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——金科股份（000656） 

事件 

4 月 29 日，公司发布公告称：金科股份（以下简称“公司”）于 2020 年 4 月

28 日召开第十届董事会第四十七次会议，会议审议通过了关于公司拟分拆所属

金科物业服务集团有限公司（以下简称“金科服务”）到境外上市的相关议案。 

点评 

❖ 管理规模稳步提升，拟分拆登陆资本市场巩固头部优势 

金科服务拥有国家一级物业管理资质，经过多年的发展管理业态涵盖住宅、写

字楼、商业、酒店会所等多种物业类型，业务覆盖重庆、北京、四川、江苏、

湖南、陕西、山东等省、市及自治区。2019 年，金科服务在管面积约 2.55 亿

平方米，同比增长 4.08%。凭借优质的服务、良好的口碑、高效的管理架构等

优势，金科服务连续四年蝉联中国物业服务十强企业，荣膺服务百强企业规模

TOP10、服务质量 TOP10、企业经营绩效 TOP10、中西部市场占有率第一、

智慧科技物业、中国蓝筹物业企业（连续四年蝉联）等殊荣。从募集资金用途

来看，金科服务本次发行募集的资金将用于扩大公司物业管理业务规模，收购

兼并其他物业公司或者专业化服务公司，发展公司增值服务业务，完善公司数

字化及信息化系统，补充公司营运资金等。分拆上市登陆资本市场有望助力金

科服务释放更多独立自主经营能力，促进公司管理规模稳步增长、丰富服务内

容，实现专业化与盈利能力的双提升，进一步巩固头部优势。 

❖ 物业板块业绩表现亮眼，若成功上市有望增厚集团整体市值 

金科服务 2019 年实现营业收入 27.54 亿元，实现归属于母公司所有者净利润

3.97 亿元。截至公告发布日，金科股份持有金科服务 75%的股权，石河子市

恒业金通股权投资普通合伙企业持有其 25%的股权。从金科股份生活服务板块

的营收贡献来看，2019 年生活服务业务实现营收 23.1 亿元，同比增长 33.2%，

占比同期营收总额的比重约 3.41%；生活服务毛利率较前值增长 7.07 个百分

点至 25.83%。物业服务盈利水平的提升有望成为公司新的业绩增长点。同时，

金科服务若成功上市，有望带动估值修复，增厚公司整体市值。 

❖ 投资建议：公司在 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、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，净负债率持续改善，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2020-2022年EPS分别为1.31、1.60、

1.79 元/股，对应当前股价 PE 为 6.0、4.9、4.4 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
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不确定性致公司销售不达预期等。 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 67773 81211 100211 114697 

+/-% 64% 20% 23% 14% 

净利润(百万) 5676 6974 8534 9543 

+/-% 46% 23% 22% 12% 

EPS(元) 1.05 1.31 1.60 1.79 
PE 7.4 6.0 4.9 4.4 

资料来源：公司 2019年报，盈利预测时间 2020年 4月 29日、川财证券研究所 
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盈利预测 

      单位:百万元   利润表     单位:百万元 
会计年度 2019  2020E 2021E 2022E   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 291229  348762  405562  458054    营业收入 67773  81211  100211  114697  
  现金 35986  46056  49322  54079    营业成本 48230  56429  70198  80938  
  应收账款 2280  2988  3608  4115    营业税金及附加 2707  2985  3746  4313  
  其他应收款 22498  25698  22644  23667    销售费用 4215  4911  6145  7017  
  预付账款 9187  8953  11138  9713    管理费用 2689  3736  4578  5138  
  存货 214241  258820  312339  360056    财务费用 629  3676  3914  4210  
  其他流动资产 7037  6247  6511  6424    资产减值损失 -981  -512  -589  -629  

非流动资产 30376  23119  24154  24315    
公允价值变动收
益 96  68  77  77  

  长期投资 13622  10005  10771  10991    投资净收益 186  74  68  89  
  固定资产 4378  4065  3752  3440    营业利润 8622  10127  12363  13876  

  无形资产 76  71  67  64    营业外收入 96  84  89  88  
  其他非流动资
产 12301  8978  9564  9821    营业外支出 383  286  306  312  
资产总计 321605  371881  429717  482369    利润总额 8335  9926  12146  13652  
流动负债 200965  237532  279023  313908    所得税 1978  2303  2832  3187  

  短期借款 3060  3666  3386  3425    净利润 6357  7623  9314  10465  
  应付账款 23549  29236  35186  40542    少数股东损益 681  649  780  922  

  其他流动负债 174357  204630  240451  269941    
归属母公司净利
润 5676  6974  8534  9543  

非流动负债 68488  74386  82490  90654    EBITDA 9596  14170  16649  18460  
  长期借款 52382  61386  69246  77013    EPS（元） 1.06  1.31  1.60  1.79  

  其他非流动负
债 16107  13000  13244  13641              
负债合计 269454  311918  361513  404562    主要财务比率         

 少数股东权益 24784  25433  26213  27135    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
  股本 5340  5340  5340  5340    成长能力         
  资本公积 4507  4507  4507  4507    营业收入 64.4% 19.8% 23.4% 14.5% 
  留存收益 14449  24615  31999  40604    营业利润 61.5% 17.5% 22.1% 12.2% 
归属母公司股东
权益 27367  34530  41990  50672    

归属于母公司净
利润 46.1% 22.9% 22.4% 11.8% 

负债和股东权益 321605  371881  429717  482369    获利能力         
            毛利率(%) 28.8% 30.5% 29.9% 29.4% 
现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 8.4% 8.6% 8.5% 8.3% 
会计年度 2019  2020E 2021E 2022E   ROE(%) 20.7% 20.2% 20.3% 18.8% 

经营活动现金流 2239  2182  1329  2240    ROIC(%) 7.8% 10.5% 11.1% 11.1% 
  净利润 6357  7623  9314  10465    偿债能力         

  折旧摊销 345  367  372  373    资产负债率(%) 83.8% 83.9% 84.1% 83.9% 
  财务费用 966  3676  3914  4210    净负债比率(%) 31.60% 29.82% 27.99% 26.89% 
  投资损失 -186  -74  -68  -89    流动比率 1.45  1.47  1.45  1.46  
营运资金变动 -5963  -10062  -12370  -12977    速动比率 0.38  0.38  0.33  0.31  
  其他经营现金
流 719  652  167  258    营运能力         

投资活动现金流 -11989  5901  -1178  -352    总资产周转率 0.25  0.23  0.25  0.25  
  资本支出 932  0  0  0    应收账款周转率 33  29  29  28  
  长期投资 4792  -5878  1190  384    应付账款周转率 2.59  2.14  2.18  2.14  
  其他投资现金
流 -6265  24  13  32    每股指标（元）         

筹资活动现金流 15154  1987  3115  2869    
每股收益(最新摊
薄) 1.05  1.31  1.60  1.79  

  短期借款 3060  3666  3386  3425    
每股经营现金流
(最新摊薄) 0.42  0.41  0.25  0.42  

  长期借款 52382  9004  7860  7767    
每股净资产(最新
摊薄) 5.13  6.47  7.86  9.49  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         
  资本公积增加 407  0  0  0    P/E 7.41  6.03  4.93  4.41  
现金净增加额 5403  10070  3266  4757    EV/EBITDA 11  7  6  6  
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