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所属行业          房地产 

发布时间          2020 年 3 月 24 日 
 

金科股份（000656.SZ） 

“四位一体”促销售，净负债率大幅下降  

核心观点： 

2019年，金科销售额达到 1860 亿元，同比增速高达 57%；

盈利能力保持较高水平，毛利润率为 28.8%，净利润率为

9.4%。公司能取得如此的成就归因于坚持省域深耕，聚焦项

目本身，以提升核心竞争力，完成从深耕重庆到全国均衡布

局的转变，提高城市投资容错率。但在销售、盈利保持高速增

长的情况下，公司依旧面临高杠杆的问题，尤其是在融资通

道不畅的情况下，应当警惕长期债务压力。 

一、销售金额同比增速达 57%，始终保持强力纳储力度 

金科股份实现销售额 1860亿元，同比增长 57%，完成全

年销售目标的 124%；实现销售面积 1905 万平米，同比增长

42%。公司重视各区域均衡发展，由此 2019 年除重庆以外的

其他市场中，销售金额同比增长达到 82%。同时，公司保持强

力的纳储力度，拿地面积与销售面积的比重从 2018年的 153%

增长至 2019年的 169%，提升 16个百分点。 

二、营业收入同比超 60%，未来增长动力仍强 

2019年，公司实现营业收入 677.7 亿元，同比增长 64%；

实现净利润 63.6亿元，同比增长 58%，其中归属于股东的净

利润 56.8亿元，同比增长 46%，彰显了公司十足的成长能力。

同时，公司保持较高的盈利水平，2019 年毛利润率达到

28.8%，相比 2018年提升了 0.2个百分点；净利润率为 9.4%，

相比 2018年下降 0.4个百分点。 

三、净负债率持续下降，高额的银行授信提供资金保障 

2019 年，金科的净负债率下降至 120%，相比 2018 年下

降了 16.3个百分点；现金短债比为 1.1倍，与 2018年持平。

虽然金科历年来保持着较高的净负债率，存在长期的偿债压

力，但是公司资信较高，拥有 AAA 级信用评级，而且多元的

融资方式、87%的回款率以及超过 2000 亿的银行授信额度，

都为公司偿债提供了资金保障。 

 

相关研究：          

月度数据点评：商品房销售下降 39.9%，预计新

开工、施工、竣工均将正向拉动投资（2020年 1-

2月） 

20200316 

2020年 2月地产月报：住宅与土地市场同环比

下降明显，预计 3月表现将优于 2月 
20200306 

2019年中期策略报告——七月流火，行情难将

持续 
20190702 

2019年年度策略报告——刚需刚改主导行情， 

2019战略年再延续 
20190822 

2019年报综述——回归核心，内圣外王 20190508 

2019 半年报综述——去化率 55%即可完成目

标，闽系融资成本逆市改善 
20190918 
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2019 年，金科销售额达到 1860 亿元，同比增速高达 57%；盈利能力保持较高水平，毛

利润率为 28.8%，净利润率为 9.4%。公司能取得如此的成就归因于坚持省域深耕，聚焦项目

本身，以提升核心竞争力，完成从深耕重庆到全国均衡布局的转变，提高城市投资容错率。

但在销售、盈利保持高速增长的情况下，公司依旧面临高杠杆的问题，尤其是在融资通道不

畅的情况下，应当警惕长期债务压力。 

一、销售金额同比增速达 57%，始终保持强力纳储力度 

1、销售排名提升至 18 位，减少对重庆市场的依赖 

在金科“四位一体”的协同发展战略下，公司在 2019 年实现了业绩的高质量增长。其

中，金科股份实现销售额 1860 亿元，同比增长 57%，完成全年销售目标的 124%；实现销售

面积 1905 万平米，同比增长 42%。根据亿翰智库《2019 年 1-12 月中国典型房企销售业绩

TOP200》，销售排名从 2018 年的第 21 位上升至第 18 位，意味着公司销售额持续攀升，市

场占有率不断提高，未来公司的结转收入有望实现持续增长。 

金科曾是典型的区域性房企，深耕重庆，但在全国化布局的策略下，公司旨在各区域均

衡发展。由此，2019 年公司在重庆的市场占有率达到 11.7%，较 2018 年增长 2 个百分点；

而在除重庆以外的其他市场中，销售金额同比增长达到 82%，在合肥、苏州、南宁、成都等

城市的市场占有率同比增长均超过 50%。 

在公司的新增土地分布中，专注全国均衡布局的策略不断持续。金科坚持省域深耕，聚

焦在项目本身，强化能级城市的轮动投资，并且效果显著。在新增土地的城市分布上，公司

减少重庆的拿地力度，新增土储占比从 2018 年的 34.8%降低至 2019年的 13.3%。在可售面

积方面，重庆占比降低至 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%，布局结构更加合理均衡。 

我们认为，对于金科这样的规模接近两千亿的房企来说，偏安一隅只会限制公司的长远

发展。尤其是在房住不炒的政策背景下，增加深耕区域以外城市的土储占比，可以提高市场

容错率，实现全国均衡式布局。最终，既有深耕区域保障公司销售增长，又有新进城市为销

售提升带来新的活力。 

图表：2015-2019年金科销售金额情况 
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数据来源：公司年报、亿翰智库 

