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——金科股份（000656） 

事件： 

公司发布业绩快报，2019 年实现营业收入 677.7 亿元，同比增长 64.36%；实

现归属于上市公司股东的净利润 56.8 亿元，同比增长 46.06%；基本每股收益

1.05 元，同比增长 45.83%。 

点评： 

❖ 业绩、销售双高增，持续释放可期 

公司 2019 年营业收入及归母净利润分别增长 64.36%、46.06%，均高于 wind

一致预期。业绩超预期高增主要源于报告期内交房规模及整体销售毛利增加所

致。截至 2019 年末，公司预收账款达 1146.9 亿元，同比增长 50.37%，覆盖

2019 年营收约 1.7 倍，未来业绩有望持续释放。根据克而瑞数据，公司 2019

年实现销售金额（全口径）1803.4 亿元，同比增长 52%，位居榜单第 17 位。 

❖ 疫情影响下短期销量下行难掩全年弹性依旧 

为配合疫情防控工作，节后多地售楼处均处于关闭状态，人流冻结带来全行业

商品房成交迅速转冷。据克而瑞数据，金科股份 2020 年 1-2 月实现累计销售

金额 121 亿元，同比-21%；实现权益销售金额 100.3 亿元，权益比达 83%，

居主流房企前列。考虑到公司近几年拿地积极，截至 2019H1 可售面积约 5600

万平方米。我们认为公司具备丰厚的土储、快周转的模式、适销对路的产品及

城市深耕等多维优势，短期销量下行难掩全年弹性依旧，销售规模维持增长态

势可期。 

❖ 杠杆可控，融资渠道畅通 

报告期末，公司资产负债率 83.78%，同比基本持平；扣除预收款项后资产负

债率 48.12%，同比下降 2.44 个百分点。截至 2019Q3 公司净负债率 144.3%。

融资方面，公司于 2020 年 2 月成功发行 23 亿元的公司债券。其中，品种一

发行规模 19 亿元，票面利率 6.0%；品种二发行规模 4 亿元，票面利率 6.3%，

融资成本较 2019 年有所下行。我们认为随着公司销售回款能力提升、融资渠

道畅通叠加融资成本改善，杠杆可控的同时，有望实现由外源融资式的规模

扩张向内源资金支撑持续发展的转变。 

❖ 员工持股计划稳步推进，多维立体激励机制提效降本 

截至 2020 年 2 月 20 日，公司员工持股计划一期已通过“国信证券金科股份

卓越共赢员工持股 1 号单一资产管理计划”以集中竞价方式累计买入金科股

份股票共计约 5152.4 万股,占公司总股本的 0.96%，成交均价 6.58 元/股。本

次持股计划规定：若 2019-2022 年任一考核年度的归母净利润较 2018 年净

利润的增长率不少于 30%、60%、90%和 110%，相当于不低于 50.5 亿元、
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62.2 亿元、73.8 亿元和 81.6 亿元，对应年份同比增速不低于 30.0%、23.1%、

18.8%和 10.5%，则下一年度按该考核年度净利润的 3.5%提取专项基金作为

本计划资金来源。2019 年超额完成这一考核指标。考虑到公司于 2015 年设

立的股权激励计划及项目跟投均实现较理想的激励效果，业绩实现大幅提升。

未来多元化的激励机制有助于进一步调动员工积极性、提升执行力、增强凝

聚力，为公司发展再攀新高保驾护航。 

❖ 投资建议： 

金科股份在 2018 年销售金额突破千亿大关后，2019 年延续高增势头。逆势拿

地力度不减、丰厚土储持续释放、强激励提效降本，未来销量规模再上新台阶

可期。公司在夯实主业的同时，积极进行物业管理、科技产业、新能源等多元

化业务的拓展，与主营业务形成协同效应。通过销售回款能力的提升及多元化

融资渠道的拓宽，杠杆可控，有望实现外源融资式的规模扩张向内源资金支撑

持续发展的转换。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.05、1.35、1.62

元/股，相对当前股价 PE 为 7.1、5.6、4.6 倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：资金端超预期收紧，调控政策边际改善不达预期，疫情影响的

不确定性致公司销售不达预期等。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入(百万) 41234 67773 89732 112165 

