 .............................................................................................. 8 

图 3：公司股息率 2018 年达到 5.82% ....................................................................................................... 8 

图 4：营收大增速大幅提升，2019Q1-Q3 已超过 2018 全年 ......................................................... 9 

图 5：公司归母净利润增长强劲，增速加快 .......................................................................................... 9 

图 6：公司毛利率、净利率情况 ................................................................................................................. 9 

图 7：净资产收益率稳定在 10% .................................................................................................................. 9 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 8：公司营业收入分布情况 ..................................................................................................................... 9 

图 9：公司毛利分布情况 ............................................................................................................................... 9 

图 10：公司地产业务全国分布 ................................................................................................................. 10 

图 11：2018 年公司进一步提出“四位一体、协同发展”战略发展方向 ................................. 10 

图 12：房地产业务营收及同比增长 ........................................................................................................ 11 

图 13：公司营收中房地产业务、物管业务营收所占比例 .............................................................. 11 

图 14：公司毛利中房地产业务所占比例 .............................................................................................. 11 

图 15：综合毛利率及房地产业务毛利率、净利率 ............................................................................ 11 

图 16：新开工面积及增速 .......................................................................................................................... 12 

图 17：竣工面积及增速 ............................................................................................................................... 12 

图 18：商品房销售金额及 YoY ................................................................................................................. 12 

图 19：商品房销售面积及 YoY ................................................................................................................. 12 

图 20：商品房销售均价及 YoY ................................................................................................................. 13 

图 21：公司持续加大区域深耕力度，进一步提高区域市场占有率............................................ 13 

图 22：五城全城商品房销售面积增速与公司销售面积增速对比 ................................................ 13 

图 23：五城全城商品房销售金额增速与公司销售金额增速对比 ................................................ 13 

图 24：新增土储数量及 YoY ...................................................................................................................... 14 

图 25：新增土储面积及 YoY ...................................................................................................................... 14 

图 26：2018 年新增土储面积分布 ........................................................................................................... 14 

图 27：2019H1 年新增土储面积分布 ..................................................................................................... 14 

图 28：2018 及 2019H1 权益投资金额分布 ......................................................................................... 15 

图 29：大重庆行政区划图 .......................................................................................................................... 16 

图 30：主城区之外，开发商进入情况 ................................................................................................... 17 

图 31：2017-2019M3 公司在重庆拿地结构调整（万方） ........................................................... 18 

图 32：2017-2019M3 公司在重庆拿地均价情况（元/平） ......................................................... 18 

图 33：2017-2019M9 公司在重庆拿地分布情况 ............................................................................... 19 

图 34：2019M9 拿地均价下降明显，除重庆、天津、上海均价明显上升，成交均价普遍下
跌 .......................................................................................................................................................................... 20 

图 35：2019 年阳光城上至北上，下至县域均有覆盖..................................................................... 21 

图 36：2019 年中南坚持深耕策略，在广东城市群下沉，在山东、西安、福建等地坚持核
心布局 ................................................................................................................................................................. 21 

图 37：公司及可比公司总资产周转率在 2017、2018 年变慢 ...................................................... 22 

图 38：公司存货周转率在 2017、2018 年下降 .................................................................................. 22 

图 39：公司地售比下降至 27% .................................................................................................................. 22 

图 40：公司利润率水平持续提升 ............................................................................................................ 22 

图 41：金科新增权益计容建面按能级分布 .......................................................................................... 23 

图 42：金科新增权益土储投资额按能级分布 ..................................................................................... 23 

图 43：阳光城 2019 新增权益计容建面按能级分布 ......................................................................... 23 

图 44：中南建设 2019 新增权益计容建面按能级分布 .................................................................... 23 

图 45：金科股份拿地均价情况（元/平） ............................................................................................. 23 

图 46：阳光城拿地均价情况（元/平） ................................................................................................. 23 

图 47：金科股份拿地权益计容建面增长迅速 ..................................................................................... 24 

图 48：金科股份拿地权益比例逐年下滑 .............................................................................................. 24 

图 49：金科 2019 权益销售金额达 1494 亿元 .................................................................................... 25 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

图 50：金科权益销售比例逐年上升 ........................................................................................................ 25 

图 51：公司物业为 2019 百强企业第 10 名 ......................................................................................... 25 

图 52：公司物管业务营收及 YOY ............................................................................................................ 26 

图 53：公司物管业务业绩快速释放 ........................................................................................................ 26 

图 54：公司物管业务毛利率、净利率较高且在提升 ....................................................................... 26 

图 55：公司在管面积及新增管理面积情况 .......................................................................................... 26 

图 56：公司平均城市项目数（个） ........................................................................................................ 26 

图 57：公司新能源业务营收（万元） ................................................................................................... 27 

图 58：公司净利润、yoy 及净利润率 .................................................................................................... 27 

图 59：公司弃风限电率逐年下降 ............................................................................................................ 27 

图 60：全国弃风限电率逐年下降 ............................................................................................................ 27 

图 61：业绩锁定度及营收增速 ................................................................................................................. 28 

图 62：2019 半年报披露的 114 个楼盘中有 63 个预售比例超过 90.83%，107 个项目预售比
例在 54%以上 .................................................................................................................................................... 28 

图 63：扣预资产负债率与净负债率均处于历年较低水平 .............................................................. 29 

图 64：有息负债及增速 ............................................................................................................................... 29 

图 65：有息负债结构.................................................................................................................................... 29 

图 66：现金/短债覆盖倍数稳定于 1.0 左右 ......................................................................................... 29 

图 67：金科净负债率同业对比长期较低 .............................................................................................. 29 

图 68：现金/短债覆盖倍数同业对比 ...................................................................................................... 29 

图 69：金科资产负债率同业对比处于较低水平 ................................................................................. 30 

图 70：公司融资结构趋于均衡，债券类占比有所增加 ................................................................... 30 

图 71：公司总体融资成本预计得到控制 .............................................................................................. 30 

 

表 1：公司发展历程 ........................................................................................................................................ 6 

表 2：2019Q3 金科股份前十大持股股东变动 ....................................................................................... 7 

表 3：卓越共赢计划专项基金划拨要求 ................................................................................................... 8 

表 4：公司历年新增土储建面中川渝地区占比 ................................................................................... 15 

表 5：重庆四大圈层划分 ............................................................................................................................. 16 

表 6：重庆主城区好于渝西经济走廊、东北部少数区域较好 ....................................................... 17 

表 7：2019 年公司在重庆布局增加主城区、缩减渝西经济走廊比重 ........................................ 18 

表 8：2019 年公司在重庆外布局主要集中在四川、山东、贵州、江苏、湖南、河南，此外
皖赣桂粤近年新增绝对量较多 .................................................................................................................. 19 

表 9：公司市值预计 ...................................................................................................................................... 27 

表 10：公司债发行情况 ............................................................................................................................... 31 

表 11：公司各类借款融资成本有所上升 .............................................................................................. 31 

表 12：可比公司一致性预期 PE ................................................................................................................ 31 

表 13：物业可比公司一致性预期 PE ...................................................................................................... 32 

表 14：公司目标市值测算 .......................................................................................................................... 32 

 

 

  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

1. 二十载步步为营，立足川渝、放眼全国 

1.1. 25 城深耕，全国化扩张与多元化业务共筑“千亿级”房企 

金科地产集团股份有限公司（以下简称“公司”）1998 年发轫于重庆。成立之初，公司深
耕川渝市场，多次荣获重庆市“重合同、守信用”企业，在川渝市场打下坚实根基。 

2007 年，公司启动全国扩张战略。翌年即成功打开北京、重庆、四川、湖南、江苏等省（市）
21 个主要城市市场，跨区域发展稳扎稳打，并成功于 2011 年登陆深交所。 

