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投资要点 

事项： 

公司公布2020年年报，全年实现营收877亿，同比增长29.4%；归母净利润
70.3亿，同比增长23.9%，对应EPS为1.30元，与业绩快报基本一致。公司
拟每10股派发现金红利4.50元（含税）。 

平安观点： 

 业绩增长稳健，三费显著降低。公司 2020 年营收同增 29.4%，归母净利

润同增 23.9%，业绩增长主要因交房规模及整体销售毛利润增加所致，期

内竣工面积 1995 万平，同比增 65%。期内受限价、结算结构影响，房地

产业务毛利率同比降 6.1pct 至 23%，但期内投资净收益 16.2 亿元，同比

增 773%；同时经营显著提效，期间费用率同比降 3.1pct 至 8.0%。2021

年计划竣工同比增长 30%，同时期末预收账款及合同负债合计 1346.4 亿

元，同比增 17.4%，覆盖 2020 年营收 1.5 倍，为后续业绩持续良好增长

奠定基础。 

 销售目标超额完成，区域格局更趋优化。2020 年公司实现销售额 2233

亿元，同比增长 20%，超额完成全年 2200 亿元目标，市占率由 2019 年

1.2%升至 1.4%，销售回款率达 90%；房地产销售面积 2240 万平方米，

同比增长 18%。期内在华东、重庆、西南（不含重庆）、华中、华南地区

销售金额占比分别达到 41%、19%、12%、13%、7%，区域格局更趋优

化。2021 年销售目标 2500 亿元，同比增 12%。期内新开工 2964 万平，

同比降 6.3%；2021 年计划新开工 2900 万平，同比降 2.2%。 

 投资相对积极，城市能级大幅提升。2020 年公司新增土储建面 2364 万平、

总价 892 亿元，拿地销售面积比、拿地销售金额比分别为 105.5%、39.9%，

同比下降 68.9pct、7.8pct；楼面价 3773 元/平，同比增长 41%；新增土

储按地价计算二三线（含新一线）占比 87%，其中二线（含新一线）占比

74%。期末可售资源储备充裕、区域分布更趋均衡，总可售面积超 7100 万

平，其中重庆、华东、西南（不含重庆）、华中、华南、华北占比分别占 
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 67773 87704 109631 133749 157824 

YoY(%) 64.4 29.4 25.0 22.0 18.0 

净利润(百万元) 5676 7030 8609 10371 12225 

YoY(%) 46.1 23.9 22.5 20.5 17.9 

毛利率(%) 28.8 23.2 23.0 23.5 24.0 

净利率(%) 8.4 8.0 7.9 7.8 7.7 

ROE(%) 12.2 13.2 13.8 14.5 14.8 

EPS(摊薄 /元) 1.06 1.32 1.61 1.94 2.29 

P/E(倍) 6.6 5.4 4.4 3.6 3.1 

P/B(倍) 1.4 1.1 0.9 0.7 0.6   
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比 24%、23%、17%、17%、10%、5%。 

 金科服务成功上市，规模业绩持续高增。期内物业子公司金科服务在港交所成功上市，募资净额达

67.17 亿港币。期内金科服务实现净利润 6.33 亿元，同比增长 69%，期末布局全国 152 个城市，在

管面积 1.56 亿平，独立第三方占比 48.6%；合约面积 2.77 亿平方米，独立第三方占比 56.3%；连

续五年蝉联“中国物业服务综合实力十强”，连续六年在西南地区市占率第一。 

 债务大幅改善，成功跻身“绿档”。期末公司在手现金 435亿，现金短债比高达 129%，同比升 19.4pct；

期末剔除预收账款与合同负债后的资产负债率、净负债率分别为 69.9%与 75.1%，同比降 4.9pct、

45.2pct，三项指标均满足“三道红线”要求，2020 年顺利实现“橙档”到“绿档”的跨越。期内经营性现金

流净额达 145 亿元，同比增长 548%，连续三年为正。 

 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，五年规划亦明确 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。当前公司债务大幅优化，融资成本有望持续改善，公司估值处于低

位，股息率亦具备吸引力，看好后续表现。我们维持此前公司盈利预测，预计 2021-2022 年 EPS 分

别为 1.61 元、1.94 元，新增 2023 年业绩预测为 2.29 元，当前股价对应 PE 分别为 4.4 倍、3.6 倍、

3.1 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）若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；3）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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图表1 金科 2020年营收同比增长 29.4% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表2 金科 2020年归母净利润同比增长 23.9% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表3 金科销售毛利率及净利率 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表4 金科各项费用率占比 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表5 金科 2020年销售金额同比增长 20% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表6 金科 2020年销售面积同比增长 17.6% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

