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金科股份（000656.SZ） 

业绩稳步增长符合预期，三道红线全面达标 

事件：2020 年 2 月 1 日，公司公布 2020 年度业绩快报。 

业绩稳步增长符合预期，全年营业收入同增 29.56%；盈利能力稳定。公

司业绩稳步增长，初步核算 2020 年实现营业总收入 878.1 亿元，同增

29.56%；营业利润 123.9 亿元，同增 43.74%；归母净利润 70.2 亿元，

同增 23.69%；基本每股收益 1.30 元，同增 23.81%。报告称上述指标

增加主要原因为 2020 年交房规模和整体销售毛利润增加。利润率方面，

2020 年加权平均净资产收益率 23.31%，同比微降 0.32pct；营业利润

率为 14.1%，同比提高 1.4pct；归母净利润率为 8.0%，同比微降 0.4pct。

公司盈利能力保持稳定。此外，公司 20年末预收款项与合同负债共计 1433.8

亿元，覆盖 2019 年营业收入 2.12 倍，锁定未来业绩释放，保障后续业绩增

长。 

三道红线指标达成，财务结构持续优化。截至 2020 年 12 月 31 日，公司资

产负债率为 80.66%，去年同期为 83.78%，同比下降 3.12pct；剔除预收款

后的资产负债率为 68.99%，去年同期为 74.80%，同比下降 5.80pct；净

负债率为 71.84%，去年同期为 122.32%，同比下降 550.48pct；现金短

债比为 1.4，去年同期为 1.1，同增 26.90%。房产融资三道红线指标均达

成要求，由 2019 年末的橙档转为 2020 年末的绿档，公司降杠杆效果显著，

财务结构持续优化，利好公司未来长期可持续发展。 

董事会成员变动，新团队领军“5 年发展战略规划”。2020 年 1 月 30 日，

公司发布公告称，于 1 月 29 日召开了 2021 年第二次临时股东大会，选举

产生第十一届董事会。周达担任金科股份董事长，王洪飞担任副董事长。聘

任杨程钧为金科股份总裁，任期与本届董事会相同。公司表示新一届领导团

队，将成为“5 年发展战略规划”新的领军人物，全面提升公司的盈利能力

和经营能力 

投资建议：我们预测公司 20/21/22 年营收为 878 亿元/1076 亿元/1303 亿

元，营收增速为 29.6%/22.5%/21.1%，归母净利润为 70 亿元/85 亿元/99

亿元，归母净利润增速为 23.7%/20.6%/17.5%。公司业绩稳定，维持“买

入”评级。 

风险提示：行业调控及融资政策收紧超预期。公司销售不及预期。 
 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 41,234 67,773 87,807 107,564 130,260 

增长率 yoy（%） 18.6 64.4 29.6 22.5 21.1 

归母净利润（百万元） 3,886 5,676 7,020 8,469 9,947 

增长率 yoy（%） 

 

 

93.8 46.1 23.7 20.6 17.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.73 1.06 1.31 1.59 1.86 

净资产收益率（%） 10.6 12.2 15.3 14.9 15.1 

P/E（倍） 10.0 6.9 5.5 4.6 3.9 

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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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 320002 393336 455352  营业收入 41234 67773 87807 107564 130260 

现金 29852 35986 48606 80013 108654  营业成本 29453 48230 63406 77984 95415 

应收票据及应收账款 1589 2280 3015 3891 4378  营业税金及附加 1407 2707 3609 3971 4952 

其他应收款 13023 22498 23523 32853 35418  营业费用 2562 4215 4539 6132 7588 

预付账款 3392 9187 7111 12854 11323  管理费用 2340 2689 3921 4964 6097 

存货 160835 214241 230710 256689 288542  研发费用 3 41 15 23 35 

其他流动资产 4650 7037 7037 7037 7037  财务费用 50 629 294 1218 742 

非流动资产 17357 30376 40871 51091 61231  资产减值损失 35 -981 0 0 0 

长期投资 7368 13622 20142 26753 33476  其他收益 73 154 0 0 0 

固定资产 2374 4378 5743 6856 8088  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 -186 186 307 407 453 

其他非流动资产 7552 12301 14916 17420 19612  资产处臵收益 0 2 0 0 0 

资产总计 230699 321605 360872 444427 516583  营业利润 5339 8622 12384 13730 15950 

流动负债 137626 200965 207078 257785 298025  营业外收入 87 96 79 76 85 

短期借款 3196 3060 3965 4857 5882  营业外支出 215 383 131 158 189 

应付票据及应付账款 16341 31051 31253 45376 48382  利润总额 5210 8335 12332 13649 15845 

其他流动负债 118088 166854 171860 207552 243762  所得税 1190 1978 3330 3685 4278 

非流动负债 55307 68488 95043 119611 141794  净利润 4021 6357 9002 9963 11567 

长期借款 53771 65917 92472 117039 139223  少数股东损益 135 681 1982 1495 1619 

其他非流动负债 1536 2572 2572 2572 2572  归属母公司净利润 3886 5676 7020 8469 9947 

负债合计 192932 269454 302121 377395 439820  EBITDA 8295 12137 16906 19366 22372 

少数股东权益 14586 24784 26766 28261 29880  EPS（元） 0.73 1.06 1.31 1.59 1.86 

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 19426 25014 31470  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 23181 27367 31984 38771 46883  成长能力      

负债和股东权益 230699 321605 360872 444427 516583  营业收入(%) 18.6 64.4 29.6 22.5 21.1 

       营业利润(%) 75.9 61.5 43.6 10.9 16.2 

       归属于母公司净利润(%) 93.8 46.1 23.7 20.6 17.5 

       获利能力      

  2238.74     毛利率(%) 28.6 28.8 27.8 27.5 26.8 

现金流量表（百万元） 
 

6357.00 
 

单位:百万

元 
  

净利率(%) 
9.4 8.4 8.0 7.9 7.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.6 12.2 15.3 14.9 15.1 

经营活动现金流 1329 2239 5127 7085 3935  ROIC(%) 5.9 7.0 7.9 7.0 6.5 

净利润 4021 6357 9002 9963 11567  偿债能力      

折旧摊销 238 345 403 465 575  资产负债率(%) 83.6 83.8 83.7 84.9 85.1 

财务费用 50 629 294 1218 742  净负债比率(%) 139.3 123.4 123.6 117.2 113.9 

投资损失 186 -186 -307 -407 -453  流动比率 1.6 1.4 1.5 1.5 1.5 

营运资金变动 -3107 -5963 -4353 -4035 -8464  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 -10677 -10159 -10231  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 277 932 1616 1376 1504  应收账款周转率 26.7 35.0 33.2 31.1 31.5 

长期投资 -3701 -4792 -6520 -6254 -6723  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 -15581 -15036 -15450  每股指标（元）      

筹资活动现金流 17975 15154 18171 34481 34937  每股收益(最新摊薄) 0.73 1.06 1.31 1.59 1.86 

短期借款 -3224 -136 905 892 1025  每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 0.42 0.96 1.33 0.74 

长期借款 4228 12146 26555 24568 22183  每股净资产(最新摊薄) 4.02 4.98 5.84 7.11 8.63 

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 5.5 4.6 3.9 

其他筹资现金流 16941 2736 -9289 9021 11729  P/B 1.8 1.5 1.2 1.0 0.8 

现金净增加额 11303 5403 12620 31407 28641  EV/EBITDA 12.8 10.6 8.2 7.5 7.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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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）
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