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金科股份（000656.SZ） 

归母净利润同比大增 23.9%，“三道红线”全面改善由橙转绿 

事件：4 月 2 日，金科股份发布 2020 年年度报告。 

营业收入同增 29.4%，归母净利润 70.3 亿元同比大增 23.9%。2020 年公司实现

营业收入 877.0 亿元，同比增长 29.4%。利润方面：受限价影响，公司房地产开发

业务毛利率为 23.0%，同比下降 6.1pct。公司实现净利润 97 亿元，同比增长 52.7%，

其中归母净利润 70.3 亿元，同比增长 23.9%；归母净利润增速不及净利润增速的

原因为公司 2020 年加大联合开发力度，少数股东利润数额为 26.7 亿元，同比增

长 292.7%，占比提升 16.8pct 至 27.5%。每股收益 1.30 元，同比增长 23.8%。 

销售额 2232 亿同增 20%，2025 年目标翻番达 4500 亿；拿地节奏放缓，拿地城

市能级提升，可售资源储备充裕。2020 年公司实现销售额 2232 亿元，同比增长

20.0%，超额完成全年 2200 亿元销售目标；实现销售面积 2240 万方，同比增长

18%。销售单价 9964 元/平。销售金额口径市占率由 2019 年的 1.16%提升至 2020

年的 1.29%。公司坚定实施省域深耕战略，在重庆、江苏、浙江销售规模超 200 亿

元，四川、河南、山东销售规模超 100 亿元；2025 年销售额目标 4500 亿，CAGR

超 15%。拿地方面：公司 2020 年新增土地计容建面达 2364 万方；拿地金额 892

亿，同比增长 0.5%；投资力度（当期拿地金额/当期销售金额）为 40.0%，自 2017

年的 68.9%呈逐步下降趋势，拿地节奏放缓。权益拿地单价为 3773 元/平，地货比

（当期拿地单价/当期销售单价）为 37.9%。新增土储城市能级显著提升，按计容建

筑面积计算二三线（含新一线）城市占比近 80%。截至 2020 年底，公司总可售

面积超 7,100 万平方米，资源储备充裕。 

金科服务成功上市，全年营收同增 44%，推动公司“四位一体”战略发展。 

2020 年 11 月，公司控股子公司金科服务于香港联交所主板上市，2020 年金科服务

营收 33.59 亿元同增 44.3%；归母净利润为 6.17 亿元同增 68.5%；截至 2020 年末，

金科服务合约面积 2.78 亿方，独立第三方占比 56.3%。金科服务上市进一步推动金

科股份“四位一体、生态协同”的战略，实现“地产+服务”双向赋能，改善公司财

务结构，助力金科股份可持续健康发展。 

“三道红线”全面改善由橙转绿，股权结构更趋多元。公司“三道红线”全面改善

实现由“橙档”到“绿档”的跨越：剔除预收账款后的资产负债率为 69.85%同降

5pct，净负债率为 75.07%同降 45pct，现金短债比 1.34 倍。成功引进红星家具集团、

阳光人寿保险等重要股东，股权结构更趋多元；同时公司员工持股计划顺利实施，

助力公司可持续发展。 

投资建议：我们预测公司 21/22/23 年收入增速为 22.5%/21.1%/20.8%，归母净利

润为 87.37/105.17/126.46 亿元，增速为 24.3%/20.4%/20.2%，归母净利润对应的

EPS 为 1.64/1.97/2.37 元/股，对应的 PE 为 4.3/3.6/3.0x。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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 67,773 87,704 107,438 130,107 157,170 

增长率 yoy（%） 64.4 29.4 22.5 21.1 20.8 

归母净利润（百万元） 5,676 7,030 8,737 10,517 12,646 

增长率 yoy（%） 

 

 

46.1 23.9 24.3 20.4 20.2 

EPS最新摊薄（元/股） 1.06 1.32 1.64 1.97 2.37 

净资产收益率（%） 12.2 13.2 13.6 14.5 15.4 

P/E（倍） 6.7 5.4 4.3 3.6 3.0 

P/B（倍） 1.4 1.1 0.9 0.8 0.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 12日收盘价 
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归母净利润同比大增 23.9%，“三道红线”全面改善由橙转
绿 

