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投资要点 

事项： 

近日公司发布2020年经营简报，全年实现销售金额2233亿元，同比增长20.1%，

完成年度2200亿的销售目标。 

平安观点： 

 销售目标超额完成，业绩稳健增长可期。2020 年公司实现销售额 2233

亿元，同比增长 20.1%，超额完成全年 2200 亿元销售目标，市占率由 2019

年 1.2%升至 1.4%，销售回款率达 90%。2017-2020年公司销售金额CAGR

达 50.3%，在 19 家主流房企中排名首位，奠定后续业绩增长基础。 

 投资相对积极，2025 年目标 4500亿。2020 年公司拿地销售面积比、拿

地销售金额比分别为 105.5%、39.9%，期末总可售面积升至 7014 万平方

米，为 2020 年销售面积 3.1 倍。公司近期出台未来五年规划，致力“四

位一体、生态协调”高质量发展，2025 年销售目标 4500 亿元以上，年复

合增长率 15%以上。充足土储且布局均衡，为中期销售目标实现提供支撑。 

 金科服务市值高增，公司估值则处低位。公司物业子公司金科服务上市后

股价表现靓丽，总市值升至 436 亿元，公司持股部分对应市值 235 亿元，

目前公司总市值 389 亿元，PE（2020E）为 5.5 倍；若剔除物业板块，粗

略测算地产等其它业务对应 PE（2020E）仅为 2.3 倍。 

 融资成本改善，股息率吸引力十足。近日公司将“18 金科 02”债券存续

期后 2 年利率由 7.50%下调至 4.00%，该债券发行规模为 16.1 亿元，不

考虑投资者行使回售权，每年最多可节约资金成本 0.56 亿元。截至 1 月

11 日，公司股息率（2019 年）达 6.2%，在主流房企中排名靠前，远高于

十年期国债收益率。 

 投资建议：得益于战略布局调整及时精准，周转提速与激励完善，公司充

分把握住本轮楼市复苏周期，实现规模跨越式增长。站在目前时点，公司

土储充足质优、布局更加均衡合理，未来规模有望再上台阶，公司五年规 

 

  
 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 41234 67773 85438 103482 122593 

YoY(%) 18.6 64.4 26.1 21.1 18.5 

净利润(百万元) 3886 5676 7053 8580 10363 

YoY(%) 93.8 46.1 24.3 21.6 20.8 

毛利率(%) 28.6 28.8 28.3 27.8 27.8 

净利率(%) 9.4 8.4 8.3 8.3 8.5 

ROE(%) 10.6 12.2 13.9 15.0 15.7 

EPS(摊薄 /元) 0.73 1.06 1.32 1.61 1.94 

P/E(倍) 10.0 6.9 5.5 4.5 3.8 

P/B(倍) 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9   
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划亦提出 2025 年 4500 亿元销售目标；同时随着过往销售高增项目步入结转周期，未来业绩增速亦

有望超越行业，带动负债率持续改善。此外，公司估值处于低位，股息率亦具备吸引力，投资安全

边际充足，看好后续表现。维持公司盈利预测，预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.32 元、1.61 元、

1.94 元，当前股价对应 PE 分别为 5.5 倍、4.5 倍、3.8 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）公司中西部与三四线城市土储占比较高，若后续中西部、三四线楼市景气度下行，或

对公司销售造成负面影响；2）公司净负债率仍处行业较高水平，若融资环境超预期收紧，或面临融

资渠道受阻、成本上升风险；3）若新型冠状病毒肺炎疫情持续时间超出预期，或导致公司销售承压，

同时疫情影响下开工进一步延期，也将对后续可推货量、竣工节奏产生负面影响；4）受疫情影响，

若行业需求释放持续低于预期，房企普遍以价换量，可能带来公司项目减值风险。 
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一、 销售目标超额完成，业绩稳健增长可期 

