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股价走势 

销售高增土储丰富、分红激励多方受益 
  

事件： 

公司披露 2019 年年报，全年实现营业收入 677.73 亿元，同比上升 64.36%，实现归母净利润
56.76 亿元，同比增长 46.06%，基本每股收益为 1.05 元，同比增长 45.83%。 

业绩符合预期，盈利能力提升。报告期内，公司实现营业收入 677.73 亿元，同比增长 64.36%；
净利润 63.57 亿元，同比增长 58.1%。公司净利润增速提升明显，主要由于：（1）随 16、17
年期公司销售快速增长，该项目步入结算期，带动公司结算加快；（2）高毛利项目结算带动
公司毛利提升；（3）随公司管理改善，公司管理、销售费用率分别变动-1.7、0 个 PCT，利润
空间提升；（4）但由于公司计提存货减值损失 9.81 亿元，最终导致公司净利率同比下降 0.4
个 PCT，（5）归母净利润占比下降则主要由于结算项目权益下降，导致归母权益下降 7.4 个
pct 至 89%。2019 年公司摊薄 ROE 达到 20.7%，同比 19 年大幅提升，且已自 2016 年起连续
三年保持稳定增长。截止到 2019 年底，公司账面预收账款 1147 亿元，同比超 50%，预收款/
营业收入高达 169.24%，为公司未来结转提供了充足保障。 
销售稳健增长，深耕重庆、布局全国势头强劲。2019 年，公司销售业绩稳健提升，公司全年
实现签约销售面积 1905 万平方米，同比增长 42%，签约销售额 1860 亿元，同比增长 57%，
销售额位居前列。销售均价 9764 元/平方米，同比增长 10.6%。从区域分布来看，公司在重庆
签约金额 549 亿，同比增长 18%，在重庆的市场占有率 11.66%，同比增长 21%，公司深耕重
庆战略进展良好。另外，公司在除重庆外地区拓展势头强劲，重庆外地区销售金额同比增长
达到 82%。其中，公司 2019 年在苏州市场占有率达到 2.25%，同比增长 164%，在南宁市场占
有率达到 4.71%，同比增长 58%，在合肥市场占有率达到 3.63%，同比增长 80%。 公司深耕重
庆与全国布局战略实施良好，双管齐下。 
截至 2019 年末，公司实现新开工面积 3163 万平方米，yoy17.15%，完成竣工面积 1208 万平
方米，yoy49.14%，同比 18 年明显提升，为公司业绩结算提供支撑。 
报告期内公司拿地积极度高，地售比降至 0.27，储备充裕，足够未来 3 年销售。2019 年，
公司新增项目 192 个，新增计容建筑面积 3323 万平方米，同比增加 61.76%；新增拿地金额
888 亿元，拿地金额占销售额的 47.74%，完成本年度土地投资目标，新增权益拿地金额 562
亿元，对应权益为 63.3%。2019 年公司新增土地平均楼面地价 2668 元/平米，楼面地价/销售
均价仅 27.3%，同比下降 11 个 PCT。公司土地储备充足。截至报告期末，公司总可售面积近
6700 万平方米，其中重庆占比 29%，华东、西南（不含重庆）、华中、华南、华北占比分别
达到 22%、18%、16%、7%、5%。对比去年，公司可售面积增加约 63%，足够未来 3 年销售。 
重视现金管理、杠杆水平有所下降，融资成本略有增加。重视现金回款，净负债率明显下降。
2019 年，公司重视销售回款，全年回款 1610 亿元，yoy53%，略低于销售额增速 56.6%，使
得公司期末在手现金达到 360 亿元，实现现金短债覆盖比 1.1，同比提升 0.02 个 PCT。长期
偿债能力来看，的资产负债率达到 83.8%，同比略增 0.2 个 PCT，扣预资产负债率 74.8%，同
比下滑 0.7 个 PCT，但随公司重视现金管理，资产负债水平有所回落，净负债率由 136.5%下
降至 120.2%。2019 年期末，公司融资余额为 987.6 亿元，同比增加 20.4%，绝对值增加 167.2
亿元。从融资来源来看，银行借款占比 64.2%，债券融资占比 18.9%，非银融资占比 16.9%，
其中银行借款占比下降，非银借款占比提升。 
投资建议： 
2019 年公司盈利维持高增长，ROE 达到 20.7%连续提升，业绩锁定度达 169%。2019 年公司
销售、拿地积极度高，在手土储高达 6700 万平，足够未来三年销售。公司杠杆水平明显下
降，融资成本略有提升，但现金实现对短债完全覆盖，持续 4 年维持高分红水平，2019 年股
息率达 5.9%。2020 年目标销售增速维持 20%+，处于行业较高水平。此外公司物业板块位列
行业第 10 名，物管估值理应得到重视。基于此，我们将公司 2020、21 年营收预测分别由
736.18、924.97 亿元调整为 892.26/1078.15 亿元，对应归母净利润 62.88 亿元、80.35 亿元调
整为 69.43/84.00 亿元，对应 EPS1.30/1.57 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：公司销售额不达预期，疫情影响超预期，房屋价格下跌超预期 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 41,233.68 67,773.37 89,225.88 107,814.52 129,135.21 