2014 年，公司启动多元化业务扩张战略。金科新能源有限公司、金科产业投资发展（集团）
有限公司等子公司相继脱胎。 

2016 年以来，在连续 11 年雄踞中国房地产百强企业的基础上，公司提出由“地产开发商”
到“美好生活服务商”的转型愿景，提出“三圈一带”新战略，锁定“核心十城”，以国
家城市群发展战略为导向，紧密围绕京津冀经济圈、长三角经济圈、珠三角经济圈和长江
经济带，进行区域战略布局。2017 年，公司深耕范围进一步扩展为 25 个大中型城市，进
一步完善了“三圈一带、八大城市群、核心 25 城”战略布局。 

成立 20 周年，销售规模跨入“千亿俱乐部”，公司总资产超过 2000 亿元，品牌价值位列
TOP10 第三位，开启全新征程。 

表 1：公司发展历程 

年份 公司发展历程 

2018 成立 20 周年，销售规模跨入“千亿俱乐部”，公司总资产超过 2000 亿元，品牌价值位列 TOP10 第三位，开

启全新征程。 

2017 实施跨越式大发展，深耕 25 城扩张布局。品牌价值达 148.08 亿。 

2016 由“地产开发商”转型为“美好生活服务商”，提出“三圈一带”新战略，锁定“核心十城”。 

2015 连续 11 年成为中国房地产百强企业。 

2014 新能源有限公司正式成立，布局能源领域，重点投资风能、光伏和页岩气等能源产业。 
 
产业投资发展（集团）有限公司成立，专注于都市工业地产、文化旅游地产、健康产业地产项目的投资和综

合开发运营。与华谊兄弟、亿达集团签订战略合作协议，“产业嫁接地产”重大战略正式落地。 

2013 622 战略、6010 战略等实施两年成效显著，首次入围中国企业 500 强，跻身全国性大型企业。 

2011 8 月 23 日在深交所,A 股正式挂牌上市，更名为金科地产集团股份有限公司。 

2010 1030 战略全面启动，苏州公司、永川公司相续成立。 

2008 成功进入北京、重庆、四川、湖南、江苏等省（市）的 21 大城市进行项目开发，全国化扩张步伐稳步向前。

全国土地储备总量超过 1000 万平方米。 

2007 开始实施全国化跨区域发展战略，首先落子长三角的无锡，全国化战略由此开启。 

2006 五星级超豪华酒店“大酒店”盛世登场。重庆红星美凯龙世博家居生活广场的隆重开业。多元化战略开启。 

2004 首次进入中国地产百强，被国家建设部授予国家一级开发资质。首个民居项目金科•中华坊出世。 

2003 首个滨江项目金科•金砂水岸荣获中国十大水景名盘。首个花园洋房项目金科•天籁城成就“洋房之父”美誉。 

2001 通过 ISO9001：2000 国际质量认证，在管理上与国际接轨。 

2000 实业集团组建。 

1999 第一个项目，金科花园横空出世。 

1998 金科创立。 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

1.2. 股权结构稳定，多方合作共赢 

公司股权结构较为稳定，创始人及其一致行动人为实际控制人。截至 2019 年 Q3，公司创
始人黄红云及其一致行动人合计持股 29.98%（黄红云持股 10.98%，一致行动人陶虹遐持股
2.49%，并且黄红云和陶虹遐共同持股的金科投资控股持股 14.20%，及黄红云之女黄斯诗持
股 2.31%），为公司实际控制人。 
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从 2016 年 11 月 3 日融创中国先后通过全资子公司数次增持金科股份，到 2019 年 9 月 31

日，天津聚金、天津润鼎和天津润泽合计持有公司股份 29.35%，为第二大股东。 

公司董事会构成保证了相对分散的股权下公司决议的顺利进行。公司于 2017 年 5 月 24 日
完成第十届董事会的换届选举，9 名董事会成员中 5 名由黄红云提名，2 名由融创中国提
名，另设职工董事 2 名。在下一次董事会换届选举之前，黄红云系董事数量占据绝对优势，
保证了公司决议的顺利进行。 

表 2：2019Q3 金科股份前十大持股股东变动 

股东名称 股东性质 持股数量

（股） 

持股比例

（%） 

较上期持股

变动数（股） 

持股比例变

动（%） 

股本性质 

天津聚金物业管理有限公司 其它 907,029,478 16.99 不变 0 流通 A 股 

重庆市金科投资控股（集团）有

限责任公司 

投资公司 758,506,065 14.2 不变 0 流通 A 股 

黄红云 个人 586,487,279 10.98 不变 0 流通 A 股 

天津润鼎物业管理有限公司 其它 498914414 9.34 不变 0 流通 A 股 

天津润泽物业管理有限公司信公

限 

其它 161,295,827 3.02 不变 0 流通 A 股 

重庆国际信托股份有限公司创赢

投资 4 号集合资金信托计划 

信托计划 145,941,327 2.73 不变 0 流通 A 股 

陶虹遐 个人 132936714 2.49 不变 0 流通 A 股 

黄斯诗 个人 123,585,610 2.31 不变 0 流通 A 股 

前海人寿保险股份有限公司 保险公司 105,365,633 1.97 新进   流通 A 股 

香港中央结算有限公司 其它 92718468 1.74 -12460459↓ 0.23↓ 流通 A 股 

合计   3,512,780,815 65.77       

资料来源：2019 三季报，天风证券研究所 

 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

我们预计融创持股比例保持稳定。截至 2019Q3 融创持股总比例达 29.35%，低于实控人黄
红云及其一致行动人的持股比例，融创如若继续增持至 30%以上，根据《证券法》将触发
要约收购，主动要约收购需要向全体股东发出要约，要约收购价格为前六个月收购人买入
的最高价格或前 30 个交易日的加权平均价格的算术平均值的百分之九十中较高者，对于
融创而言，收购成本将大幅上升，因此我们判断，融创进一步收购比例达到 30%以上的概
率较小，对于公司而言，实控人和经营占率战略预计保持稳定。 

2019Q3，前海人寿新进前十大股东。2019 年 Q3 前海人寿保险有限公司买入 105,365,633

股，超越香港中央结算有限公司，成为新进的第九大持股股东，持股比例 1.97%。香港中
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央结算有限公司持股比例因此下降了 0.23%，减少到 1.74%，退居前十大持股股东的末位。 

作为财务投资对象，公司高分红比例与高股息率具备较强吸引力。2016-2019 年公司分红
金额分别高达 10.7 亿元、13.3 亿元、19.2 亿元，对应当年净利润维持了较高分红比例，分
别为 60%、58%、48%。2018 年公司股息率高达 5.82%，公司的高分红比例、高股息率为投
资者带来了较强的吸引力，作为财务投资对象持股的动力较强。 

 

图 2：2016-2018 年公司维持高分红比例  图 3：公司股息率 2018 年达到 5.82% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 新推员工持股计划覆盖核心管理层及骨干员工 

公司 2019 年 6 月 6 日第四次临时股东大会通过“卓越共赢计划暨 2019 至 2023 年员工持
股计划”和“卓越共赢计划暨 2019 至 2023 年员工持股计划之一期持股计划”。本次持股
计划资金来源为员工合法薪酬、自筹资金、本计划通过融资方式筹集的资金以及公司计提
的专项基金等。该计划规定，当 2019-2022 年公司净利润相较于 2018 年净利润 38.86 亿
元的增长率不低于 30%、60%、90%、110%时，划拨年度净利润的 3.5%为计划专项基金。
一期持股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，融资金额不
超过 12.5 亿元），拟覆盖公司核心管理层和不超过 2489 名骨干员工，实际控制人黄红云先
生将以现金方式保证员工自筹资金的年化收益率为 6%。以 2019 年 12 月 13 日收盘价 7.6

元/股测算，本期计划涉及公司股票数量约 3.3 亿股，约占公司现有股本总额的 6%。 

表 3：卓越共赢计划专项基金划拨要求 

年度 净利润（亿元） 增长要求 YoY 

2018 38.86   
2019 50.518 30.00% 30.00% 

2020 62.176 60.00% 23.08% 

2021 73.834 90.00% 18.75% 

2022 81.606 110.00% 10.53% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2. 业绩快速释放，毛利率、净利率分别升至 30%、12% 

