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金科股份（000656.SZ） 

2020 年销售 2233 亿同增 20%，拿地能级显著提升 

事件：2020 年 1 月 11 日，公司公布 2020 年经营情况简报。 

全年销售金额 2233 亿超额完成年度目标，回款率 90%创近四年新高。

公司 2020 年实现销售金额 2233 亿元（+20%），销售面积 2240 万方（+ 

18%）；销售均价 9968.8 元/平（+2.1%）。疫情影响下公司仍顺利完成

2200 亿年度目标，且销售额在主流房企中排名第 16 位，较去年提升一

位，销售额增速在 TOP40 房企中排名中等偏上。公司在促销售的同时强

抓回款，2020 年实现销售回款 2011 亿元（+25%），回款率达 90%

（+3pct），为 2017 年至今最高。公司前三季度预收款项与合同负债共

计 1539.5 亿元，覆盖 2019 年结算收入 2.27 倍，锁定未来业绩释放。 

五年战略目标明确，2025 年总销售 4500 亿 CAGR15%，“地产+”业

务销售 500 亿元。12 月公司发布五年战略规划，未来五年总体战略是“四

位一体、生态协同”高质量发展战略。一方面精耕地产主业，设定 2025

年总销售规模 4500 亿元以上，年复合增长率 15%以上的销售目标，在

行业整体增速放缓的背景下，较高目标体现了公司对未来发展的信心。另

一方面规划做强智慧服务，做优科技产业，做实商旅康养，并进行产业链

上下游的投资布局，打造产业链生态圈，实现地产与产业链的双向赋能。

公司计划“地产+”业务到 2025 年销售规模达 500 亿元以上，持有优质

资产规模达 300-500 亿。整体来看，公司将开启从过去五年快速扩张向接

下来五年高质量发展、从单一业务向多元业务协同发展的转变。 

由于拿地能级提升均价同增 41.2%至 3773 万，金额口径拿地强度逐年

降至 39.9%。2020 年，公司拿地 148 宗，计容建面 2364 万方（-28.9%），

土地购置合同金额 892 亿元（+58.8%）。拿地均价 3773.万，同增 41.2%，

主要由于前两年拿地适当下沉，2020 年拿地能级提升所致，截止 2020Q3

一二三线城市拿地权益建面占比分别为 0.34%/51.61%/48.05%。面积口

径和金额口径的拿地强度分别为 105.5%（-68.9pct）和 39.9%（-7.8pct），

近几年公司拿地强度呈现逐年下降的趋势，体现公司从促规模到重质量的

战略转变。五年计划里公司将进一步提高投资能力，计划到 2025 年招拍

挂与非招拍挂拿地占比达 50%：50%，有助公司进一步降本增利。 

投资建议：我们预测公司 20/21/22 年营收为 872 亿元/1069 亿元/1294

亿元，营收增速为 28.7%/22.5%/21.1%，归母净利润为 72 亿元/87 亿元

/97 亿元，归母净利润增速为 27.7%/19.8%/12.0%。公司业绩稳定，维

持“买入”评级。 

风险提示：结算进度不及预期。毛利率下降超预期。行业及融资政策收紧

超预期。疫情影响超预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 41,234 67,773 87,224 106,850 129,395 

增长率 yoy（%） 18.6 64.4 28.7 22.5 21.1 

归母净利润（百万元） 3,886 5,676 7,247 8,679 9,724 

增长率 yoy（%） 

 

 

93.8 46.1 27.7 19.8 12.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.73 1.06 1.36 1.63 1.82 

净资产收益率（%） 10.6 12.2 14.1 14.9 15.0 

P/E（倍） 10.0  6.9  5.4  4.5  4.0  

P/B（倍） 1.8  1.5  1.2  1.0  0.8   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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全年销售金额 2233 亿超额完成年度目标，回款率 90%创近四年新高。公司 2020 年实

现销售金额 2233 亿元（+20%），销售面积 2240 万方（+ 18%）；销售均价 9968.8 元/

平（+2.1%）。疫情影响下公司仍顺利完成 2200 亿年度目标，且销售额在主流房企中排

名第 16 位，较去年提升一位，增速在 TOP40 房企中排名中等偏上。公司在促销售的同

时强抓回款，2020 年实现销售回款 2011 亿元（+25%），回款率达 90%（+3pct），为

2017 年至今最高。公司前三季度预收款项与合同负债共计 1539.5 亿元，覆盖 2019 年

结算收入 2.27 倍，锁定未来业绩释放。 

图表 1：累计销售金额及同比增速  图表 2：累计销售面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

五年战略目标明确，2025 年总销售 4500 亿 CAGR15%，“地产+”业务销售 500 亿

元。12 月公司发布五年战略规划，未来五年总体战略是“四位一体、生态协同”高质量

发展战略。一方面精耕地产主业，设定 2025 年总销售规模 4500 亿元以上，年复合增长

率 15%以上的销售目标，在行业整体增速放缓的背景下，较高目标体现了公司对未来发

展的信心。另一方面规划做强智慧服务，做优科技产业，做实商旅康养，并进行产业链

上下游的投资布局，打造产业链生态圈，实现地产与产业链的双向赋能。公司计划“地

产+”业务到 2025 年销售规模达 500 亿元以上，持有优质资产规模达 300-500 亿。整

体来看，公司将开启从过去五年快速扩张向接下来五年高质量发展、从单一业务向多元

业务协同发展的转变。 

 