2020年销售目标超额完成，市占率稳步提升。2020年金科股份实现销售金额 2233亿元，同比增长

20.1%，超额完成年度 2200亿的销售目标，市占率由 2019年的 1.2%升至 1.4%；实现销售回款 2011

亿元，同比增长 25%，销售回款率高达 90%；房地产销售面积 2240万平方米，同比增长 17.6%；

销售均价 9969元/平方米，同比增长 2.1%。 

图表1 公司历年销售金额及增速  图表2 公司历年销售金额市占率 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

注：假设全国商品房销售金额 2020年全年同比增速与 2020年 1-11
月保持一致 

 

图表3 公司历年销售面积及增速  图表4 公司销售均价稳步上升 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

近三年销售复合增速处主流房企领先水平，后续业绩稳健增长可期。考虑房地产销售到结算一般耗
时 2年左右，房企销售表现将锁定后续业绩增长。2017-2020年金科股份销售金额从 658亿元升至

2233亿元，年复合增速达 50.3%，在 19家主流房企中排名首位，奠定后续业绩增长基础。截至 2020

年三季度末，公司合约负债与预收账款合计较 2019年末增长 34.2%至 1539.5亿。 
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图表5 主流房企 2017-2020年销售额复合增速对比  图表6 公司预收账款及合同负债持续增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，克而瑞，平安证券研究所 

注：金科股份销售金额来自公司公告，其余房企来自克而瑞 

 
资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

二、 投资相对积极，中期销售稳中有进 

2.1 投资相对积极，土储量足质优 

2020年拿地销售金额比 40%，土储量足质优。2020年金科股份新增土储计容建筑面积 2364万平，

土地购置合同金额 892 亿元，拿地销售面积与拿地销售金额比分别为 105.5%、39.9%，楼面均价

3773元/平方米，地价房价比约 37.9%。期末公司总可售面积约 7014万平方米，为 2020年销售面

积的 3.1倍；其中重庆土储 2020H1末占比降至 25%，可售资源布局更加均衡。 

图表7 公司历年拿地金额与占销售比重  图表8 公司历年拿地面积与拿地销售面积比 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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2.2 五年规划出台，目标剑指 4500 亿 

公司五年规划出台，致力“四位一体、生态协调”高质量发展。2020 年 12月 14日，公司发布发

展战略规划纲要 （2021-2025 年），提出未来五年总体发展战略为“四位一体、生态协同”的高质

量发展，即精耕地产主业、做强智慧服务、做优科技产业、做实商旅康养，为此公司从战略层面强

力实施两转变、两升级：由高速度发展向高质量发展转变；由常规发展模式向创新驱动模式转变；

由单赛道为主向多赛道协同发展升级；由传统地产向科技地产及数智服务产业升级。具体目标包括： 

1) 保持规模较快增长，力争到 2025年总销售规模 4500亿元以上，年复合增长率 15%以上，并

力争冲击更高目标； 

2) “地产+”业务快速发展，销售规模达 500亿元以上，优质资产规模达到 300-500亿元，实现

代建业务规模 300亿元，智慧服务业务规模保持高速增长； 

3) 经营管理与盈利能力显著提升，客户满意度达到行业先进水平（90%以上），“品质利润型”产

品占比达到 30%，招拍挂与非招拍挂方式获取土地占比达到 50%比 50%，力争实现盈利能力

优于标杆企业平均水平； 

4) 财务结构持续优化，持续改善资产负债率、净负债率、剔除预收账款后的资产负债率、现金短

债比、经营性现金流等财务结构指标，实现有息负债规模合理增长，负债结构和成本持续优化； 

5) 创新驱动能力成效显著； 

6) 品牌影响力不断扩大。 

图表9 公司“地产+”业务 2025年目标 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：公司优质资产规模目标为 300-500亿元 

 

三、 金科服务市值高增，公司估值则处低位 

金科服务上市后股价表现靓丽，总市值达 436 亿元，公司持股对应市值 235亿元。2020 年 11 月

17日，公司物业子公司金科服务在港交所成功上市。受益于规模业绩高增、行业空间广阔等，金科

服务股价表现亮眼，截至 2021年 1月 11日，金科服务收盘价为 79.9港元，较发行价 44.7港元上
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涨 79%，目前市值达 522亿港元，约人民币 436亿元，金科股份持股 53.97%，对应持有市值 235