公司多年来的深耕战略布局收效赫然。2019 年上半年，公司实现营业收入 261.05 亿元，
同比增长 68%；实现净利润 31.67 亿元，同比增长近 300%，其中归属于上市公司股东的净
利润 25.90 亿元，同比增长 289%。每股收益 0.48 元，同比增长 336%。盈利能力进一步提
升：实现毛利率 30.31%，较上年同期提升 7.76 个百分点，实现净利率 12.13%，加权净资产
收益率 11.00%，较上年同期亦明显改善。 
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图 4：营收大增速大幅提升，2019Q1-Q3 已超过 2018 全年  图 5：公司归母净利润增长强劲，增速加快 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

销售利润率上涨驱动的 ROE 提升显著。19H1 业绩同比+289%，地产结算进入丰收期、预
收款覆盖率进一步走高 19H1，公司实现营业收入 261.1 亿元，同比+67.9%；归母净利润
25.9 亿元，同比+288.5%，贴近此前业绩预告上限；基本每股收益 0.48 元，同比+336.4%；
毛利率和归母销售净利率分别为 30.3%和 12.13%，较 2018 年分别提升 1.74pct 和 2.38pct；
三费费率为 10.2%，同比下降 2.7pct，其中销售费率和财务费率分别下降 1.5pct 和 1.0pct。
报告期末，公司资产负债率和净负债率分别为 83.9%、147.5%，分别同比-0.9pct、-11.9%。
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致毛利率大幅提升。 

图 6：公司毛利率、净利率情况  图 7：净资产收益率稳定在 10% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司业务主要分为房地产开发、物业管理、新能源业务三块，其中房地产业务为公司支柱
产业。从公司营业收入分布结构来看，地产业务营收占比持续在 90%以上，2019H 上升至
95。 

受益于地产业务的日渐铺开，公司物业业务持续快速壮大（来自自身竣工及三方拓展）， 

2019H1 实现营业收入 12.02 亿元，同比增速 84%，占总营收比重 4.6%，共实现净利润 1.59

亿元，同比增速 260%。 

此外公司新能源业务营收占比较低，长期约为 0.5%，毛利占比 1%左右，2019H1 实现营业
收入 1.7 亿元，同比增长约 90%，净利润约 6,538 万元，同比增长约 165%。随公司景峡 20

万千瓦电厂成功并网发电，预计盈利将稳步向好。 

 

图 8：公司营业收入分布情况  图 9：公司毛利分布情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 房地产业务：土地结构调整、销售增速可期 

公司房地产开发业务板块主要为住宅地产开发，辅以商业地产开发、产业地产开发与运营，
发展模式以内生增长与外延式增长并重。公司营销以自有销售团队为主。公司的房地产开
发业务聚焦“三圈一带”、“八大城市群”等重点城市进行深耕发展，目前已经布局长三角、
京津冀、粤港澳大湾区、成渝、中原、长江中游、北部湾、山东半岛等城市群，已进驻全
国 23 个省、直辖市、自治区，开发项目主要分布在重庆、北京、广州、成都、苏州、南
京、合肥、郑州、武汉、天津、济南、南宁等一二线城市。 

图 10：公司地产业务全国分布 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

作为一家战略驱动型上市企业，公司拥有明确清晰的战略目标，并根据外部环境变化进行
动态调整。2017 年上半年，公司制定了《发展战略规划纲要（2017-2020）》，明确了 2017

至 2020 年各年度战略目标，制定了详细的战略实施路径。2018 年公司进一步提出“四位
一体、协同发展”的战略发展方向。在投资布局方面，公司坚持围绕三圈一带、八大城市
群深耕发展，大幅提升投拓能力，在持续巩固成渝地区市场优势地位的同时，加大其他区
域投资，实现全国均衡布局。 

图 11：2018 年公司进一步提出“四位一体、协同发展”战略发展方向 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所 

在公司的新战略驱动下，金科集团的地产业务近年来发展迅猛。2017 年公司营收增长率
仅为 6.63%，2018 年回升至 15.70%，而在 2019H1 则进一步升至 70.69%，实现营收 145.94

亿元，主要是 2019H1 结转营收加快所致。公司营收中，房地产业务营收所占比例常年高
于 90%，2019H1 进一步回升至占比 95.42%，为公司的主要营收来源。 

3.1. 结算高峰期，结算规模+利润高增长 

图 12：房地产业务营收及同比增长  图 13：公司营收中房地产业务、物管业务营收所占比例 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司地产业务毛利率则从 2016 年的 18.80%逐年上升至 2019H1 的 29.76%，显示公司盈利
能力的持续改善。2015、2016 年公司地产业务结算毛利率有所下滑，主要由于公司在 2014

年销售规模、销售均价的下滑导致，主要受市场低迷影响，此后逐渐恢复，房地产业务的
毛利占比自 2016 年来亦逐年提升，2019H1 达到近十年来的最高水平 93.71%。 

 

图 14：公司毛利中房地产业务所占比例  图 15：综合毛利率及房地产业务毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2019H1 公司竣工面积 425 万平方米，同比增长 66.02%，新开工面积 1156 万平方米，同比
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增长 10.10%，主要受 2018 年新开工面积 2700 万平方米的高基数影响。新开工及竣工面积
维持高位增长，将有助于公司持续发展房地产业务。据公司 2019 半年报披露，公司 2019

年下半年预期将有总投资额 1704 亿元的 80 个项目竣工。 

 

图 16：新开工面积及增速  图 17：竣工面积及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2. 全力成长正当时，2020 年预计超 2000 亿 

2016 年开始公司销售步入快车轨道，2019 年提前完成 1500 亿目标，2020 年冲刺 2000

亿。 

公司上市以后，2015 年及之前以“稳健”发展为主导，2011-2015 年间，4 年销售额增速
年均复合增长率 14.8%，2015 年销售额为 221 亿元。2016 年开始，公司意识到“长大”
的重要性，开始奋起成长，2017 年迈入 500 亿大军，2018 年加入“千亿”销售额俱乐部，
2016、2017、2018 年的销售金额同比增速分别为 44.34%、97.49%与 88.57%，根据克尔瑞
销售数据， 2019 年公司提前完成 1500 亿销售目标，全年实现销售金额为 1803 亿元，
同比增长 55.1%，百强排名第 17，权益销售金额 1493.9 亿元，百强排名升至第 13 名。 

2020 年，在公司快速成长内生动力加持下，我们预计公司将轻松进入 2000 亿销售梯队（对
应增速 10%）。 

公司房地产销售均价在 2011-2014 年有所下滑，主要由于当时公司销售项目中重庆郊区项
目较多，彼时市场相对冷清。2016 年开始，公司拿地、销售同时开始积极推进，随三四线
城市大规模收益棚改货币化房价上涨，公司销售均价逐渐回升，2019H1 销售均价为
9702.03 元/平方米，对公司未来营收增长有一定支撑作用。 

图 18：商品房销售金额及 YoY  图 19：商品房销售面积及 YoY 

 

 

 
资料来源：Wind，CRIC，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

138.8 164 208 210 221 319 630

1,188

1803
18.2%

26.8%

1.0% 5.2%

44.3%

97.5%
88.6%

51.8%

-20.0%
0.0%
20.0%
40.0%
60.0%
80.0%
100.0%
120.0%

0

500

1000

1500

2000

201120122013201420152016201720182019

销售金额:房地产(亿元) 销售金额:房地产YoY



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 13 

 

图 20：商品房销售均价及 YoY 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司在持续巩固成渝地区市场优势地位的同时，加大其他区域投资，实现全国均衡布局。
2018 年，公司持续加大区域深耕力度，进一步提高区域市场占有率。2018 年房地产签约
销售金额主要来自于重庆、武汉、合肥、郑州、南宁、无锡等重点城市，在这些城市中公
司的市场占有率持续上升，签约销售面积与金额增速明显高于所在城市相应增速。 

 