3.7% 3.6%
3.0%

5.2%
6.2% 6.2%

3.9%4.2%
4.8%

3.9%
4.4%

5.7%

4.0%
3.4%

0.9% 1.4% 0.9% 1.4%

0.1%
0.9% 0.5%

8.8%
9.7%

7.9%

10.9%
12.0%

11.2%

8.0%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

研发费用 销售费用 管理费用 财务费用 期间比率

230 238 341

658

1188

1860

2,233

0.0% 3.5%

43.3%

93.0%

80.5%

56.6%

20.1%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

销售额（亿元） 同比

322 332 499

843

1342

1905

2240

0.0% 3.1%

50.3%

68.9%

59.2%

42.0%

17.6%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

销售面积（万平米） 同比



金科股份﹒年报点评 

 

  
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 5 / 9 

 

图表7 金科历年销售均价走势 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表8 金科 2020年新开工同比降 6.3% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表9 金科 2020年竣工同比增长 65% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表10 金科 2020年新增土储楼面价同比增长 41% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表11 金科 2020年新增土储建面同比下滑 29% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表12 金科现金覆盖近一年内到期负债比例仍处于高位 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表13 金科净负债率降至 75% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表14 金科剔除预收款后资产负债率降至 70%以下 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 332114 397995 433387 499285 

现金  43492 54276 49487 67221 

应收票据及应收账款 2885 3571 4306 4989 

其他应收款 30526 37993 45600 56222 

预付账款 8754 13394 14471 18409 

存货  234653 276956 307719 340640 

其他流动资产 11804 11804 11804 11804 

非流动资产 49044 61418 74689 88786 

长期投资 24894 32354 40553 49753 

固定资产 4078 5669 7587 9602 

无形资产 75 67 58 51 

其他非流动资产 19997 23329 26491 29381 

资产总计 381158 459413 508076 588071 

流动负债 239952 305093 340256 407470 

短期借款 10467 6764 18156 7690 

应付票据及应付账款 34263 39141 46124 49833 

其他流动负债 195222 259188 275976 349947 

非流动负债 67707 69028 69737 67207 

长期借款 64562 65883 66592 64061 

其他非流动负债 3145 3145 3145 3145 

负债合计 307660 374122 409993 474676 

少数股东权益 36576 39760 43596 48118 

股本  5340 5340 5340 5340 

资本公积 7259 7259 7259 7259 

留存收益 19740 27405 36640 47525 

归属母公司股东权益 36922 45531 54487 65277 

负债和股东权益 381158 459413 508076 588071  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 14508 31392 -7125  41504 

净利润 9704 11793 14207 16747 

折旧摊销 359 396 499 669 

财务费用 481 440 716 1141 

投资损失 -1620  -1553  -1646  -1782  

营运资金变动 4948 20468 -20705  24957 

其他经营现金流 636 -153  -195  -227  

投资活动现金流 -17108  -11065  -11929  -12756  

资本支出 345 3558 3579 3256 

长期投资 -9110  -7460  -7867  -9199  

其他投资现金流 -25873  -14966  -16216  -18699  

筹资活动现金流 10462 -9543  4725 -1474  

短期借款 7407 -3704  1852 -926  

长期借款 -1355  1321 709 -2530  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 2752 0 0 0 

其他筹资现金流 1658 -7161  2164 1983 

现金净增加额 7821 10784 -14329  27274  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 87704 109631 133749 157824 

营业成本 67390 84415 102318 119946 

营业税金及附加 2993 3618 4681 5603 

营业费用 3462 3947 4815 5839 

管理费用 3015 3618 4414 5366 

研发费用 92 91 126 139 

财务费用 481 440 716 1141 

资产减值损失 410 329 334 316 

其他收益 403 220 213 247 

公允价值变动收益 464 153 195 227 

投资净收益 1620 1553 1646 1782 

资产处置收益 -34  0 0 0 

营业利润 12231 15098 18399 21730 

营业外收入 142 157 165 173 

营业外支出 194 232 256 266 

利润总额 12179 15023 18308 21637 

所得税 2475 3230 4101 4890 

净利润 9704 11793 14207 16747 

少数股东损益 2674 3184 3836 4522 

归属母公司净利润 7030 8609 10371 12225 

EBITDA 16128 16627 20191 23493 

EPS（元）  1.32 1.61 1.94 2.29  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 29.4 25.0 22.0 18.0 

营业利润(%) 41.9 23.4 21.9 18.1 

归属于母公司净利润(%) 23.9 22.5 20.5 17.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 23.2 23.0 23.5 24.0 

净利率(%) 8.0 7.9 7.8 7.7 

ROE(%) 13.2 13.8 14.5 14.8 

ROIC(%) 9.2 9.4 9.5 10.8 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 80.7 81.4 80.7 80.7 

净负债比率(%) 75.6 41.9 58.0 27.1 

流动比率 1.4 1.3 1.3 1.2 

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 34.0 34.0 34.0 34.0 

应付账款周转率 2.1 2.3 2.4 2.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.32 1.61 1.94 2.29 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.66 5.88 -1.33  7.77 

每股净资产(最新摊薄) 6.51 8.14 9.82 11.84 

估值比率 - - - - 

P/E 5.4 4.4 3.6 3.1 

P/B 1.1 0.9 0.7 0.6 

EV/EBITDA 8.0 6.8 6.8 5.0  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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