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事件 

公司发布 2020年上半年报告：报告期内，公司实现营业收入约 303.06亿元，
同比增长 16.09%；实现归属母公司净利润 36.15亿元，同比增长 39.59%；每
股收益 0.68元，同比增长 41.67%。 

点评 

v 业绩逆市增长，归属母公司净利润创同比新高 

报告期内，公司营业收入及归属母公司净利润同比增速分别达 16.09%和
36.15%。公司净利润的增长主要源于期间费用的下降以及投资收益和公允价值
变动损益的增长。销售毛利率为 25.95%，同比下降 4.36个百分点；销售净利
率 14.05%，同比上升 1.92个百分点。期间费用率为 8.0%，同比下降 2.2个
百分点。对联营和合营企业的投资收益和公允价值变动损益大幅增长，分别为

5.84亿元、2.03亿元。截至 2020上半年，公司合同负债达 1391亿元，同比
增长 37.89%，覆盖近一年营业收入约 2.47倍，业绩有望持续释放。销售方面，
公司上半年实现销售金额 868亿元、销售面积 860万方，同比分别增长 6.6%、
2.5%，；销售均价 10093元/平方米，比去年年末增长 3.6%。公司在疫情后推
出线上线下营销平台，实现销售的突破。全年来看公司有望实现年初设定 2200
亿元的销售目标。 

v 拿地积极，全国化布局初见成效 

报告期内，公司新增土储 87宗，建面约 1370万平方米，占比同期销售面积的
158%；对应总地价 546亿元，占比同期销售金额 63.5%；拿地均价约 3985
元/平方米，占比同期销售均价的 39.48%，潜在利润水平可控。从区域上看，
公司在华东、重庆、 西南、华中、华南地区销售金额占比分别达到 43%、19%、
12%、10%、8%。总可售面积超 7400万方，同比增长 32%。新增土储中二、
三线城市面积占比超过 85%，全国化布局初见成效。充裕的土地储备叠加“二
三线为主、一四线为辅”的布局，助力销售规模稳步提升。 

v 净负债率下降，信用评级上升为 AAA 

截至报告期末，公司资产负债率为 83.9%，同比增加 0.1个百分点，净负债率
为 124.6%，同比减少 22.8个百分点。货币资金 368亿元，同比增长约 19%。
货币资金覆盖短期借款及一年内到期的非流动性负债倍数约 1.04倍，短期偿
债压力可控。公司主体信用评级被中诚信、联合评级、大公国际三家权威评级

机构上调至 AAA。 
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v 物管业务分拆上市，多元业务成为公司业绩增长点 

2020年上半年，公司实现物业管理收入 13.7亿元，同比增长 13.88%。新能
源业务营收 2.9亿元，同比增长 69.59%。其物业服务公司金科服务已经递交
港股上市申请材料，并且获得中国证监会受理。根据招股说明书，2019年金
科服务营收和归属母公司净利润分别为 23.3、3.6亿元，同比分别增加 52.8%、
123.5%；2020年上半年金科服务营收和归属母公司净利润同比增长 36%、
80%。随着物管业务的高速增长，公司“四位一体”协同发展战略再获进展。 

v 投资建议：公司 2020年上半年延续业绩高增长势头。逆市拿地力度不减、
充裕的土储持续释放，未来销量规模有望再上新台阶。净负债率持续下降，

债务结构优化。公司积极进行物业管理、新能源等多元化业务的拓展，与主

营业务形成协同效应。我们预计公司 2020-2022年 EPS分别为 1.30、1.68、
1.90元/股，对应当前股价 PE为 8.1、6.3、5.6倍。维持“增持”评级。 

v 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 

 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 67773 81328  100034  122041  