事件：4 月 2 日，金科股份发布 2020 年年度报告。 

营业收入 877.0 亿元同增 29.4%，归母净利润 70.3 亿元同比大增 23.9%。 

2020 年公司实现营业收入 877.0 亿元，同比增长 29.4%；其中房地产销售收入占比为

93.0%；利润方面：受限价影响，公司房地产开发业务毛利率为 23.0%，同比下降 6.1pct，

进而导致公司整体毛利率同比下降 5.7pct 至 23.2%。公司实现净利润 97 亿元，同比增

长 52.7%，其中归母净利润 70.3 亿元，同比增长 23.9%；归母净利润增速不及净利润

增速的原因为公司 2020 年加大联合开发力度，少数股东利润数额为 26.7 亿元，同比

增长 292.7%，占比提升 16.8pct 至 27.5%。每股收益 1.30 元，同比增长 23.8%。

公司加权平均 ROE 为 23.3%，同比微降 0.37pct，继续维持较高水平。 

销售额 2232 亿同增 20%完成目标，省域深耕战略成效显著；拿地节奏放缓，拿地城

市能级提升，可售资源储备充裕。 

销售方面：2020 年公司实现销售额 2232 亿元，同比增长 20.0%，超额完成全年 2200

亿元销售目标；实现销售面积 2240 万方，同比增长 18%。销售单价 9964 元/平，同比

增长 2.1%。销售金额口径市占率由 2019年的 1.16%提升至 2020年的 1.29%；2020

年销售回款 2011 亿元，回款率 90%。公司坚定实施省域深耕战略，在重庆、江苏、浙

江销售规模超 200 亿元，四川、河南、山东销售规模超 100 亿元；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。未来发展目标：2025 年销售额目标 4500 亿，CAGR 超 15% 

拿地方面：公司 2020 年新获取 148 个项目，新增土地计容建面达 2364 万方同比减少

28.9%；拿地金额 892 亿，同比增长 0.5%，投资力度（当期拿地金额/当期销售金额）

为 40.0%，自 2017 年的 68.9%呈逐步下降趋势，拿地节奏放缓。权益拿地单价为

3773 元/平，同比大增 41.2%，地货比（当期拿地单价/当期销售单价）为 37.9%。新增

土储城市能级显著提升，按计容建筑面积计算二三线（含新一线）城市占比近 80%，其

中二线（含新一线）城市占比 63%；按土地购臵金额计算二三线（含新一线）城市占比

约 87%，其中二线（含新一线）城市占比 74%。截至 2020 年底，公司总可售面积超

7,100 万平方米，其中新一线城市可售面积占比 42%，公司资源储备充裕。 

金科服务成功上市，全年营收同增 44%，推动公司“四位一体”战略发展。 

2020 年 11 月，公司控股子公司金科服务于香港联交所主板上市，2020 年金科服务营收

33.59 亿元，同比增加约 44.3%，其中社区增值服务及智慧科技服务收入双双大增，分

别增长 72.3%、 77.3%；归母净利润为 6.17 亿元，同比增长 68.5%；公司毛利率同比

提升 2.4pct 达 29.7%。截至 2020 年末，金科服务在管建筑面积增加至 1.56 亿方，独立

第三方占比 48.6%；合约面积增加至 2.78 亿方，独立第三方占比 56.3%。金科服务上

市进一步推动金科股份“四位一体、生态协同”的战略，实现“地产+服务”双向赋能，

改善公司财务结构，助力金科股份可持续健康发展。 

“三道红线”全面改善由橙转绿，股权结构更趋多元。 

公司“三道红线”全面改善实现由“橙档”到“绿档”的跨越：剔除预收账款后的资产

负债率为 69.85%同降 5pct，净负债率为 75.07%同降 45pct，现金短债比 1.34 倍。净

负债率的大幅下降主要原因为权益总额的提升：2020 年公司权益总额 735.0 亿元同增

41%，其中少数股东权益 365.8 亿元同增 48%。公司经营性现金流净额连续三年为

正达 145 亿元，同比大增 548%。成功引进红星家具集团有限公司控股子公司、阳光人

寿保险股份有限公司等重要股东，股权结构更趋多元；同时公司员工持股计划顺利实施，

助力公司可持续发展。 
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投资建议：我们预测公司 21/22/23 年收入增速为 22.5%/21.1%/20.8%，归母净利润为

87.37/105.17/126.46 亿元，增速为 24.3%/20.4%/20.2%，归母净利润对应的 EPS 为

1.64/1.97/2.37 元/股，对应的 PE 为 4.1/3.42.9x。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。 

 

图表 1：2020公司营业收入 877亿同增 29.4%  图表 2：2020公司归母净利润 70.3亿同增 23.9% 

 

 

 

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 

 

图表 3：公司历年毛利率和归母净利率  图表 4：2020公司住宅开发销售额 2232亿同增 20.0% 

 

 

 

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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图表 5：公司历年销售金额市占率稳步提升  图表 6：2020公司住宅开发销售面积 2240 万方同增 17.6% 

 

 

 

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 

 

图表 7：2020公司住宅开发销售均价 9964 元/平  图表 8：销售金额增长因素贡献拆分 

 

 

 

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 

 

图表 9：2020年公司销售区域结构更趋优化  图表 10：2020拿地金额 892亿，同增 0.5% 

 

 

 

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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图表 11：2020拿地面积 2364万方同降 28.9%  图表 12：2020拿地均价 3773元/平同增 41.2% 