图表：2019年金科各省份新增土地储备及占比 

省份 
2019 年新增土储

（万平米） 

2018新增土储

（万平米） 
2019占比 2018 占比 

四川 565.8 185.7 17.1% 9.1% 

重庆 441.6 713.6 13.3% 34.8% 

河南 301.6 109.0 9.1% 5.3% 

山东 287.5 61.3 8.7% 3.0% 

湖南 240.6 83.0 7.3% 4.0% 

广西 208.9 52.2 6.3% 2.5% 

江苏 199.6 118.0 6.0% 5.8% 

贵州 193.8 146.6 5.8% 7.1% 

湖北 148.7 48.7 4.5% 2.4% 

安徽 145.1 65.9 4.4% 3.2% 

云南 101.7 30.7 3.1% 1.5% 

浙江 99.4 47.8 3.0% 2.3% 

江西 97.9 39.1 3.0% 1.9% 

广东 68.1 86.8 2.1% 4.2% 

陕西 66.5 - 2.0% - 

河北 54.2 25.8 1.6% 1.3% 

辽宁 40.4 66.8 1.2% 3.3% 

福建 31.7 - 1.0% - 

天津 14.4 40.3 0.4% 2.0% 

上海 5.3 3.0 0.2% 0.1% 

北京 - 12.4 - 0.6% 

山西 - 114.6 - 5.6% 

数据来源：公司年报、亿翰智库 

图表：2019年金科在各区域可售建面及占比 
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区域 
总可售建筑面积

（万平米） 
可售资源占比 

重庆 1915.97 29% 

华东地区 1485.36 22% 

西南地区（不含重庆） 1186.8 18% 

华中地区 1084.48 16% 

华南地区 485.64 7% 

华北地区 316.39 5% 

其他地区 216.29 3% 

数据来源：公司年报、亿翰智库 

2、保持积极投资态度，土地储备达 6700万平米 

2019年，公司新增土地储备 192宗，土地购置合同金额达到 888亿元，权益金额达到

562亿元，最终实现新增土地建面 3323万平米；总土地储备 6700万平米，同比增长 63%。

根据金科历年的投资力度，2019年拿地金额和销售金额的比重为 48%，下降了 10个百分

点；但是拿地面积与销售面积的比重从 2018年的 153%增长至 2019年的 169%，提升 16个

百分点，总体来说，公司始终保持着较为强力的纳储方式。 

我们认为，金科拿地金额/销售金额持续放缓，拿地面积/销售面积却保持增长，一方

面 2019公司销售均价不断提升，同比增幅达 10.3%，产品溢价能力增强；另一方面说明公

司在对外扩储过程中土地管控能力进一步加强，成交楼面价同比下降超过 20%。随着公司

保持积极的投资态度以及全国的均衡化布局，将对公司销售规模增长产生强力支撑。 

图表：2015-2019年金科新增土储与总土储情况 

 

数据来源：公司年报、亿翰智库 

图表：2019年金科投销比情况 
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数据来源：公司年报、亿翰智库 

二、营业收入同比超 60%，未来增长动力仍强 

销售金额连年高速增长的同时，金科的结转收入也迎来飞速增长。2019 年，公司实现

营业收入 677.7亿元，同比增长 64%；实现净利润 63.6亿元，同比增长 58%，其中归属于股

东的净利润 56.8亿元，同比增长 46%，彰显了公司十足的成长能力，未来增长动力仍强。 

同时，公司保持较高的盈利水平，2019年毛利润率达到 28.8%，相比 2018年提升了 0.2

个百分点；净利润率为 9.4%，相比 2018年下降 0.4个百分点。 

图表：2019年金科营业收入情况 

 

数据来源：公司年报、亿翰智库 

图表：2019年金科利润率情况 
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数据来源：公司年报、亿翰智库 

三、净负债率持续下降，高额的银行授信提供资金保障 

2019年，金科的净负债率下降至 120%，相比 2018年下降了 16.3 个百分点。在短期偿

债能力方面，金科的现金短债比为 1.1 倍，与 2018 年持平，暂无短期偿债压力。在融资方

面，金科充分利用多元的融资渠道以增加资金流入，全年融资余额 987.6亿元，其中银行贷

款 634.2亿元，占比达到 64.2%。另外，公司加强对现金回款的重视，全年实现销售回款 1610

亿元，同比增长 53%，回款率高达 87%。值得一提的是，公司每年的银行授信额度持续保持

增长，2019年达到 2022亿元，同比增长 30%，为公司提供了充足的资金保障。 

我们认为，虽然金科净负债率相对 EH50 仍处较高水平，存在长期偿债压力，但是公司

资信较高，拥有 AAA级信用评级，而且多元的融资方式、87%的回款率以及超过 2000亿的银

行授信额度，都为公司偿债提供了资金保障。公司在资金方面拥有一系列的优势，但仍要警

惕经营过程中出现的黑天鹅和灰犀牛，尽可能将一切风险都处于可控范围之内。 

图表：2015-2019年金科净负债率 

数据来源：公司年报、亿翰智库 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2015 2016 2017 2018 2019

毛利润率 净利润率

0%

50%

100%

150%

200%

250%

2015 2016 2017 2018 2019

净负债率 2018 EH50平均



       

 

电话：021-80197619  邮箱：yihanzhiku@ehconsulting.com.cn 上海 | 北京 | 深圳 | 武汉 | 成都 

上海亿翰商务咨询股份有限公司 

亿翰智库·专业出品 7 

图表：2015-2019年金科现金短债比 

 

数据来源：公司年报、亿翰智库 

图表：2015-2019年金科的银行授信额度情况 

 

数据来源：公司年报、亿翰智库 

图表：2019年金科融资情况 

项目 期末余额（亿元） 融资成本区间 期限结构 

银行贷款 634.24 4.28%-10.00% 1-14年 

非银行金融机构贷款 166.96 6.62%-11.70% 0.25-10年 

债券类(含摊销） 186.42 5.79%-8.38% 0.75-6年 

数据来源：公司年报、亿翰智库 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 
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