由于拿地能级提升均价同增 41.2%至 3773 万，金额口径拿地强度逐年降至 39.9%。

2020 年，公司拿地 148 宗，计容建面 2364 万方（-28.9%），土地购置合同金额约 892

亿元（+58.8%）。拿地均价 3773.万，同比增长 41.2%，主要由于前两年拿地适当下沉，

而 2020 年拿地能级提升所致，截止 2020H1 新增土储建面二三线占比 85%。面积口径

和金额口径的拿地强度分别为 105.5%（-68.9pct）和 39.9%（-7.8pct），近几年公司拿

地强度呈现逐年下降的趋势，体现公司从促规模到重质量的战略转变。五年计划里公司

将进一步提高投资能力，计划到 2025 年招拍挂与非招拍挂拿地占比达 50%：50%，有

助公司进一步降本增利。 
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图表 3：累计新增计容面积及同比  图表 4：累计需支付权益地价 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 213341 291229 317273 392960 453159  营业收入 41234 67773 87224 106850 129395 

现金 29852 35986 49280 80023 110363  营业成本 29453 48230 62985 77466 94782 

应收票据及应收账款 1589 2280 2980 3881 4334  营业税金及附加 1407 2707 3585 3944 4920 

其他应收款 13023 22498 23217 32784 35034  营业费用 2562 4215 4509 6091 7538 

预付账款 3392 9187 7002 12829 11187  管理费用 2340 2689 3895 4931 6056 

存货 160835 214241 227756 256407 285204  研发费用 3 41 15 23 35 

其他流动资产 4650 7037 7037 7037 7037  财务费用 50 629 1543 1233 748 

非流动资产 17357 30376 40811 51021 61147  资产减值损失 35 -981 0 0 0 

长期投资 7368 13622 20140 26747 33466  其他收益 73 154 0 0 0 

固定资产 2374 4378 5696 6800 8024  公允价值变动收益 66 96 53 50 66 

无形资产 64 76 69 63 56  投资净收益 -186 186 305 404 449 

其他非流动资产 7552 12301 14907 17411 19602  资产处置收益 0 2 0 0 0 

资产总计 230699 321605 358085 443981 514306  营业利润 5339 8622 11051 13616 15832 

流动负债 137626 200965 204796 257414 295318  营业外收入 87 96 79 76 85 

短期借款 3196 3060 3939 4825 5843  营业外支出 215 383 213 236 262 

应付票据及应付账款 16341 31051 30839 45281 47854  利润总额 5210 8335 10918 13456 15654 

其他流动负债 118088 166854 170018 207309 241621  所得税 1190 1978 2420 3064 3581 

非流动负债 55307 68488 95043 119611 141794  净利润 4021 6357 8497 10392 12073 

长期借款 53771 65917 92472 117039 139223  少数股东损益 135 681 1275 1767 2415 

其他非流动负债 1536 2572 2572 2572 2572  归属母公司净利润 3886 5676 7223 8626 9659 

负债合计 192932 269454 299839 377025 437112  EBITDA 8295 12137 15479 19158 22149 

少数股东权益 14586 24784 26059 27825 30240  EPS（元） 0.73 1.06 1.35 1.62 1.81 

股本 5340 5340 5340 5340 5340        

资本公积 4100 4507 4507 4507 4507  主要财务比率      

留存收益 10768 14449 19147 24975 31714  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 23181 27367 32187 39131 46954  成长能力      

负债和股东权益 230699 321605 358085 443981 514306  营业收入(%) 18.6 64.4 28.7 22.5 21.1 

       营业利润(%) 75.9 61.5 28.2 23.2 16.3 

       归属于母公司净利润(%) 93.8 46.1 27.3 19.4 12.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.6 28.8 27.8 27.5 26.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.4 8.4 8.3 8.1 7.5 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.6 12.2 14.6 15.5 15.6 

经营活动现金流 1329 2239 7018 6429 5635  ROIC(%) 5.9 7.0 7.7 7.3 6.8 

净利润 4021 6357 8497 10392 12073  偿债能力      

折旧摊销 238 345 402 462 570  资产负债率(%) 83.6 83.8 83.7 84.9 85.0 

财务费用 50 629 1543 1233 748  净负债比率(%) 139.3 123.4 123.5 117.3 111.0 

投资损失 186 -186 -305 -404 -449  流动比率 1.6 1.4 1.5 1.5 1.5 

营运资金变动 -3107 -5963 -3206 -5134 -7278  速动比率 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 

其他经营现金流 -58 1056 87 -120 -31  营运能力      

投资活动现金流 -8001 -11989 -10619 -10147 -10217  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 277 932 1560 1368 1495  应收账款周转率 26.7 35.0 33.2 31.1 31.5 

长期投资 -3701 -4792 -6518 -6254 -6719  应付账款周转率 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 -11425 -15849 -15577 -15033 -15441  每股指标（元）      

筹资活动现金流 17975 15154 16895 34460 34923  每股收益(最新摊薄) 0.73 1.06 1.35 1.62 1.81 

短期借款 -3224 -136 878 886 1018  每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 0.42 1.31 1.20 1.06 

长期借款 4228 12146 26555 24568 22183  每股净资产(最新摊薄) 4.02 4.98 5.88 7.18 8.64 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 30 407 0 0 0  P/E 10.0  6.9  5.4  4.5  4.0  

其他筹资现金流 16941 2736 -10538 9006 11722  P/B 1.8  1.5  1.2  1.0  0.8  

现金净增加额 11303 5403 13294 30742 30341  EV/EBITDA 12.8  10.6  8.8  7.6  7.0  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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