增长率(%) 18.63 64.36 31.65 20.83 19.78 

EBITDA(百万元) 5,528.42 11,475.82 11,767.08 13,764.93 16,401.02 

净利润(百万元) 3,885.92 5,675.83 6,942.74 8,400.45 10,124.04 

增长率(%) 93.85 46.06 22.32 21.00 20.52 

EPS(元/股) 0.73 1.06 1.30 1.57 1.90 

市盈率(P/E) 9.72 6.65 5.44 4.49 3.73 

市净率(P/B) 1.63 1.38 1.31 1.09 0.91 

市销率(P/S) 0.92 0.56 0.42 0.35 0.29 

EV/EBITDA 16.93 10.17 12.29 6.06 9.10   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件：公司披露 2019 年年报，全年实现营业收入 677.73 亿元，同比上升 64.36%，实现归
母净利润 56.76 亿元，同比增长 46.06%，基本每股收益为 1.05 元，同比增长 45.83%。公司
全年实现房地产销售面积 1905 万平方米，同比增长 42%，签约销售额 1860 亿元，同比增
长 57%，完成年度目标的 124%。销售均价 9764 元/平方米，同比增长 10.6%。 

1. 业绩高速增长、盈利能力提升 

报告期内，公司实现营业收入 677.73 亿元，同比增长 64.36%；净利润 63.57 亿元，同比增
长 58.1%。公司净利润增速提升明显，主要由于：（1）随 16、17 年期公司销售快速增长，
该项目步入结算期，带动公司结算加快；（2）高毛利项目结算带动公司毛利提升；（3）随
公司管理改善，公司管理、销售费用率分别变动-1.7、0 个 PCT，利润空间提升；（4）但
由于公司计提存货减值损失 9.81 亿元，最终导致公司净利率同比下降 0.4 个 PCT，（5）归
母净利润占比下降则主要由于结算项目权益下降，导致归母权益下降7.4个pct至89%。2019

年公司摊薄 ROE 达到 20.7%，同比 19 年大幅提升，且已自 2016 年起连续三年保持稳定增
长。 

 

截止到2019年底，公司账面预收账款 1147亿元，同比超 50%，预收款/营业收入高达 169.24%，
为公司未来结转提供了充足保障。2019 年公司竣工面积 1208 万平米，同比增加 49.14%，
公司加快竣工节奏有望助力公司业绩快速释放。 

 

图 1：公司历年营收及增速  图 2：公司历年净利润及增速 

 

 

 

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 3：公司历年归母净利润及增速  图 4：公司历年预收账款及预收款/营业收入 