 

 

 

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 

 

图表 13：2020投资力度 40.0%，自 2017年以来逐年下降  图表 14：2020地货比 37.9% 

 

 

 

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 291229 332114 400444 444148 543852  营业收入 67773 87704 107438 130107 157170 

现金 35986 43492 44913 48708 105452  营业成本 48230 67390 81653 98231 117877 

应收票据及应收账款 2280 2885 3970 4226 5293  营业税金及附加 2707 2993 3667 4440 5900 

其他应收款 22498 30526 34428 44231 50789  营业费用 4215 3462 4241 5135 6824 

预付账款 9187 8754 13224 13391 18759  管理费用 2689 3015 3693 4472 5403 

存货 214241 234653 292140 321804 351780  研发费用 41 92 113 150 200 

其他流动资产 7037 11804 11770 11787 11779  财务费用 629 481 497 1102 852 

非流动资产 30376 49044 65739 82459 98861  资产减值损失 -981 -410 0 0 0 

长期投资 13622 24894 36515 48240 60084  其他收益 154 403 0 0 0 

固定资产 4378 4078 5109 6213 7473  公允价值变动收益 96 464 153 195 227 

无形资产 76 75 67 58 51  投资净收益 186 1620 469 522 699 

其他非流动资产 12301 19997 24048 27948 31254  资产处臵收益 2 -34 0 0 0 

资产总计 321605 381158 466183 526607 642713  营业利润 8622 12231 14197 17293 21040 

流动负债 200965 239952 289354 313296 392494  营业外收入 96 142 92 104 109 

短期借款 3060 10467 12822 15528 18758  营业外支出 383 194 232 256 266 

应付票据及应付账款 31051 34263 44874 50331 63915  利润总额 8335 12179 14057 17142 20883 

其他流动负债 166854 195222 231657 247437 309821  所得税 1978 2475 2856 3483 4243 

非流动负债 68488 67707 94533 119372 141826  净利润  6357 9704 11201 13659 16640 

长期借款 65917 64562 91387 116226 138681  少数股东损益 681 2674 2464 3141 3994 

其他非流动负债 2572 3145 3145 3145 3145  归属母公司净利润 5676 7030 8737 10517 12646 

负债合计 269454 307660 383887 432668 534320  EBITDA 12137 16128 18960 23879 28565 

少数股东权益 24784 36576 39040 42182 46175  EPS（元） 1.06 1.32 1.64 1.97 2.37 

股本 5340 5340 5340 5340 5340        

资本公积 4507 7259 7259 7259 7259  主要财务比率      

留存收益 14449 19740 26807 35550 46150  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 27367 36922 43256 51757 62217  成长能力      

负债和股东权益 321605 381158 466183 526607 642713  营业收入(%) 64.4 29.4 22.5 21.1 20.8 

       营业利润(%) 61.5 41.9 16.1 21.8 21.7 

       归属于母公司净利润(%) 46.1 23.9 24.3 20.4 20.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.8 23.2 24.0 24.5 25.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.4 8.0 8.1 8.1 8.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.2 13.2 13.6 14.5 15.4 

经营活动现金流 2239 14508 -7859 -16222 35862  ROIC(%) 7.0 9.2 8.7 8.5 8.3 

净利润 6357 9704 11201 13659 16640  偿债能力      

折旧摊销 345 359 377 432 543  资产负债率(%) 83.8 80.7 82.3 82.2 83.1 

财务费用 629 481 497 1102 852  净负债比率(%) 123.4 75.6 100.9 126.3 94.0 

投资损失 -186 -1620 -469 -522 -699  流动比率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -5963 4948 -19553 -30576 18693  速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

其他经营现金流 1056 636 89 -316 -167  营运能力      

投资活动现金流 -11989 -17108 -16657 -16331 -16070  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 932 345 1246 1348 1443  应收账款周转率 35.0 34.0 31.3 31.8 33.0 

长期投资 -4792 -9110 -11621 -11941 -11844  应付账款周转率 2.0 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 -15849 -25873 -27033 -26924 -26471  每股指标（元）      

筹资活动现金流 15154 10462 25937 36348 36952  每股收益(最新摊薄) 1.06 1.32 1.64 1.97 2.37 

短期借款 -136 7407 2355 2706 3230  每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 2.72 -1.47 -3.04 6.72 

长期借款 12146 -1355 26826 24839 22454  每股净资产(最新摊薄) 4.98 6.51 7.70 9.29 11.25 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 407 2752 0 0 0  P/E 6.7 5.4 4.3 3.6 3.0 

其他筹资现金流 2736 1658 -3244 8804 11268  P/B 1.4 1.1 0.9 0.8 0.6 

现金净增加额 5403 7821 1420 3795 56744  EV/EBITDA 10.5 8.1 8.4 8.3 6.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 12日收盘价  
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