图 21：公司持续加大区域深耕力度，进一步提高区域市场占有率 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 22：五城全城商品房销售面积增速与公司销售面积增速对比  图 23：五城全城商品房销售金额增速与公司销售金额增速对比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 拿地温和二三线为主、考验城市+项目甄别能力 

4.1. 2016 年开始拿地积极性大幅提升，区域、能级结构均出现大幅调整 

 

公司拿地积极，高土储有效保证未来持续发展。2019H1 公司新增土地投资项目 94 个，计
容建筑面积 1,530 万平方米，同比分别增长 67.86%和 51.19%，合同投资金额 423 亿元。较
高的土储规模将有助于公司未来持续发展。 

 

图 24：新增土储数量及 YoY  图 25：新增土储面积及 YoY 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

分地区来看，公司拿地结构出现调整，重庆下滑，长三角、湖南湖北、山东为重点新增区
域。2018 年新增土储建面中，重庆市+四川 2018 新增土储面积占比为 42%，长三角、珠三
角、京津冀三大区占比分别为 11%、4%、4%，但在 2019H1 新增土储面积中重庆+四川占比
仅为 27%，其中重庆占比从 35%下降至 12%，三大区总计占比仍为 19%，但长三角占比升至
16%。而山东、河南、湖南、湖北、云南等省市新增土储面积占比有所上升，显示公司在
持续巩固成渝地区市场优势地位的同时，加大其他区域投资，实现全国均衡布局的战略。
而从权益投资金额来看，山东、河南、云南等地权益投资金额占比大幅上升。 

 

图 26：2018 年新增土储面积分布  图 27：2019H1 年新增土储面积分布 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 28：2018 及 2019H1 权益投资金额分布 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

4.2. 2019 年公司拿地特点：大量+下沉 

15 年及之前，公司发展战略在于“稳健”，2016 年开始，公司寻求销售规模的快速增长，
与之匹配的拿地储备也全面加速。2016-2019M9 不足四年间，总新增建面从 613 万方上
升至 2446 万方，CAGR 达 65%，新增权益建面从 518 万方上升至 1560 万方，CAGR 达 49%。
公司 20 综合拿地均价由 2018 年的 3421 元/平，下降 2509 元/平。 

 

4.3. 公司的战略问题：深耕川渝，大都市圈布局 

2019 年新增土储中，川渝占比从 45%下降到 20%。一直以来，公司在重庆新增建面占比较
高，2019 年以来下降趋势明显。2018 年公司新增权益土储中，重庆占比为 32%，2019M9

该比例下降到 9%，四川占比基本保持稳定。考虑到公司 2020 年销售情况中重庆地区占比
预计仍然较高，所以我们对重庆市场进行重点分析。 

表 4：公司历年新增土储建面中川渝地区占比 

 2015 2016 2017 2018 2019M9 

重庆 211 184 359 419 146 

四川  23 130 175 162 

其他地区 128 311 403 721 1253 

权益新增建面 339 518 892 1316 1560 

重庆占比 62% 35% 40% 32% 9% 

川渝占比 62% 40% 55% 45% 20% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4.3.1. 重庆地区主城区、渝西经济走廊最为看好 

大重庆土地及住宅市场大致可以划分为四部分：主城 9 区、环绕主城的“一小时经济圈”
（渝西经济走廊）、东北部地区、东南部地区（少数民族自治区为主）。其中东北、东南也
为三峡库生态区。 
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图 29：大重庆行政区划图 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 5：重庆四大圈层划分 

主城区 渝西经济走廊 东北部地区 东南部地区 

北培区 涪陵区 万州区 黔江区 

渝北区 江津区 开县 秀山区 

渝中区 合川区 垫江区 酉阳县 

江北区 永川区 丰都区 石柱县 

南岸区 长寿区 忠县 彭水县 

沙坪坝区 綦江区 云阳县 武隆县 

大渡口区 大足区 奉节区  

九龙坡区 潼南区 梁平区  

巴南区 荣昌区 巫山县  

 铜梁区 巫溪县  

 璧山区 城口县  

 南川市   

 万盛区   

 双桥区   

资料来源：，Wind,，天风证券研究所 

 

◆ 主城区——大体量、高增长：1）人口净流入状态，城镇化率高达 90.5% 2）经济水平
处于大重庆领先，且经济增长较快。 

2018 年常住人口为 875 万人，常住人口城镇化率高达 90.5%，户籍人口为 687 万人，
户籍人口城镇化率为 82%。 

2018 年人均 GDP 为 8.6 万元，人均可支配收入为 3.4 万元，人均 GDP、人均支配收
入三年 CAGR 分别为 7.6%、9.7%。 

◆ 渝西经济走廊——人口净流出，经济潜力强：1）人口净流出状态但趋势放缓，城镇
化率 63.7%2）经济水平受主城区拉动明显，领先于大重庆平均水平，人均 GDP 与主
城九区接近。 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 17 

 

2018 年人均 GDP 为 7.3 万元，人均可支配收入为 2.5 万元，三年 CAGR 分别为 6.6%、
7.9%。该区域的人均 GDP 接近主城区，但人均可支配收入较低，或主要在于基建先行，未
来转化为收入的潜力较高。我们认为该区域为环重庆主城区“一小时”通勤距离，且其中
涪陵、长寿、璧山等区域，人均 GDP 达 7w 以上，超过主城部分行政区，铜梁等区域，与
四川接壤，构成川渝城市群中间走廊，有多条高铁、高速通道贯通，是未来城市发展的重
要片区，具备较强的经济增长潜力。 

◆ 东北部分——人口较多，净流出 25%、经济实力较弱、但万州区为主城之外区县之首：
1）人口净流出状态，常住人口数量低于户籍人口，缺口约为 277 万人，占户籍人口
的 25%。2）经济水平 

2018 年户籍人口、常住人口分别为 1096 万人、819 万人，常住人口数量低于户籍人
口，缺口约为 277 万人，占户籍人口的 25%，户籍人口、常住人口城镇化率分别为 35%、
49.1%。 

2018 年人均 GDP、人均可支配收入分别为 4.3 万元、2.2 万元，低于大重庆范围的平
均水平。 

但其中万州区，处于三峡库区核心，也是渝东北、川东、鄂西、陕南、黔东、湘西的
物资集散地，具有片区核心枢纽城市的重要功能，也是重庆区县经济首位，也是金科、
万科、恒大等多家房企的竞争区域 

◆ 东南部分——人口稀疏且流出严重、经济实力最弱：1）少数民族为主的区域，该片
区人口总量较少，2018 年人口净流出 101 万人，占区域户籍人口的 27%，且流出在加
速中； 2）经济水平也为重庆最弱，2018 年人均 GDP、人均可支配收入分别为 4.1

万元、1.9 万元。 

 

图 30：主城区之外，开发商进入情况 

 

资料来源：中国指数研究院，天风证券研究所 

 

表 6：重庆主城区好于渝西经济走廊、东北部少数区域较好 
 

主城 9 区 渝西经济走廊 东北部地区 东南部地区 大重庆平均 
 

2015 2018 2015 2018 2015 2018 2015 2018 2015 2018 

户籍非农人口（万人） 503 565 460 602 323 387 121 120 1391 - 

户籍人口（万人） 652 687 1273 1273 1101 1096 372 374 3372 3390 

户籍人口城市化率 77% 82% 36% 47% 29% 35% 33% 32% 41% 
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常住非农人口（万人） 740 792 635 723 361 402 102 114 1838 2032 

常住人口（万人） 835 875 1096 1135 811 819 275 273 3017 3102 

常住人口城镇化率 88.6% 90.5% 58.0% 63.7% 44.5% 49.1% 37.2% 41.7% 60.9% 65.5% 

人均 GDP（元） 69368 86313 59931 72618 31967 43196 30287 41024 52321 65933 

人均可支配收入（元） 25557 33709 20183 25348 16438 22332 14116 19393 20110 26386 

人均 gdp3 年复合增长率 
 

7.56% 
 

6.61% 
 

10.55% 
 

10.64% 
 

8.01% 

人均可支配收入 3 年复合增长率 
 

9.67% 
 

7.89% 
 

10.75% 
 

11.17% 
 

9.48% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4.3.2. 及时调整储备，2019 年重庆拿地向主城区倾斜，拿地均价提升 56% 