 

 

 

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 5：历年综合毛利率、净利率  图 6：历年销售、管理费用率 
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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 7：历年 ROE(摊薄) 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2. 销售稳健增长，深耕重庆、布局全国势头强劲 

2019 年，公司销售业绩稳健提升，公司全年实现签约销售面积 1905 万平方米，同比增长
42%，签约销售额 1860 亿元，同比增长 57%，销售额位居前列。销售均价 9764 元/平方米，
同比增长 10.6%。 

从区域分布来看，公司在重庆签约金额 549 亿，同比增长 18%，在重庆的市场占有率 11.66%，
同比增长 21%，公司深耕重庆战略进展良好。另外，公司在除重庆外地区拓展势头强劲，
重庆外地区销售金额同比增长达到 82%。其中，公司 2019年在苏州市场占有率达到 2.25%，
同比增长 164%，在南宁市场占有率达到 4.71%，同比增长 58%，在合肥市场占有率达到 3.63%，
同比增长 80%。 公司深耕重庆与全国布局战略实施良好，双管齐下。 

截至 2019 年末，公司实现新开工面积 3163 万平方米，yoy17.15%，完成竣工面积 1208 万
平方米，yoy49.14%，同比 18 年明显提升，为公司业绩结算提供支撑。 

 

 

 

 

图 8：历年销售金额及增速  图 9：历年销售面积及增速 
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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 10：历年销售均价及增速 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 11：公司新开工情况  图 12：公司竣工情况 

 

 

 

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. 拿地积极、成本控制好，在手土储丰富 

报告期内公司拿地积极度高，地售比降至 0.27。2019 年，公司新增项目 192 个，新增计
容建筑面积 3323 万平方米，同比增加 61.76%；新增拿地金额 888 亿元，拿地金额占销售
额的 47.74%，完成本年度土地投资目标，新增权益拿地金额 562 亿元，对应权益为 63.3%。
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2019 年公司新增土地平均楼面地价 2668 元/平米，楼面地价/销售均价仅 27.3%，同比下降
11 个 PCT。从拿地区域来看，公司积极布局“三圈一带、八大城市群”核心区域。 

 

公司土地储备充足。截至报告期末，公司总可售面积近 6700 万平方米，其中重庆占比 29%，
华东、西南（不含重庆）、华中、华南、华北占比分别达到 22%、18%、16%、7%、5%。对
比去年，公司可售面积增加约 63%，足够未来 3 年销售。 

 

 

图 13：公司历年土储情况 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

4. 杠杆水平有所下降，融资成本略有增加 

 

重视回款，净负债率明显下降。2019 年，公司重视销售回款，全年回款 1610 亿元，yoy53%，
略低于销售额增速 56.6%，使得公司期末在手现金达到 360 亿元，实现现金短债覆盖比 1.1，
同比提升 0.02 个 PCT。长期偿债能力来看，的资产负债率达到 83.8%，同比略增 0.2 个 PCT，
扣预资产负债率 74.8%，同比下滑 0.7 个 PCT，但随公司重视现金管理，资产负债水平有所
回落，净负债率由 136.5%下降至 120.2%。 

2019 年期末，公司融资余额为 987.6 亿元，同比增加 20.4%，绝对值增加 167.2 亿元。从
融资来源来看，银行借款占比 64.2%，债券融资占比 18.9%，非银融资占比 16.9%，其中银
行借款占比下降，非银借款占比提升。 

 

图 14：历年有息负债及净负债率  图 15：历年融资成本 
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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 16：融资结构 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

5. 连续四年维持高分红比例 

 

公司分红慷慨，2019 年拟每 10 股派现金红利 4.5 元（含税），现金分红总额约为 24.03 亿
元。2019 年分红比例与股息支付率略有下降，分别为 37.8%、5.9%，分红比例有所下降，
但股息率持续提升。 

