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金科股份（000656） 
公司研究/点评报告 

主要观点： 
事件 

公司发布 2020 年半年度报告：上半年，实现营业收入 303.06 亿元，

同比增长 16%；实现归母净利润 36.15亿元，同比增长 40%；每股收

益 0.68元，同比增长 42%。 

业绩高增，成长提速持续兑现  

公司归母净利润增速高于营收的原因在于：（1）报告期内，合作开发的

项目陆续进入结转期，投资收益达 5.8 亿元，同比增长 428%。（2）投

资性房地产公允价值增加 2.0 亿元。（3）公司费用管控能力提升，报告

期内销售管理费用率（销售金额口径）降至 2.4%，较去年同期下降 0.5

个百分点；财务费率为 1.03%，较去年同期下降 7BP。报告期内，公司

毛利率 25.95%，较上年同期下降 4.4 个百分点；实现净利率 14.05%，

较上年同期提升 1.9 个百分点。上半年毛利率下行主要源于，2017 年高

地价项目陆续进入结转阶段。短期内公司的毛利率水平或仍有收缩，但

2018、2019 地价售价比有所下行，公司 2019 年新增土储平均楼面价约

2672 元/平方米，仅占当期销售均价的 27%，未来毛利率修复可期。 

销售逆势增长，贡献分布更趋均衡 

报告期内，公司实现销售金额 868 亿元，同比增长 6.6%；销售面积 860

万平米，同比增长 2.5%，位列克而瑞销售排行榜（全口径金额）第 16

位。随着疫情影响逐渐淡化，公司销售持续修复。分季度来看，2020Q2

单季销售金额同比达 17%（2020Q1 同比为-12%）。从区域分布来看，

报告期内，公司在华东、重庆、西南（不含重庆）、华中、华南地区销

售金额占比分别达到 43%、19%、12%、10%、8%，全国化布局初见成

效。预计全年可推货值 3600 亿元，下半年去化率有望继续修复，完成

全年销售目标（2200 亿元，同比增长 18%）。 

拿地积极、土储充裕，多元融资并举、杠杆可控 

报告期内，公司拿地积极，土地购置金额 546 亿元，同比增长 29%；拿

地面积 1370 万方，同比下降 10%；拿地金额占销售金额的 63%，同比

提升 11 个百分点；平均楼面均价 3985 元/平米，占当期销售均价的 39%。

公司资源在布局层面向核心城市倾斜，新增土地储备按计容建筑面积计

算二三线（含新一线）城市占比超 85%，按土地购置金额计算占比超

90%。截至 2020 年上半年，公司总可售面积超 7400 万平米，其中，重

庆占比降至 25%，华东、西南（不含重庆）、华中、华南、华北占比分

别为 25%、16%、17%、8%、4%，可售资源全国化布局更趋均衡。 

上半年公司抓住市场融资窗口期，发行：（1）公司债 40 亿元（其中：

a.19 亿元，3 年期，利率 6.0%；b.4 亿元，5 年期，利率 6.3%；c.12.5 亿

元，4 年期，利率 5.0%；d.4.5 亿元，5 年期，利率 5.6%）。（2）2020 年

1 月发行超短期融资券 8 亿元，融资成本 5.30%；（3）2020 年 4 月完成

业绩高增、销售动力十足，物业上市稳步推进                   

投资评级：增持（维持） 

报告日期：             2020-08-28 

收盘价（元）                      10.41 

近 12 个月最高/最低（元） 10.95/6.41 

总股本（百万股） 5339.7 

流通股本（百万股） 5286.6 

流通股比例（%） 99 

总市值（亿元） 556 

流通市值（亿元) 550 
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购房尾款资产证券化(ABS)发行，发行规模 10.6 亿元（附息部分 10 亿元，

发行利率 5.86%；到期一次还本付息 0.6 亿元）。报告期末，公司有息负债

规模约 1106 亿元，较去年末增长 12%。上半年，公司实现销售回款 846

亿元，回款率达 97%。货币资金余额约 368 亿元，同比增长超 19%，货币

资金覆盖短债 1.0 倍。2020 中期末，净负债率 125%，较去年末增加 4.4pct。 

“四位一体”协同发展，物业板块分拆上市稳步推进 

公司在夯实主业的同时，业务布局多维延伸。金科服务：截至 2019年末，

物业板块合同建筑面积约 2.49 亿平方米，在管面积约 1.21 亿平方米，集团

输送与外部拓展并行，规模稳步提升。若物业板块成功上市，有望增厚集团整

体市值，带动估值修复。金科产业：围绕智能制造、数字科技、健康科技、智

慧建造等产业方向，构建产业综合运营服务体系，推动区域产业结构升级。金

科新能源：截至 2019 年末，景峡、烟墩风电场全部实现并网发电，总装机容

量达到 40 万千瓦，两个风电场全年上网电量共计 103,076万千瓦时。 

投资建议 

公司2018年销售金额突破千亿关口，2019年以 1860亿元延续逆势高增。

2016 年拿地态度转向积极后，土储规模稳步提升，跨区域布局持续推进。

公司陆续实施“股权激励+跟投机制+员工持股”的综合激励机制，调动

员工积极性，增强企业凝聚力、向心力，不断为公司精进赋能。通过强化

销售回款及拓宽融资渠道优化负债结构实现杠杆可控，有望由融资催化

规模提升向内源支撑持续发展转变。慷慨分红、高股息率或成企业价值

投资另一亮点。物业板块上市稳步推进，释放独立经营能力的同时，有望

增厚集团整体市值带动估值修复。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别

为 1.32、1.62、1.96 元/股，相对当前股价 PE 为 7.9、6.4、5.3 倍，维持

“增持”评级。 

风险提示 

销量不及预期，行业调控政策趋严，资金面超预期收紧等 。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

 
 