仔细拆分新增土储中，我们发现公司 2018、2019M9 进行了明显调整。2018 年公司在主
城区拿地占比由 59%下降至 20%，在渝西经济走廊拿地占比升至 53%，在东北部地区拿地占
比由 5%升至 28%。2018 年公司在重庆平均拿地均价 2054 元/平，2019 年 M9 重庆拿地均
价 3203 元/平，同比提升 56%，主要受主城区地价大幅提升影响，均价从 4092 元/平，提
升至 6216 元/平，同比提升 67%，在主城区新获的 8 个项目中，有 4 个来自两江新区，合
计建面 42.5 万方，权益建面合计 22.2 万方，占主城区（40.1 万方权益新增）比重超过 50%。 

 

图 31：2017-2019M3 公司在重庆拿地结构调整（万方）  图 32：2017-2019M3 公司在重庆拿地均价情况（元/平） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 7：2019 年公司在重庆布局增加主城区、缩减渝西经济走廊比重 

 2017 2018 2019M9 

主城区 59% 20% 25% 

渝西经济走廊 36% 53% 51% 

东北部地区 5% 28% 24% 

总计 100% 100% 100% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 33：2017-2019M9 公司在重庆拿地分布情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4.4. 定位二三线：重庆之外下沉明显，逆市深耕 

4.4.1. 项目分布情况详细观察 

2017-2019 年，公司新增土地储备中，重庆外主要集中在西南区域的四川、贵州等地，以
及华东区域山东、江苏和中部区域的湖南、河南几大省份，此外安徽、江西、湖北、广东
也有。 

表 8：2019 年公司在重庆外布局主要集中在四川、山东、贵州、江苏、湖南、河南，此外皖赣桂粤近年新增绝对量较多 

  2017 权益计容建面（㎡） 2018 权益计容建面（㎡） 2019 权益计容建面（㎡） 

1 重庆 3590921 重庆 4194407 四川 2859791 

2 四川 1302980 四川 1751950 重庆 1618870 

3 湖北 635733 山西 1030992 山东 1456919 

4 江苏 588509 贵州 819849 贵州 1405566 

5 湖南 393897 广东 688009 湖南 1328141 

6 河南 297950 湖南 511465 河南 1213300 

7 山东 237688 江苏 503685 江苏 1200219 

8 贵州 236675 河南 489692 云南 862223 

9 浙江 235784 山东 459167 广西 802692 

10 河北 234499 辽宁 440351 安徽 671885 

11     安徽 402264 陕西 572786 

12     浙江 338287 江西 503131 

13     江西 332908 湖北 405580 

14         浙江 295427 

15         广东 206946 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2017 年之前，公司主要以一二线城市为主，但从 2018、2019 年开始逐渐向三四线及县域
下沉，2019 年下沉尤其明显。2019 年公司大幅缩减在重庆的拿地规模，重庆占比从 35%

下降至 12%。从范围上，公司继续大举向川渝之外的西南（广西、云南、贵州）地区布局，
另一方面首次进入广东、安徽浙江、陕西、江西等区域，且拿地规模不小。从能级上，公
司也大幅下沉： 

1）西南地区中，四川：2018 年以成都、遂宁为主，2019 成都仅新增 1 个项目，其余为遂
宁、南充、雅安等地，且商住地块较多。 

贵州：2018 年主要在贵阳、遵义占比较高，楼面均价超过 2000 元/平，2019 年拿地在仁
怀、遵义、安顺为主，且主要为商住地块，拿地均价不足 1000 元/平。 

广西：2018 年主要为南宁、柳州等地，均价分别在 2-3k 左右，2019 年下沉至玉林、桂林
等地，均价为几百到不足两千，稀释南宁楼面价格上涨（5000 元/平+）。 

新进入云南：主要在昭通、玉溪，昭通楼面均价 904 元/平，玉溪楼面均价 3000-4000 元/

平。 

2）中部地区中，湖南：2018 主要布局在岳阳，2019 年全面进入湖南中部各个城市，长沙
经开区、常德、益阳、株洲等郊区，拿地均价在 2-3000 元/平左右；河南：2018 年主要位
于洛阳、许昌等地，均价在 391-3000 元/平左右，2019 年全面进入驻马店、周口等城市市
区，均价 2000-3000 元/平； 

3）华东地区中，江苏：2018 年新增苏州、镇江等市区地块，楼面均价超过 9000 元./平，
2019 年大规模下沉至宿迁、盐城、常州等下辖县城，楼面均价 1800-3000 元/平左右； 

安徽：2018 年拿地集中在合肥，均价在 6000+元/平，2019 年进入合肥郊县、及阜阳的区
县域，均价将至 1000-3000 元/平； 

此外拿地规模较高的山东：2018 年主要在烟台、淄博市区，2019 年大举进入青岛下县级
市、邯郸、聊城、枣庄等地，均价小幅提升。 

 

图 34：2019M9 拿地均价下降明显，除重庆、天津、上海均价明显上升，成交均价普遍下跌 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

对比阳光城拿地情况，我们发现阳光城在 17 年拿地以一二线核心区域为主，彼时地价相
对平稳，而 18 年向三四线城市下沉明显，2019 年的公司拿地策略为高低价项目搭配，下
沉和核心聚拢的趋势都非常明显，围绕部分热点城市（珠三角、福建厦门、西安、郑州）
周边下沉明显，在昆明、沈阳、南京、杭州区域则向核心区域聚拢。因此反应在拿地均价
上，累计均价在 2019 年大幅提升 46%。 
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图 35：2019 年阳光城上至北上，下至县域均有覆盖 

2018 
阳光城权益建

筑面积（万方） 

均价（元

/平） 
2019 

阳光城权益建

筑面积（万方） 
拿地均价（元/平） 

重庆 229 2614 广东 111 2622 18 年珠三角为主、19 年汕尾、肇庆拿地较多 

广东 76 3827 广西 94 3831 
17 年南宁为主、溢价率不高，18 年南宁郊区，19

年回归主城区 

新疆 61 3602 贵州 82 458 19 年遵义大举拿地，以及毕节、同仁 

江西 53 2800 云南 57 1763 18、19 深耕昆明 

陕西 49 1499 福建 56 8442 18 年在厦门郊区、19 年福州城区 

福建 44 2758 湖北 48 4297 19 年进入宜昌、荆州 

浙江 43 10659 辽宁 39 6482 沈阳核心区 

四川  28 4524 安徽 37 5627 19 年合肥郊区、蚌埠核心区域 

河南 27 1642 陕西 33 1387 
17 年西安核心区，18 年安康、延安，19 年西咸、

安康、榆林 

江苏 23 5013 江苏 31 14117 17 年在无锡、18 年苏州为主、19 年南京为主 

广西 19 2656 上海 20 15230 上海近郊区 

云南 14 2140 河南 20 1286 17 年在郑州、新郑、18、19 年集中在许昌 

辽宁 14 5755 天津 16 9569  

山东 13 1480 北京 15 12353 北京近郊区 

湖南 11 5130 重庆 14 9148  

河北 6 2650 江西 13 6613  

   山西 11 840  

   山东 11 11895 19 年在济南、泰安核心区域 
   浙江 10 17732 19 年进入杭州核心区域 

总计 709 3446 总计 717 5023  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

中南建设的拿地特点在于集聚度较高，除了在多年深耕区域南通下沉明显，在其余地区小
幅下沉或者向核心区域靠拢。在多年深耕区域的江苏（南通、徐州），19 年进一步下沉到
县级市、县级，但在西安、山东多地、南充等城市，18、19 年仍然大部分集中在核心市区，
在福建、浙江区域则向重点核心城市靠拢。此外公司首次进入广东地区，主要为揭阳、湛
江等能级偏低的区域。 