+/-% 64% 20% 23% 22% 
净利润(百万) 5676 6955  8984  10155  

+/-% 46% 23% 29% 13% 
EPS(元) 1.06 1.30  1.68  1.90  

PE 7.8 8.1  6.3  5.6  
资料来源：公司 2020年中报，盈利预测时间 2020年 8月 28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 2019  2020E 2021E 2022E   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
流动资产 291229  348762  405562  475531    营业收入 67773  81328  100034  122041  
  现金 35986  46056  49322  45672    营业成本 48230  57336  70023  86649  
  应收账款 2280  2988  3608  4386    营业税金及附加 2707  3660  4502  5492  
  其他应收款 22498  25698  22644  25227    销售费用 4215  5286  6502  7933  
  预付账款 9187  8953  11138  10344    管理费用 2689  3660  4502  5492  
  存货 214241  258820  312339  383476    财务费用 629  895  1000  1220  
  其他流动资产 7037  6247  6511  6425    资产减值损失 -981  88  68  66  

非流动资产 30376  23119  24154  24315    
公允价值变动收
益 96  0  0  0  

  长期投资 13622  10005  10771  10991    投资净收益 186  0  0  0  
  固定资产 4378  4065  3752  3440    营业利润 8622  10403  13437  15189  
  无形资产 76  71  67  64    营业外收入 96  0  0  0  
  其他非流动资
产 12301  8978  9564  9821    营业外支出 383  0  0  0  
资产总计 321605  371881  429717  499846    利润总额 8335  10403  13437  15189  
流动负债 200965  237532  279023  330591    所得税 1978  2601  3359  3797  
  短期借款 3060  3666  3386  3425    净利润 6357  7802  10078  11392  
  应付账款 23549  29236  35186  43214    少数股东损益 681  847  1094  1237  

  其他流动负债 174357  204630  240451  283952    
归属母公司净利
润 5676  6955  8984  10155  

非流动负债 68488  74386  82490  90654    EBITDA 9596  11819  15040  16967  
  长期借款 52382  61386  69246  77013    EPS（元） 1.06  1.30  1.68  1.90  
  其他非流动负
债 16107  13000  13244  13641              
负债合计 269454  311918  361513  421245    主要财务比率         
 少数股东权益 24784  25433  26213  27205    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% 20.0% 23.0% 22.0% 
  留存收益 14449  24615  31999  41328    营业利润 61.5% 22.9% 29.2% 13.0% 
归属母公司股东
权益 27367  34530  41990  51396    

归属于母公司净
利润 46.1% 22.5% 29.2% 13.0% 

负债和股东权益 321605  371881  429717  499846    获利能力         
            毛利率(%) 28.8% 29.5% 30.0% 29.0% 
现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 8.4% 9.6% 10.1% 9.3% 
会计年度 2019  2020E 2021E 2022E   ROE(%) 20.7% 22.1% 24.5% 23.9% 
经营活动现金流 2239  2182  1329  -5993    ROIC(%) 7.8% 9.3% 7.3% 8.6% 
  净利润 6357  7802  10078  11392    偿债能力         
  折旧摊销 345  367  372  373    资产负债率(%) 83.8% 88.4% 90.5% 91.1% 
  财务费用 966  895  1000  1220    净负债比率(%) 31.60% 29.82% 27.99% 25.82% 
  投资损失 -186  -74  -68  -89    流动比率 1.45  1.39  1.28  1.25  
营运资金变动 -5963  -10062  -12370  -22298    速动比率 0.38  0.38  0.33  0.27  
  其他经营现金
流 719  652  167  378    营运能力         
投资活动现金流 -11989  5901  -1178  -352    总资产周转率 0.25  0.29  0.27  0.30  
  资本支出 932  0  0  0    应收账款周转率 33  27  29  27  
  长期投资 4792  -5878  1190  384    应付账款周转率 2.59  2.14  2.18  2.20  
  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  2695    
每股收益(最新摊
薄) 1.06  1.30  1.68  1.90  

  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  -1.12  

  长期借款 52382  9004  7860  7767    
每股净资产(最新
摊薄) 5.13  5.88  6.86  7.96  

  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 7.77  8.13  6.29  5.57  
现金净增加额 5403  10070  3266  -3650    EV/EBITDA 11  15  11  14  
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