 

 

[Table_ProfitDetail] 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 67773 85645 106697 129946 

收入同比(%) 64.4% 26.4% 24.6% 21.8% 

归属母公司净利润 5676 7032 8665 10471 

净利润同比(%) 46.1% 23.9% 23.2% 20.8% 

毛利率(%) 
28.84% 27.97% 27.73% 27.61% 

ROE(%) 20.7% 22.4% 23.7% 24.3% 

每股收益(元) 1.06 1.32 1.62 1.96 

P/E 7.23 7.90 6.41 5.31 

P/B 1.50 1.77 1.52 1.29 
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 财务报表与盈利预测 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 67773 85645 106697 129946 货币资金 35986 34181 33775 33314

%同比增速 64% 26% 25% 22% 交易性金融资产 0 0 0 0

营业成本 48230 61686 77108 94072 应收账款及应收票据 2280 3093 3723 4612

毛利 19543 23959 29589 35875 存货 214241 258575 308431 360822

％营业收入 29% 28% 28% 28% 预付账款 9187 9253 11566 14111

税金及附加 2707 3511 4375 5328 其他流动资产 29535 34010 41261 48709

％营业收入 4% 4% 4% 4% 流动资产合计 291229 339113 398757 461568

销售费用 4215 5610 6615 8446 可供出售金融资产

％营业收入 6% 7% 6% 7% 持有至到期投资

管理费用 2689 3426 4161 5198 长期股权投资 13622 13622 13622 13622

％营业收入 4% 4% 4% 4% 投资性房地产 8324 8324 8324 8324

研发费用 41 51 32 39 固定资产合计 4378 5765 7115 8586

％营业收入 0% 0% 0% 0% 无形资产 76 93 105 119

财务费用 629 809 1526 1532 商誉 488 488 488 488

％营业收入 1% 1% 1% 1% 递延所得税资产 1622 1622 1622 1622

资产减值损失 -981 0 0 0 其他非流动资产 1867 1431 778 64

信用减值损失 -96 0 0 0 资产总计 321605 370457 430811 494393

其他收益 154 86 160 195 短期借款 3060 3060 3060 3060

投资收益 186 9 11 13 应付票据及应付账款 31051 37370 46100 54987

净敞口套期收益 0 0 0 0 预收账款 114694 142878 182082 219792

公允价值变动收益 96 0 0 0 应付职工薪酬 677 866 1082 1321

资产处置收益 2 1 2 2 应交税费 4342 5839 7318 8797

营业利润 8622 10647 13053 15541 其他流动负债 47141 54902 59389 67024

％营业收入 13% 12% 12% 12% 流动负债合计 200965 244916 299033 354981

营业外收支 -287 -287 -287 -287 长期借款 52382 52382 52382 52382

利润总额 8335 10360 12766 15255 应付债券 13535 13535 13535 13535

％营业收入 12% 12% 12% 12% 递延所得税负债 910 910 910 910

所得税费用 1978 2459 3030 3620 其他非流动负债 1661 1661 1661 1661

净利润 6357 7902 9736 11635 负债合计 269454 313404 367521 423469

％营业收入 9% 9% 9% 9% 归属于母公司的所有者权益 27367 31400 36565 43036

归属于母公司的净利润 5676 7032 8665 10471 少数股东权益 24784 25653 26724 27888

%同比增速 46% 24% 23% 21% 股东权益 52151 57053 63289 70924

少数股东损益 681 869 1071 1163 负债及股东权益 321605 370457 430811 494393

EPS（元/股） 1.06 1.32 1.62 1.96

现金流量表（百万元）

2019A 2020E 2021E 2022E

经营活动现金流净额 2239 4098 6393 6907

投资 -5714 0 0 0

基本指标 资本性支出 -931 -1562 -1272 -1342

2019A 2020E 2021E 2022E 其他 -5344 9 11 13

EPS 1.06 1.32 1.62 1.96 投资活动现金流净额 -11989 -1553 -1261 -1329

BVPS 5.13 5.88 6.85 8.06 债权融资 0 0 0 0

PE 7.23 7.90 6.41 5.31 股权融资 8956 0 0 0

PEG 0.16 0.33 0.28 0.25 银行贷款增加（减少） 70033 0 0 0

PB 1.50 1.77 1.52 1.29 筹资成本 -9873 -4349 -5539 -6039

EV/EBITDA 10.13 10.29 8.21 7.05 其他 -53963 0 0 0

ROE 21% 22% 24% 24% 筹资活动现金流净额 15154 -4349 -5539 -6039

ROIC 5% 6% 7% 8% 现金净流量 5403 -1805 -407 -460
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重要声明 
 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信

息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供

参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的

补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源

于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证，据此投资，责任

自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转

载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖原

意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转

发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 

投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