图 36：2019 年中南坚持深耕策略，在广东城市群下沉，在山东、西安、福建等地坚持核心布局 

2018 

中南权益建

筑面积（万

方） 

拿地均价

（元/平） 
2019 

中南权益建

筑面积（万

方） 

拿地均价（元/平） 

江苏 126.3 5351 江苏 193.3 5208.2 

17 年为南通市区、徐州、张家港等重点城

市，18 年南通、徐州等核心区域深耕，19

年周边下沉 

山东 119.6 2933 浙江 91.8 11757 
17、18 年为平湖余姚等低能级区域，19

年杭州、嘉兴区域拿地较多 

浙江 101.7 6415 陕西 73.0 5364 18、19 均在西安及西咸新区，但地价上涨 

陕西 47.8 2473 山东 72.5 3641 17 多为淄博烟台等市区，18、19 略有下沉 

重庆 43.1 4746 广东 33.9 3611 19 年新进入揭阳、湛江、惠州 

云南 31.7 3027 贵州 32.0 3963 18、19 年在贵阳市区 
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广西 29.7 3127 福建 22.7 9635 
18 年在泉州、福州，19 年厦门、泉州核心

区拿地 

四川  28.5 2840 四川  16.0 2525 18、19 年眉山、南充市区 

湖南 26.5 17617 湖北 15.6 1305  

广东 25.6 2070 广西 14.9 4997  

安徽 25.6 9408 安徽 14.1 1034  

福建 24.8 5091 重庆 11.6 5502  

贵州 19.4 5037 云南 6.4 8031  

河北 18.7 1712 辽宁 6.0 857  

河南 14.2 2793     

辽宁 1.7 10000     

总计 684.9 4883 总计 603.7 5763  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司的拿地模式和阳光城更类似，高低价地块搭配，但是总体而言，不论高价地或是低价
地，公司要更为下沉。经历了从二线核心区域为主向县域下沉的过程，影响公司的周转速
度略有放缓。 

图 37：公司及可比公司总资产周转率在 2017、2018 年变慢  图 38：公司存货周转率在 2017、2018 年下降 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司拿地房地比由 2018 年的 38%大幅下降至 27%，而可比公司中南建设、阳光城均出现上
升，因此我们预计公司地售比的下调预计为后续结转毛利率提供空间。 

 

图 39：公司地售比下降至 27%  图 40：公司利润率水平持续提升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4.4.2. 综合地价行业比较：二三四线成本变化不大、选址城市竞争更温和 

从公司的拿地结构来看，公司定位为二三线为主，二三线城市土储占比持续在 80%以上，
2019 年新增土储中，四线城市面积占比 18.8%，金额占比 15.7%。 

从拿地均价来看，2019 年公司一、二、三、四线城市拿地均价分别为 2w\3641\2213\2141

元/平，与 2018 年相比相对持平，拿地均价与阳光城同能级城市均价差距较大，表明公司
布局于竞争相对温和的区域，对公司仔细甄别城市+项目选址的能力形成跟高考验。 

 

图 41：金科新增权益计容建面按能级分布  图 42：金科新增权益土储投资额按能级分布 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 43：阳光城 2019 新增权益计容建面按能级分布  图 44：中南建设 2019 新增权益计容建面按能级分布 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 45：金科股份拿地均价情况（元/平）  图 46：阳光城拿地均价情况（元/平） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

74.1%
46.3%

21.2%

22.3%

41.0%

59.7%

2.1% 10.7% 18.8%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017 2018 2019M9

一线城市 二线城市 三线城市 四线城市

52.1%

30.0%

34.5%

51.5%

6.7% 15.7%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019M9

一线城市 二线城市 三线城市 四线城市

5%

51% 33%

41% 62%

8%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019

一线城市 二线城市 三线城市 四线城市

14% 25%

45%
42%

40% 34%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019

二线城市 三线城市 四线城市

11130 

3827 2866 

2134 

20177 

3641 
2213 2141 

0

5000

10000

15000

20000

25000

一线均价 二线均价 三线均价 四线均价

2018 2019M9

3407
3418 3862

13991

7173

3165

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000
14000
16000

一线城市 二线城市 三线城市 四线城市

2018 2019



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 24 

 

4.5. 拿地权益问题，拿地权益占比稳定，胜在总量 

金科股份权益拿地面积三年平均复合增长率为 44.40%，增长迅速，并在与中南建设、阳光
城的对比中由 2016 年的最后一位反超为 2018 年的第一位，2019 年仅前 9 月披露拿地权
益计容建面就远超其余两个公司前 11 个月的权益计容建面。 

图 47：金科股份拿地权益计容建面增长迅速 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

金科拿地权益比例逐年下滑，体现公司在全国迅速扩张的过程中大量采用合作拿地的方式，
低权益比例的拿地方式有助公司的全国性扩张。 

图 48：金科股份拿地权益比例逐年下滑 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从销售来看，金科发展速度亦高于阳光城及中南建设。金科 2019 权益销售金额达 1494 亿
元，三年平均复合增长率高达 64.22%，同时权益销售比例亦逐年上升，2019 年为 82.8%。 
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图 49：金科 2019 权益销售金额达 1494 亿元  图 50：金科权益销售比例逐年上升 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 物业板块：行业 TOP10、规模快速扩张 

受益于公司地产业务的全国化布局，公司物管规模快速扩张，2019 年获全国物业百强排名
第 10 名。截至 2019 年上半年，在管面积达到 2.39 亿平，新增在管面积 3500 万方。规模
快速的扩张伴随公司物管收入、业绩的大幅放量，2019H1 营收规模达到 12.03 亿元，yoy84%，
净利润达到 1.59 亿元，yoy260%。同时公司盈利能力持续提升，2019H1 毛利率、净利率
分别为 23.6%、13.2%，利润水平可观。 

 

图 51：公司物业为 2019 百强企业第 10 名 

 

资料来源：中指院，天风证券研究所 
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图 52：公司物管业务营收及 YOY  图 53：公司物管业务业绩快速释放 

  

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 54：公司物管业务毛利率、净利率较高且在提升  图 55：公司在管面积及新增管理面积情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司项目主要来自自身项目竣工交盘，在三方拓展方面也具备很强的能力。2016-2018 公
司进入城市数量从 60+升至 149+，在管项目数量从 60 上升至 149,个，平均每个城市在管
项目数在 5 个左右，基本稳定，表明公司在新进入城市开发拓展方面进展积极，在当地具
备较强的竞争力。 

图 56：公司平均城市项目数（个） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

目前行业第 11、12 名分别为港股上市公司中海物业、蓝光嘉宝物业，当前（2020 年 1 月
10 日）市值分别为 170 亿港币、87.63 亿港币。 

我们预计公司物业板块 2019 年净利润为 3.9 亿，归母权益占比 75%，归母净利润为 2.92
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亿，参考中海物业、蓝光嘉宝 2019 年一致性预期 PE，给予 26 倍估值，对应人民币市值
为 76 亿。 

表 9：公司市值预计 
 

在管面积

（亿平） 

管理均价

（HKD/

平/月） 

营业收入

（亿

HKD） 

毛利率 综合净利

率 

归母净利

润（亿

HKD） 

2019 归

母净利润 

市值（亿

HKD） 

2019PE 

金科物业板块 1.2 
 

12.0 23.62% 13.2% 1.11 2.8 56-70 20-25 

中海物业 1.42 2.27 24.0 20% 10.4% 2.19 5.11 170 33.3  

蓝光嘉宝 0.61-0.8 2 9.3 33.9% 20.0% 2.13 4.67 88  18.8  

资料来源：各家公司公告，天风证券研究所（金科物业板块数据单位均为人民币） 

 

 

6. 风电板块向好：行业景气度提升，叠加新产能释放 

公司新能源业务持续向好，一方面随行业限电率持续下降，行业景气度上行，公司项目限
电率下降至 12%，公司净利润率水平从 22%上升至 38%，另一方面公司 20w 千万景峡项目
于 2019 年上半年成功并网发电，总产能大幅提升，带动公司风电业务净利润大幅上涨，
2019H1 达到 6538 万元，同比大幅增长 165%。 