亿元人民币。 

图表10 金科服务股权架构（截至 2020年 11月） 

 

资料来源：金科服务官网，平安证券研究所 

剔除物业板块后 2020年 PE仅 2.3倍，投资安全边际充足。2020年下半年以来，受地产板块调整、

公司三季报结算低于市场预期等影响，金科股份股价出现较大调整。截至 2021年 1月 11日，公司

总市值 389亿元，对应 PE（2020E）仅为 5.5倍；若剔除持有的金科服务市值，且不考虑内部关联

交易冲抵对净利润的影响，粗略测算剔除物业板块估值后公司对应 PE（2020E）仅为 2.3倍。 

图表11 剔除物业板块后金科股份 PE估值测算（2021.1.11） 

项目  数值  

金科股份市值（亿元）  389 

金科股份持有的金科服务市值（亿元，持股 53.97%）  235=436*53.97% 

剔除金科服务后市值（亿元） 154 

金科股份 2020 年预计归母净利润（亿元） 70.5 

金科股份持有的金科服务 2020年预计归母净利润（亿元） 3.4=6.3*53.97% 

剔除金科服务后归母净利润（亿元） 67.1  

整体 PE(2020) 5.5 

剔除物业板块后地产业务 PE（2020） 2.3 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所 

注：金科股份 2020年预计归母净利润来自我们此前业绩预测；金科服务来自 Wind一致预期，不考虑合并报表中的内
部关联交易冲抵等。 

 

四、 融资成本改善，股息率吸引力十足 

融资成本有所改善，股息率亦具有吸引力。2021年 1月 5日，公司发布公告称，将“18金科 02”

债券存续期后 2年的票面利率由 7.50%下调至 4.00%，该债券发行规模为 16.1亿元，不考虑投资者

行使回售权，每年最多可节约资金成本 0.56 亿元。截至 1 月 11 日，公司股息率（2019 年）高达

6.2%，在主流房企中排名靠前，远高于十年期国债收益率（3.15%）。 
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图表12 公司 2019 年股息率在主流房企中排名靠前 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所，按 2019年分红及最新股价测算股息率 

 

五、 投资建议 

得益于战略布局调整及时精准，周转提速与激励完善，公司充分把握住本轮楼市复苏周期，实现规模跨越

式增长。站在目前时点，公司土储充足质优、且布局更加均衡合理，未来规模有望再上台阶，公司五年规

划亦提出 4500 亿元销售目标；同时随着过往销售高增项目步入结转周期，未来业绩增速亦有望超越

行业，带动负债率持续改善。此外，公司估值处于低位，股息率亦具备吸引力，投资安全边际充足，

持续看好后续表现。维持公司盈利预测，预计公司 2020-2022年 EPS分别为 1.32元、1.61元、1.94

元，当前股价对应 PE分别为 5.5倍、4.5倍、3.8倍，维持“推荐”评级。 

 

六、 风险提示 

1）公司中西部与三四线城市土储占比较高，若后续中西部、三四线楼市景气度下行，或对公司销售

造成负面影响；2）公司净负债率仍处行业较高水平，若融资环境超预期收紧，或面临融资渠道受阻、

成本上升风险；3）若新型冠状病毒肺炎疫情持续时间超出预期，或导致公司销售承压，同时疫情影

响下开工进一步延期，也将对后续可推货量、竣工节奏产生负面影响；4）受疫情影响，若行业需求

释放持续低于预期，房企普遍以价换量，可能带来公司项目减值风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 291229 307621 370828 403363 