图 17：历年公司分红情况 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

6. 员工激励加持推动共赢 

员工持股计划推进 13.6%，激励落地推动共赢。截止到 2020 年 3 月 24 日，一期持股计划
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”在深圳证券交易所
以集中竞价方式累计买入金科股份股票共计 51,523,981 股,占公司总股本的 0.96%，成交均
价 6.58 元/股，完成总计划 25 亿元的 13.6%。公司 2019 年 6 月 7 日公布“卓越共赢计划暨
2019 至 2023 年员工持股计划之一期持股计划”。 

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（对应归母经利润 50.52、62.18、73.83、81.61 亿元），划拨年
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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），覆盖公司核心管理层和不超过 2500

名骨干员工。持股计划顺利推进，绑定核心管理层、员工与公司利益一致，同时激励员工
为公司业绩成长保驾护航。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 29,851.76 35,986.13 26,767.76 52,517.41 12,913.52  营业收入 41,233.68 67,773.37 89,225.88 107,814.52 129,135.21 

应收票据及应收账款 1,589.21 2,279.71 3,650.10 573.12 799.79  营业成本 29,452.57 48,230.06 64,008.55 77,416.31 93,293.81 

预付账款 3,392.17 9,186.83 7,847.98 12,320.95 12,167.79  营业税金及附加 1,407.15 2,706.83 3,372.74 4,312.58 4,648.87 

存货 160,834.89 214,241.42 283,602.84 254,010.42 342,033.39  营业费用 2,561.81 4,214.51 5,710.46 7,007.94 8,393.79 

其他 17,673.25 29,534.69 25,295.84 40,724.38 36,027.37  管理费用 2,339.52 2,689.45 4,461.29 5,390.73 6,456.76 

流动资产合计 213,341.27 291,228.78 347,164.52 360,146.26 403,941.87  研发费用 3.40 41.05 89.23 107.81 129.14 

长期股权投资 7,367.75 13,621.73 13,621.73 13,621.73 13,621.73  财务费用 49.66 628.72 1,011.31 776.56 1,125.23 

固定资产 2,373.51 4,378.06 4,282.28 4,206.54 4,129.82  资产减值损失 35.14 (981.48) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,452.75 0.25 36.15 69.69 71.81  公允价值变动收益 66.43 95.87 0.00 0.00 0.00 

无形资产 64.17 75.76 62.19 48.61 35.03  投资净收益 (185.77) 185.70 50.00 50.00 50.00 

其他 6,099.22 12,300.44 10,890.58 11,117.78 11,400.15  其他 165.20 1,341.05 (100.00) (100.00) (100.00) 

非流动资产合计 17,357.39 30,376.24 28,892.93 29,064.35 29,258.53  营业利润 5,338.57 8,621.62 10,622.30 12,852.58 15,137.62 

资产总计 230,698.67 321,605.02 376,057.45 389,210.61 433,200.40  营业外收入 86.58 96.30 0.00 0.00 0.00 

短期借款 3,196.20 3,060.25 30,540.91 4,000.80 23,367.80  营业外支出 215.05 382.86 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 16,341.22 31,050.83 25,171.03 47,358.73 39,648.74  利润总额 5,210.11 8,335.06 10,622.30 12,852.58 15,137.62 

其他 118,088.09 166,854.31 198,153.89 221,867.07 240,122.59  所得税 1,189.60 1,978.06 2,549.35 3,084.62 3,633.03 

流动负债合计 137,625.51 200,965.39 253,865.83 273,226.60 303,139.13  净利润 4,020.50 6,357.00 8,072.95 9,767.96 11,504.59 

长期借款 47,370.13 52,381.95 54,967.84 42,000.00 46,194.94  少数股东损益 134.59 681.17 1,130.21 1,367.51 1,380.55 

应付债券 6,400.46 13,534.96 10,744.48 10,226.63 11,502.02  归属于母公司净利润 3,885.92 5,675.83 6,942.74 8,400.45 10,124.04 