 

图 57：公司新能源业务营收（万元）  图 58：公司净利润、yoy 及净利润率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 59：公司弃风限电率逐年下降  图 60：全国弃风限电率逐年下降 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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7. 财务情况：杠杆水平下降，融资成本边际下降 

7.1. 业绩实现能力较强，业绩锁定率达历史高位 

我们发现公司业绩锁定率一般会领先于地产业务结转收入的波动，较高的业绩锁定率一般
表现出公司具有较强的结转收入控制力，反映了公司扎实的业务水平与管理能力。2018

年和 2019H1 公司业绩锁定率大幅上涨，分别为 184.98%及 227.94%，远高于同业水平，我
们预计公司能够在短期内进行快速的业务提升。 

图 61：业绩锁定度及营收增速 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2019H1 公司预售楼盘中整体预售实现比例高达 81.15%，其中在 2019 半年报披露的 114 个
楼盘中有 63 个预售比例超过 90.83%，体现了公司业务实现能力较强，营收有望持续稳定
上升。 

图 62：2019 半年报披露的 114 个楼盘中有 63 个预售比例超过 90.83%，107 个项目预售比例在 54%以上 

 

资料来源：公司 2019 半年报，天风证券研究所 
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7.2. 负债状况改善，偿债能力提升 

从资产负债表（单季）来看，2018Q1 以来，公司资产负债率从 86.21%降到 84%以下。用
带息债务与全部资本投入比衡量的杠杆率水平，2019Q2 比 Q1 有所回落，回到 2018Q1 以
来的历史均位。同时，公司扣预资产负债率与净负债率均处于历年较低水平，有息负债增
速维持稳定，现金/短债覆盖倍数长期稳定于 1.0 左右，表明公司实际负债情况改善，偿债
能力提升。 

 

图 63：扣预资产负债率与净负债率均处于历年较低水平  图 64：有息负债及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 65：有息负债结构  图 66：现金/短债覆盖倍数稳定于 1.0 左右 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

同业对比来看，金科多项偿债指标均处于行业较优水平，净负债率常年位于同业水平下方，
资产负债率亦处于较低水平。公司实际负债情况良好，财务结构整体较为平衡。  

图 67：金科净负债率同业对比长期较低  图 68：现金/短债覆盖倍数同业对比 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 69：金科资产负债率同业对比处于较低水平 

 

资料来源：公司 2019 半年报，天风证券研究所 

 

7.3. 融资结构均衡，融资成本有效控制 

融资结构更加均衡，债券融资有所增加。截至 2019H1，公司融资结构中，银行贷款/债券
类（含摊销） /非银行金融机构贷款分别占 62.27%/20.66%/17.06%。相比上年的
68.24%/18.00/13.76%，银行贷款份额减少，主要体现银行贷款成本提升所带来的挤出效应。 

公司债券发行利率有降，促进债券融资成本改善。公司综合融资成本逐年有所提升，2019

年 H1 边际改善，2019H1 银行贷款、债券、非银融资成本区间分别达到 4.28%-10%、
7.5%-11.5%、4.7%-8.38%。下半年来，公司在 2019 年 7 月 4 日公开发行的三年期公司债利
率 6.50%，相比 2018 年所发利率为 8.06%的非公开三年期公司债，显著降低了融资成本。 

 

 

图 70：公司融资结构趋于均衡，债券类占比有所增加  图 71：公司总体融资成本预计得到控制 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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表 10：公司债发行情况 

债券名称 债券简称 债券代码 发行日 到期日 余额(万元) 利率 

2015 年公司债券（第一期） 15 金科 01 12272 2015 年 8 月 28 日 2020 年 8 月 28 日 28,177.39 6.40% 

2018 年公开公司债券（第一期）

（品种一） 

18 金科 01 112650 2018 年 2 月 9 日 2022 年 2 月 9 日 197,000 7.20% 

2018 年公开公司债券（第一期）

（品种二） 

18 金科 02 112651 2018 年 2 月 9 日 2023 年 2 月 9 日 161,000 7.50% 

2018 年非公开公司债券（第一

期） 

18 金科 04 114319 2018 年 4 月 3 日 2021 年 4 月 3 日 60,000 7.90% 

2018 年非公开发行公司债券

（第二期） 

18 金科 06 114344 2018 年 9 月 5 日 2021 年 9 月 5 日 150,00 8.06% 

2019 年公开发行公司债券（第

一期） 

19 金科 01 12866 2019 年 3 月 7 日 2023 年 3 月 11 日 200,000 6.90% 

2019 年公开发行公司债券（第

二期） 

19 金科 03 112924 2019 年 7 月 4 日 2022 年 7 月 8 日 158,000 6.50% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 11：公司各类借款融资成本有所上升 
 

2015 2016 2017 2018 2019H 

银行贷款 5%-7% 4.75%-11% 4.75%-7.5% 4.28%-9.2% 4.28%-10% 

债券 7%-11.5% 6.1%-8.5% 6.1%-8.5% 7.5%-12.5% 7.5%-11.5% 

非银融资 5.5%-7% 4.7%-7.2% 4.7%-7.2% 4.7%-8.06% 4.7%-8.38% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

8. 盈利预测与估值 

我们将公司地产业务、物业板块拆分来看。随 2017、2018 年公司销售项目（销售增速分
别为 97.5%、88.6%）逐渐步入结算高峰期，预计公司地产开发业务结算项目将大幅增长，
预计 2019、2020 年结算增速分别为 40.9%、32%，结算毛利率有望保持稳定。对应归母净
利润分别有望达到 50.52 亿元、64.13 亿元。参考阳光城、中南建设 2019 年一致性预期 PE

均值 9，我们给予公司地产业务 2019 年一致性预期 PE9 倍，对应市值为 454.71 亿元。 

公司物业板块快速扩张，年均新增在管面积约为 5000-5500 万方，在管理均价保持平稳的
假设下，预计 2019、2020 年营业收入分别为 21.62 亿元、25.58 亿元，对应归母净利润分
别为 2.92、3.32 亿元。参考可比公司中海物业、蓝光嘉宝服务 2019 年一致性预期 PE 均值
为 26 倍，我们给予公司地产业务 2019 年一致性预期 PE26 倍，对应市值为 76.07 亿元。 

合计总市值为 530.77 亿元，当前市值 405 亿元明显低估。 

若参考 2020 年盈利预测及可比公司的一致性预期 PE，我们测算公司 2020 年目标市值约
为 517.05-532.01 亿元，当前市值存在明显低估。 

表 12：可比公司一致性预期 PE 

 2019E 2020E 2021E 

中南建设 9.69 5.62 4.41 

阳光城 8.3 6.14 4.65 

均值 9.0 5.9 4.5 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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表 13：物业可比公司一致性预期 PE 

  2019E 2020E 2021E 

中海物业 33.33 26.67 21.75 

蓝光嘉宝服务 18.74 14.33 11.36 

均值 26.0 20.5 16.6 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 14：公司目标市值测算 

 根据 2019 年利润 根据 2020 年利润 

地产板块 454.71 448.89 

物业板块 76.07 68.15-83.11  

总市值 530.77 517.05-532.01  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

9. 投资建议 

公司从区域向全国布局战略成果显著，定位二三线为主，我们预计销售有望突破 2000 亿，
增速引领行业，公司物管业务被低估，我们预计公司归母净利润分别为 54.08 亿元、68.27

亿元、82.87 亿元，其中地产板块 19 年归母净利润为 50.52 亿元，参考可比公司 2019 年
一致性预期 PE 9 倍，对应市值为 454.71 亿元，预计物业板块 2019 年归母净利润 2.92 亿
元，我们给予公司物管业务 2019 年一致性预期 PE26 倍，对应市值为 76.07 亿，合理市值
应为 530.77 亿元。对应目标价 9.94 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

