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投资要点 

事项： 

公司公布2021年一季报，实现营收124.0亿，同比增长62.6%；归母净利润 4.6

亿，同比增长15.6%，对应EPS为0.07元。 

平安观点： 

 业绩持续增长，未结资源充足。公司一季度营收同比增长62.6%，归母净

利润同比增长 15.6%，净利增速低于营收增速主要因：1）地价上涨而政

府限价导致期内综合毛利率同比降 5.0pct 至 20.0%；2）少数股东损益占

比同比提升 11.3pct 至 32.8%。期内公司经营明显改善，期间费用率同比

降 1.6pct 至 11.6%；同时合联营企业投资收益同比增 84.6%至 1.4 亿元。

考虑期末合同负债较期初提升 6.7%至 1437.3 亿元，为 2020 年营收 1.6

倍，叠加全年 30%的计划竣工增速，为业绩延续增长奠定基础。 

 低基数下销售高增，投资略有收缩。公司一季度销售金额 491 亿元，同比

增长 86.0%，销售面积 475 万平，同比增长 75.3%；平均售价 10337 元/

平，较 2020 年全年增 3.7%。2021 年销售目标 2500 亿元，同比增12%。

受核心城市供地新政等影响，期内公司新增土地建面 395 万平米、总价

182 亿元，分别为同期销售面积、销售金额的 83.2%、37.1%，略低于 2020

年全年（105.5%、39.9%）；平均楼面地价 4609 元/平米，地价房价比

44.6%，高于 2020 年全年（37.9%），或因公司加大重点城市布局。 

 债务持续优化，维持“绿档”水平。期末公司在手现金 381.4 亿，现金短

债比达 118.0%，同比降 11.7pct；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 70.0%、82.2%，同比降 4.2pct、49.7pct，三

项指标持续满足“三道红线”要求。 

 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 

  
 

 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 14.2 14.9 15.3 

EPS(摊薄 /元) 1.06 1.32 1.61 1.94 2.29 

P/E(倍) 6.6 5.3 4.3 3.6 3.0 

P/B(倍) 1.4 1.1 0.9 0.8 0.6  
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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，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 2021-2023 年 EPS 分别为 1.61 元、1.94 元、2.29 元，当前股价对应

PE 分别 4.3 倍、3.6 倍、3.0 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 2021年一季度营收同比增长 63% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表2 金科 2021年一季度归母净利润同比增长 16% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表3 金科 2021年一季度销售金额同比增长 86% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表4 金科 2021年一季度销售面积同比增长 75% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表5 金科 2021年一季度新增土储建面同比 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表6 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7 金科净负债率维持低位 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表8 金科剔除预收款后资产负债率情况 

 

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 395592 433387 495530 

现金  43492 51874 49487 63466 

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 457011 508076 584316 

流动负债 239952 305093 343259 407470 

短期借款 10467 6764 21159 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 412996 474676 

少数股东权益 36576 39761 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 43128 51484 61522 

负债和股东权益 381158 457011 508076 584316  
 
 
 
 
 

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 16746 

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 -11946  4124 -2225  

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 -9564  1563 1231 

现金净增加额 7821 8381 -14930  26522  
 

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 15099 18399 21729 

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 21636 

所得税 2475 3230 4101 4890 

净利润 9704 11793 14207 16746 

少数股东损益 2674 3184 3836 4521 

归属母公司净利润 7030 8609 10371 12225 

EBITDA 16128 16663 20318 23640 

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 14.2 14.9 15.3 

ROIC(%) 9.2 9.6 9.6 11.2 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 80.7 81.9 81.3 81.2 

净负债比率(%) 75.6 46.0 63.0 31.4 

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 7.69 9.26 11.14 

估值比率 - - - - 

P/E 5.3 4.3 3.6 3.0 

P/B 1.1 0.9 0.8 0.6 

EV/EBITDA 8.0 6.9 6.9 5.1  
 



 

 

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） 
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行业投资评级:  
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