其他 1,535.97 2,571.55 1,756.38 1,954.63 2,094.19  每股收益（元） 0.73 1.06 1.30 1.57 1.90 

非流动负债合计 55,306.56 68,488.46 67,468.69 54,181.26 59,791.15        

负债合计 192,932.06 269,453.86 321,334.52 327,407.87 362,930.28        

少数股东权益 14,585.84 24,784.08 25,914.29 27,281.81 28,662.36  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

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 4,099.93 4,507.15 4,507.15 4,507.15 4,507.15  营业收入 18.63% 64.36% 31.65% 20.83% 19.78% 

留存收益 14,867.88 18,956.14 23,468.92 29,181.22 36,268.05  营业利润 75.85% 61.50% 23.21% 21.00% 17.78% 

其他 (1,126.76) (1,435.92) (4,507.15) (4,507.15) (4,507.15)  归属于母公司净利润 93.85% 46.06% 22.32% 21.00% 20.52% 

股东权益合计 37,766.60 52,151.16 54,722.93 61,802.75 70,270.12  获利能力      

负债和股东权益总

计 

230,698.67 321,605.02 376,057.45 389,210.61 433,200.40  毛利率 28.57% 28.84% 28.26% 28.19% 27.75% 

       净利率 9.42% 8.37% 7.78% 7.79% 7.84% 

       ROE 16.76% 20.74% 24.10% 24.33% 24.33% 

       ROIC 6.24% 8.43% 8.58% 7.63% 15.41% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 4,020.50 6,357.00 6,942.74 8,400.45 10,124.04  资产负债率 83.63% 83.78% 85.45% 84.12% 83.78% 

折旧摊销 237.73 345.30 133.46 135.78 138.17  净负债率 136.52% 120.23% 166.95% 47.01% 133.48% 

财务费用 543.25 965.77 1,011.31 776.56 1,125.23  流动比率 1.55 1.45 1.37 1.32 1.33 

投资损失 186.23 (185.70) (50.00) (50.00) (50.00)  速动比率 0.38 0.38 0.25 0.39 0.20 

营运资金变动 (2,675.43) (8,188.42) (31,305.54) 55,172.48 (73,296.57)  营运能力      

其它 (983.18) 2,944.78 1,130.21 1,367.51 1,380.55  应收账款周转率 26.66 35.03 30.09 51.06 188.12 

经营活动现金流 1,329.11 2,238.74 (22,137.81) 65,802.79 (60,578.58)  存货周转率 0.31 0.36 0.36 0.40 0.43 

资本支出 2,999.02 6,062.29 875.18 (118.26) (89.55)  总资产周转率 0.21 0.25 0.26 0.28 0.31 

长期投资 2,941.13 6,253.98 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (13,941.30) (24,305.11) (885.18) 88.26 89.55  每股收益 0.73 1.06 1.30 1.57 1.90 

投资活动现金流 (8,001.15) (11,988.84) (10.00) (30.00) (0.00)  每股经营现金流 0.25 0.42 -4.15 12.32 -11.34 

债权融资 81,410.10 98,686.64 118,128.59 81,570.15 106,707.28  每股净资产 4.34 5.13 5.40 6.46 7.79 

股权融资 943.71 (92.31) (4,051.43) (745.45) (1,094.11)  估值比率      

其他 (64,379.07) (83,440.74) (101,147.72) (120,847.85) (84,638.48)  市盈率 9.72 6.65 5.44 4.49 3.73 

筹资活动现金流 17,974.74 15,153.59 12,929.45 (40,023.15) 20,974.69  市净率 1.63 1.38 1.31 1.09 0.91 

汇率变动影响 0.46 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 16.93 10.17 12.29 6.06 9.10 

现金净增加额 11,303.16 5,403.49 (9,218.36) 25,749.64 (39,603.88)  EV/EBIT 17.60 10.42 12.43 6.12 9.18 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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