现金  35986 36738 38288 41682 

应收票据及应收账款 2280 2598 3310 3689 

其他应收款 22498 22281 31955 32297 

预付账款 9187 7901 11298 11446 

存货  214241 231067 278940 307213 

其他流动资产 7037 7037 7037 7037 

非流动资产 30376 38237 46944 55809 

长期投资 13622 16928 20987 25167 

固定资产 4378 6004 7826 9917 

无形资产 76 69 63 56 

其他非流动资产 12301 15235 18068 20669 

资产总计 321605 345858 417772 459172 

流动负债 200965 208971 270941 301548 

短期借款 3060 3215 6284 7354 

应付票据及应付账款 31051 31818 41433 45340 

其他流动负债 166854 173939 223224 248853 

非流动负债 68488 79123 80887 81536 

长期借款 65917 76551 78316 78964 

其他非流动负债 2572 2572 2572 2572 

负债合计 269454 288094 351828 383084 

少数股东权益 24784 25746 27028 28645 

股本  5340 5340 5340 5340 

资本公积 4507 4507 4507 4507 

留存收益 14449 19258 25175 32363 

归属母公司股东权益 27367 32017 38916 47443 

负债和股东权益 321605 345858 417772 459172  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 2239 11748 3049 7648 

净利润 6357 8015 9862 11980 

折旧摊销 345 412 507 671 

财务费用 629 630 786 951 

投资损失 -186  -40  -74  -28  

营运资金变动 -5963  2783 -7982  -5859  

其他经营现金流 1056 -53  -50  -66  

投资活动现金流 -11989  -8180  -9089  -9441  

资本支出 932 3721 3733 3678 

长期投资 -4792  -3306  -4496  -4179  

其他投资现金流 -15849  -7765  -9853  -9942  

筹资活动现金流 15154 -6030  4522 4116 

短期借款 -136  -3060  0 0 

长期借款 12146 10634 1765 649 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 407 0 0 0 

其他筹资现金流 2736 -13604  2757 3467 

现金净增加额 5403 -2463  -1519  2323  
 

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

营业收入 67773 85438 103482 122593 

营业成本 48230 61297 74716 88509 

营业税金及附加 2707 3511 3820 4661 

营业费用 4215 5297 6312 7356 

管理费用 2689 3418 4036 4781 

研发费用 41 52 63 74 

财务费用 629 630 786 951 

资产减值损失 981 256 259 245 

其他收益 154 119 149 124 

公允价值变动收益 96 53 50 66 

投资净收益 186 40 74 28 

资产处置收益 2 0 0 0 

营业利润 8622 11189 13763 16235 

营业外收入 96 79 76 85 

营业外支出 383 213 236 262 

利润总额 8335 11055 13603 16057 

所得税 1978 3040 3741 4077 

净利润 6357 8015 9862 11980 

少数股东损益 681 962 1282 1617 

归属母公司净利润 5676 7053 8580 10363 

EBITDA 12137 12917 15827 18537 

EPS（元）  1.06 1.32 1.61 1.94  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 64.4 26.1 21.1 18.5 

营业利润(%) 61.5 29.8 23.0 18.0 

归属于母公司净利润(%) 46.1 24.3 21.6 20.8 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 28.8 28.3 27.8 27.8 

净利率(%) 8.4 8.3 8.3 8.5 

ROE(%) 12.2 13.9 15.0 15.7 

ROIC(%) 7.0 6.8 7.4 8.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 83.8 83.3 84.2 83.4 

净负债比率(%) 123.4 110.5 109.7 101.1 

流动比率 1.4 1.5 1.4 1.3 

速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 

应收账款周转率 35.0 35.0 35.0 35.0 

应付账款周转率 2.0 2.0 2.0 2.0 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.06 1.32 1.61 1.94 

每股经营现金流(最新摊薄) -1.19  2.20 0.57 1.43 

每股净资产(最新摊薄) 4.98 5.61 6.91 8.50 

估值比率 - - - - 

P/E 6.9 5.5 4.5 3.8 

P/B 1.5 1.3 1.1 0.9 

EV/EBITDA 10.6 9.9 8.7 7.8  
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