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金科股份（000656）：去杠杆调节
奏，新五年稳健启航 
——公司 2020年报告点评 

   2021年 04月 12日 

 强烈推荐/维持  

 金科股份 公司报告 

 

近日金科股份公布 2020 年业绩预告，公司实现营业收入 877 亿元，同比增

长 29.4%；实现净利润 97 亿元，同比增长 52.7%，其中归属于上市公司股

东的净利润 70.3 亿元，同比增长 23.9%。我们做如下点评： 

 

多方法去杠杆，主业转向经营驱动。公司在扣除政府补助和投资性房地产公

允价值变动收益等非经常项目之后，扣非后的归母净利润 61.9 亿，同比增长

7.9%。开发主业盈利能力跟随行业下降，毛利率 23.2%，较 2019年下降 5.7pct。

公司年内多举措积极调整杠杆率，分子端，全年权益拿地金额 509 亿元，同

比下降 9.4%，对应的有息负债同比持平；分母端，受益于物业公司上司、发

行永续债、降低股利支付率、购买少数股东权益等均增厚了净资产，三条红

线全部达标，为主业平稳健康发展夯实基础。同样受益于拿地支出减少，公

司经营性现金流净额同比大幅增长 5.5 倍，达到 145.1 亿元。我们预计未来

公司将持续重视销售回款和高效周转，以经营驱动替代负债驱动。 

 

拿地能级显著提升助力公司打造效益型产品，招拍挂和收并购并重造就多元

化拿地能力，土储布局更趋平衡对冲单区域调控风险。2020 年公司拿地能级

提升，坚持二三线为主，一四线为辅城市能级布局，拿地均价 3773 元/平米，

同比增长 41.2%。公司在拿地方式上收并购：招拍挂=1:3，且合作拿地力度提

高，新拿地权益比下降至 57.1%，较 2019 年下降 4pct。虽然拿地均价提升，

但地货比维持在 40%安全线以下，为 37.9%，且伴随公司布局能级提升，未来

毛利率下行空间有限。公司截止 2020 年底可售资源 7100 万平米，可供公司 3

年开发。从结构上看，布局更加均衡，重庆、华东、西南（不含重庆）、华

中、华南、华北占比分别为 24%、23%、17%、17%、10%、5%，近两年华东占

比提高，对大本营重庆依赖度下降。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 67,773.37  87,704.41  106,999.38  130,218.25  158,475.60  

增长率（%） 64.36% 29.41% 22.00% 21.70% 21.70% 

归母净利润（百万元） 5,675.83  7,030.02  8,816.67  10,225.51  11,878.88  

增长率（%） 46.06% 23.86% 25.41% 15.98% 16.17% 

净资产收益率（%） 20.74% 19.04% 20.25% 19.06% 18.16% 

每股收益(元) 1.05  1.30  1.65  1.91  2.22  

PE 6.71  5.42  4.27  3.68  3.17  

PB 1.38  1.02  0.86  0.70  0.58    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

公司简介：  

公司是一家专注于房地产开发与销售的大

型企业集团，经过二十多年的健康发展，现
已形成民生地产开发、生活服务、科技产业

（园区）投资运营、文商旅康养等相关多元
化产业“四位一体”协同发展的战略格局。 

数据来源：wind、东兴证券研究所 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍: 
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交易数据 
  
52 周股价区间（元） 10.95-6.59 

总市值（亿元） 376.45 

流通市值（亿元） 372.06 

总股本/流通 A股（万股） 533,972/527,746 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.81 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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新的五年计划更加重视持有型物业和永续经营。公司于 2020 年底发布新的五年发展规划并选举了新的领导班子，选举的周达

先生为董事长，杨程钧先生为总裁，新的战略富有进取心，而更年轻的中生代领导人与战略相匹配。新的战略目标包括：1）

到 2025 年实现销售规模 4500 亿，隐含年化增速 15%以上；2）持有型优质资产规模将达到 300-500亿；3）实现代建业务 300

亿；4）金科服务提出 5年 10倍增长。2020 年公司可售面积 3600 万方，我们预计全年计划销售金额 2500 亿元，隐含增速 12%。 

 

公司盈利预测及投资评级： 

我们认为公司在经过一年在战略、投资上的调整后，资产负债表的健康性得到了很大的改善，未来主业将健康发展且业务多样

性增强。未来公司未来在境外评级上还有很大改善空间，这有利于公司开发主业和持有型物业价值增厚。我们预计公司 2021

年至 2023 年归母净利润分别为 88.2 亿元，102.2 亿元和 118.9 亿元，EPS分别为 1.6 元、1.9 元和 2.2元。当前股价对应公司

2021-2023 年的 PE分别为 4.3 倍、3.7倍和 3.2 倍。我们看好公司长期稳健均衡发展，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：公司结算不及预期、公司拿地不及预期 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E  2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E 

流动资产合计 291229  332114  448131  626993  786814  营业收入 67773  87704  106999  130218  158476  

货币资金 35986  43492  5350  45576  79238  营业成本 48230  67390  80627  99297  123714  

应收账款 2280  2798  3507  4211  5159  营业税金及附加 2707  2993  3652  4444  5408  

其他应收款 0  0  0  0  0  营业费用 4215  3462  4223  5140  6255  

预付款项 9187  8754  16817  27739  41348  管理费用 2689  3015  3678  4476  5448  

存货 214241  234653  377734  501924  610098  财务费用 629  481  1216  1757  1609  

其他流动资产 7031  10765  13080  15866  19257  研发费用 41  92  0  0  0  

非流动资产合计 30376  49044  57601  71719  95073  资产减值损失 -981.4

8  

-410.31  -10.00  0.00  0.00  

长期股权投资 13622  24894  25143  25269  25774  公允价值变动收益 95.87  464.30  450.00  480.00  530.00  