10. 风险提示 

政策变化不及预期 

房地产作为国家支柱产业之一，是国家政策调控的重点关注领域。国家层面 2018 年年底
召开的中央经济工作会议明确要构建房地产市场健康发展长效机制，坚持房子是用来住的、
不是用来炒的定位同时各地方政府时常出台“限购、限贷、限售、限价”相关调控政策。
如果公司不能适应政府调控政策的变化，则有可能对公司的经营和发展造成不利影响。 

项目开发进度不及预期 

尽管公司具备丰富的房地产开发经验和较强的项目开发能力，但是近年国家陆续出台了更
为严格的审批要求，可能导致公司房地产开发及销售周期延长，进而增加开发成本和开发
风险，并对公司经营业绩产生负面影响。 

融资成本控制不及预期 

在公司发展过程中，需投入大量的资金用于土地获取、项目开发以保持和提升公司竞争力。
公司开发资金来源除自有资金外，还需要通过银行借款、发行有价证券等方式进行融资。
若国家宏观经济形势、信贷政策和资本市场发生重大变化，可能导致公司融资受限或融资
成本上升，从而对生产经营产生不利影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 18,626.99 29,851.76 23,881.93 22,085.43 58,866.98  营业收入 34,757.62 41,233.68 56,000.22 73,618.10 92,497.26 

应收票据及应收账款 1,504.01 1,589.21 1,972.14 481.19 727.99  营业成本 27,348.40 29,452.57 39,041.27 51,633.24 65,353.56 

预付账款 4,107.36 3,392.17 5,967.42 7,411.16 9,002.92  营业税金及附加 1,129.54 1,407.15 1,910.86 2,512.02 3,156.22 

存货 107,221.37 160,834.89 164,509.01 208,397.71 209,138.92  营业费用 1,807.86 2,561.81 3,640.01 4,785.18 6,012.32 

其他 12,727.86 17,673.25 10,438.59 27,941.51 20,568.28  管理费用 1,512.18 2,339.52 3,009.97 3,956.92 4,971.66 

流动资产合计 144,187.59 213,341.27 206,769.09 266,317.00 298,305.10  研发费用 0.00 3.40 56.00 73.62 92.50 

长期股权投资 4,426.62 7,367.75 7,367.75 7,367.75 7,367.75  财务费用 471.92 49.66 67.54 88.48 130.65 

固定资产 2,441.73 2,373.51 2,826.27 3,049.23 3,121.32  资产减值损失 (55.53) 35.14 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,161.03 1,452.75 907.65 592.59 385.55  公允价值变动收益 (14.58) 66.43 0.00 0.00 0.00 

无形资产 61.82 64.17 55.44 46.70 37.97  投资净收益 257.79 (185.77) 0.00 0.00 0.00 

其他 5,085.23 6,099.22 6,256.77 6,058.64 6,108.28  其他 (735.82) 165.20 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 13,176.43 17,357.39 17,413.87 17,114.91 17,020.87  营业利润 3,035.85 5,338.57 8,274.57 10,568.65 12,780.35 

资产总计 157,364.02 230,698.67 224,182.96 283,431.91 315,325.97  营业外收入 41.59 86.58 0.00 0.00 0.00 

短期借款 6,419.86 3,196.20 3,500.00 6,641.26 4,500.00  营业外支出 134.57 215.05 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 11,628.85 16,341.22 13,835.99 27,907.41 27,230.98  利润总额 2,942.86 5,210.11 8,274.57 10,568.65 12,780.35 

其他 66,244.90 118,088.09 113,475.13 151,243.84 176,565.28  所得税 657.46 1,189.60 1,985.90 2,536.48 2,913.92 

流动负债合计 84,293.61 137,625.51 130,811.12 185,792.51 208,296.27  净利润 2,285.40 4,020.50 6,288.67 8,032.17 9,866.43 

长期借款 37,244.49 47,370.13 40,000.00 40,426.38 43,000.00  少数股东损益 280.79 134.59 880.41 1,204.83 1,578.63 

应付债券 12,298.01 6,400.46 12,529.92 10,409.46 9,779.95  归属于母公司净利润 2,004.61 3,885.92 5,408.26 6,827.35 8,287.80 

其他 1,161.61 1,535.97 1,382.29 1,359.96 1,426.07  每股收益（元） 0.38 0.73 1.01 1.28 1.55 

非流动负债合计 50,704.11 55,306.56 53,912.21 52,195.80 54,206.02        

负债合计 134,997.72 192,932.06 184,723.33 237,988.31 262,502.28        

少数股东权益 2,597.29 14,585.84 15,466.25 16,671.08 18,249.71  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 5,339.72 5,339.72 5,339.72 5,339.72 5,339.72  成长能力 
     

资本公积 4,070.39 4,099.93 4,099.93 4,099.93 4,099.93  营业收入 7.82% 18.63% 35.81% 31.46% 25.64% 

留存收益 12,388.84 14,867.88 18,653.66 23,432.80 29,234.27  营业利润 34.54% 75.85% 55.00% 27.72% 20.93% 

其他 (2,029.94) (1,126.76) (4,099.93) (4,099.93) (4,099.93)  归属于母公司净利润 43.67% 93.85% 39.18% 26.24% 21.39% 

股东权益合计 22,366.30 37,766.60 39,459.63 45,443.60 52,823.69  获利能力      

负债和股东权益总

计 

157,364.02 230,698.67 224,182.96 283,431.91 315,325.97  毛利率 21.32% 28.57% 30.28% 29.86% 29.35% 

       净利率 5.77% 9.42% 9.66% 9.27% 8.96% 

       ROE 10.14% 16.76% 22.54% 23.73% 23.97% 

       ROIC 6.24% 6.24% 7.57% 10.18% 10.86% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 2,285.40 4,020.50 5,408.26 6,827.35 8,287.80  资产负债率 85.79% 83.63% 82.40% 83.97% 83.25% 

折旧摊销 211.77 237.73 161.08 180.83 193.68  净负债率 218.22% 136.52% 116.26% 114.29% 31.52% 

财务费用 465.21 543.25 67.54 88.48 130.65  流动比率 1.71 1.55 1.58 1.43 1.43 

投资损失 (257.79) 186.23 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.44 0.38 0.32 0.31 0.43 

营运资金变动 (10,993.28) (2,675.43) 3,890.08 (12,149.91) 27,763.51  营运能力      

其它 (196.85) (983.18) 880.41 1,204.83 1,578.63  应收账款周转率 29.73 26.66 31.45 60.01 152.99 

经营活动现金流 (8,485.55) 1,329.11 10,407.37 (3,848.43) 37,954.27  存货周转率 0.39 0.31 0.34 0.39 0.44 

资本支出 4,488.53 2,999.02 213.67 102.34 (16.12)  总资产周转率 0.26 0.21 0.25 0.29 0.31 

长期投资 3,640.38 2,941.13 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (18,031.26) (13,941.30) (273.67) (182.34) (33.88)  每股收益 0.38 0.73 1.01 1.28 1.55 

投资活动现金流 (9,902.35) (8,001.15) (60.00) (80.00) (50.00)  每股经营现金流 -1.59 0.25 1.95 -0.72 7.11 

债权融资 67,435.67 81,410.10 69,756.10 74,024.71 75,518.98  每股净资产 3.70 4.34 4.49 5.39 6.47 

股权融资 (1,439.34) 940.97 (3,012.33) (60.09) (102.27)  估值比率      

其他 (46,686.54) (64,376.34) (83,060.97) (71,832.69) (76,539.43)  市盈率 20.19 10.42 7.48 5.93 4.88 

筹资活动现金流 19,309.79 17,974.74 (16,317.19) 2,131.92 (1,122.72)  市净率 2.05 1.75 1.69 1.41 1.17 

汇率变动影响 0.00 0.46 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 21.19 16.93 11.30 9.55 5.32 

现金净增加额 921.90 11,303.16 (5,969.82) (1,796.50) 36,781.55  EV/EBIT 22.48 17.60 11.51 9.71 5.40 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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