+/-% 19% 64% 32% 25% 

净利润(百万) 3886 5661 7190 8637 

+/-%  94% 46% 27% 20% 

EPS(元) 0.73 1.05 1.35 1.62 
PE 10.3 7.1 5.6 4.6 
资料来源：公司 2019年业绩预告，盈利预测时间 2020 年 3 月 3日、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 213341  256239  336968  419413    营业收入 41234  67773  89732  112165  

  现金 29852  26110  27357  26942    营业成本 29453  44473  59772  76150  

  应收账款 1584  2563  3488  4312    营业税金及附加 1407  2544  3191  4035  

  其他应收款 13023  17720  25090  31355    销售费用 2562  3624  5035  6308  

  预付账款 3392  5841  7716  9711    管理费用 2340  3343  4560  5755  

  存货 160835  200176  269239  342996    财务费用 50  5667  7005  7730  

  其他流动资产 4656  3830  4078  4098    资产减值损失 35  -2  2  6  

非流动资产 17357  18249  19471  22349    公允价值变动收益 66  39  39  44  

  长期投资 7368  8809  10250  13325    投资净收益 -186  -24  -31  -54  

  固定资产 2374  2914  3055  2995    营业利润 5339  8139  10175  12170  

  无形资产 64  57  49  41    营业外收入 87  72  72  74  

  其他非流动资产 7552  6469  6118  5988    营业外支出 215  172  180  183  

资产总计 230699  274488  356440  441763    利润总额 5210  8039  10066  12061  

流动负债 137626  160852  226775  294897    所得税 1190  1781  2256  2701  

  短期借款 3196  16244  11673  10301    净利润 4021  6258  7810  9359  

  应付账款 13681  18734  26020  33163    少数股东损益 135  597  620  722  

  其他流动负债 120748  125874  189082  251433    归属母公司净利润 3886  5661  7190  8637  

非流动负债 55307  71358  82917  94844    EBITDA 5626  14023  17433  20173  

  长期借款 47370  59547  72134  84174    EPS（元） 0.73  1.06  1.35  1.62  

  其他非流动负债 7936  11810  10782  10670              

负债合计 192932  232210  309691  389741    主要财务比率         

 少数股东权益 14586  15183  15803  16525    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 5340  5340  5340  5340    成长能力         

  资本公积 4100  4100  4100  4100    营业收入 18.6% 64.4% 32.4% 25.0% 

  留存收益 10768  17617  21428  25936    营业利润 75.9% 52.5% 25.0% 19.6% 

归属母公司股东权

益 23181  27096  30945  35497    

归属于母公司净利

润 93.8% 45.7% 27.0% 20.1% 

负债和股东权益 230699  274488  356440  441763    获利能力         

            毛利率(%) 28.6% 34.4% 33.4% 32.1% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 9.4% 8.4% 8.0% 7.7% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   ROE(%) 16.8% 20.9% 23.2% 24.3% 

经营活动现金流 1329  -16935  4619  3660    ROIC(%) 5.3% 10.1% 11.4% 11.8% 

  净利润 4021  6258  7810  9359    偿债能力         

  折旧摊销 238  216  253  273    资产负债率(%) 83.6% 84.6% 86.9% 88.2% 

  财务费用 543  5667  7005  7730    净负债比率(%) 38.88% 39.93% 33.04% 29.11% 

  投资损失 186  24  31  54    流动比率 1.55  1.59  1.49  1.42  

营运资金变动 -3107  -29745  -10724  -14175    速动比率 0.38  0.35  0.30  0.26  

  其他经营现金流 -551  645  243  419    营运能力         

投资活动现金流 -8001  -1058  -1568  -3189    总资产周转率 0.21  0.27  0.28  0.28  

  资本支出 277  0  0  0    应收账款周转率 25  31  28  27  

  长期投资 3701  1008  1515  3110    应付账款周转率 2.34  2.74  2.67  2.57  

  其他投资现金流 -4023  -50  -53  -78    每股指标（元）         

筹资活动现金流 17975  14252  -1804  -888    

每股收益(最新摊

薄) 0.73  1.05  1.35  1.62  

  短期借款 3196  16244  11673  10301    

每股经营现金流(最

新摊薄) 0.25  -3.17  0.86  0.69  

  长期借款 47370  12177  12587  12040    

每股净资产(最新摊

薄) 4.34  5.07  5.80  6.65  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 30  0  0  0    P/E 10.31  7.07  5.57  4.64  

现金净增加额 11303  -3742  1247  -416    EV/EBITDA 17  7  5  5  
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