固定资产 4378  4078  3752  3426  3099  投资净收益 185.70  1620.32  790.00  1106.00  1493.10  

无形资产 76  75  70  66  62  加：其他收益 153.71  403.23  403.23  403.23  403.23  

其他非流动资产 1442  3049  3079  3110  3141  营业利润 8622  12231  15222  17059  18433  

资产总计 321605  381158  505732  698712  881887  营业外收入 96.30  142.44  149.56  161.52  174.45  

流动负债合计 200965  239952  353363  533260  702363  营业外支出 382.86  194.41  291.61  314.94  340.13  

短期借款 3060  10467  1281  28869  8646  利润总额 8335  12179  15080  16905  18268  

应付账款 23549  28568  33712  41518  51727  所得税 1978  2475  3321  3723  4023  

预收款项 504960  577820  684819  815038  973513  净利润 6357  9704  11758  13182  14244  

一年内到期的非流动负债 29709  23191  26670  32004  40005  少数股东损益 681  2674  2942  2956  2365  

非流动负债合计 68488  67707  67167  67174  67138  归属母公司净利润 5676  7030  8817  10226  11879  

长期借款 52382  52735  52735  52735  52735  主要财务比率     

应付债券 13535  11827  11945  12065  12185  2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E 

负债合计 269454  307660  420530  600434  769502  成长能力      

少数股东权益 24784  36576  39518  42475  44840  营业收入增长 64.36% 29.41% 22.00% 21.70% 21.70% 

实收资本（或股本） 5340  5340  5340  5340  5340  营业利润增长 61.50% 41.86% 24.45% 12.07% 8.06% 

资本公积 4507  7259  7259  7259  7259  归属于母公司净利润增长 46.06% 23.86% 25.41% 15.98% 16.17% 

未分配利润 12985  17817  25768  34990  45703  获利能力           

归属母公司股东权益合计 27367  36922  43542  53662  65403  毛利率(%) 28.84% 23.16% 24.65% 23.75% 21.93% 

负债和所有者权益 321605  381158  505732  698712  881887  净利率(%) 9.38% 11.06% 10.99% 10.12% 8.99% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 1.76% 1.84% 1.74% 1.46% 1.35% 

 2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E ROE(%) 20.74% 19.04% 20.25% 19.06% 18.16% 

经营活动现金流 2239  14508  -22951  22138  69451  偿债能力           

净利润 6357  9704  11758  13182  14244  资产负债率(%) 84% 81% 83% 86% 87% 

折旧摊销 345.30  358.84  342.07  347.60  353.78  流动比率 1.45 1.38 1.27 1.18 1.12 

财务费用 629  481  1216  1757  1609  速动比率 0.38 0.41 0.20 0.23 0.25 

应收帐款减少 -696  -519  -708  -705  -948  营运能力           

预收帐款增加 428684  72860  106999  130218  158476  总资产周转率 0.25  0.25  0.24  0.22  0.20  

投资活动现金流 -11989  -17108  -8051  -12770  -21574  应收账款周转率 35  35  34  34  34  

公允价值变动收益 96  464  450  480  530  应付账款周转率 3.64  3.37  3.44  3.46  3.40  

长期投资减少 0  0  -8791  -14047  -23193  每股指标（元）           

投资收益 186  1620  790  1106  1493  每股收益(最新摊薄) 1.05  1.30  1.65  1.91  2.22  

筹资活动现金流 15154  10462  -7141  30858  -14216  每股净现金流(最新摊薄) 1.01  1.47  -7.14  7.53  6.30  

应付债券增加 7134  -1708  118  119  121  每股净资产(最新摊薄) 5.13  6.91  8.15  10.05  12.25  

长期借款增加 5012  353  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 6.71  5.42  4.27  3.68  3.17  

资本公积增加 407  2752  0  0  0  P/B 1.38  1.02  0.86  0.70  0.58  

现金净增加额 5403  7862  -38142  40226  33661  EV/EBITDA 10.53  7.10  7.45  6.15  3.53    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 金科股份（000656）：销售总量增长结构改善，物业已提交上市申请 2020-09-07 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 2 月统计局数据点评：复苏向二三线城市传导 2021-03-16 

行业普通报告 东兴证券房地产行业点评：让子弹再飞一会儿，好公司更重要 2021-02-26 

行业深度报告 房地产行业报告：城市更新——城市进化必由之路、湾区房企必争之地 2021-02-04 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 12 月统计局数据点评：数据指导意义下降，聚焦供给侧改革逻

辑 

2021-01-19 

行业普通报告 指引行业发展，助力边界扩张——《关于加强和改进住宅物业管理工作的通知》点评 2021-01-07 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 11 月统计局数据点评：销售和开发韧性十足，三条红线排风险

促发展 

2020-12-16 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 7 月统计局数据点评：行业短期高景气，优质房企黄金时代

20200816 

2020-08-16 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 6 月统计局数据点评：地产复苏强于经济，销售量价齐升得验证 2020-07-17 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

林瑾璐 

英国剑桥大学金融与经济学硕士。多年银行业投研经验，历任国金证券、海通证券、天风证券银行业分

析师。2019 年 7 月加入东兴证券研究所，担任金融地产组组长。 

研究助理简介 

曹钧鹏 

南开大学金融硕士，本科毕业于中南大学土木工程专业，2019 年加入东兴证券研究所从事房地产研究。 

陈刚 

清华大学金融硕士，同济大学土木工程本科，2019 年加入东兴证券研究所，从事房地产行业研究。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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