
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 6 月 8 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究   

 

 

 

 

 

业绩稳健增长可期，财务优化降档成功 

——金科股份（000656.SZ）首次覆盖报告 
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全国化均衡布局稳步推进，投资重心重回高能级城市：截至 2020 年末，公司已

进驻全国 23 个省（市），合计总可售面积超 7100 万方，覆盖当期销售面积倍

数达 3.2 倍，可售资源充裕。2020 年公司新增计容建面 2364 万方，同比减少

28.9%；土地购置额 892 亿元，同比增长 0.5%；拿地成本 3773 元/平方米，同

比增长 41.2%，拿地均价/销售均价近三年维持 40%安全线以下。土地成本增加

主要因公司拿地质量回升所致，2020 年公司一二线城市拿地建筑面积占比较上

年同期提升 20pct 至 50.5%，土储质量提升利于公司盈利企稳。  

销售稳健增长，巩固区域深耕护城河：2020 年公司实现全口径销售金额约 2232

亿元，同比增长 20%；重庆、江苏、浙江单省（市）销售规模超 200 亿元，四

川、河南、山东单省销售规模超 100 亿元，区域深耕效果显著。2021 年公司全

口径销售目标为 2500 亿元，同比增长 12%。2021 年一季度，公司已实现销售

额约 491 亿元，完成全年目标近 20%；实现销售面积约 475 万平方米。 

业绩短期内可兑现性较强，净利率小幅回升：2020 年公司实现营业收入 877 亿

元，同比增长 29.4%；实现归母净利润 70.3 亿元，同比增长 23.9%。我们认为

公司未来短期内业绩可兑现性较高，原因包括：1）公司 2020 年合同负债 1346

亿元，覆盖 2020 年营业收入 1.5 倍；2）2020 年受疫情影响的延期竣工项目将

迎来集中结算期。2021 年公司计划竣工面积达 2600 万平方米，同比增加 30%；

3）2019 年后公司拿地能级的回升或带来结算均价提高。此外，销售费率改善及

投资净收益增加拉动 2020 年公司净利率提升 1.7pct 至 11.1%。 

财务指标更趋健康，三道红线降至绿档：2020 年公司总有息负债 976.5 亿元，

同比下降 1.1%；一年内到期有息负债约 325 亿元，占比 33%，负债规模及结构

持续优化。同期公司现金短债比小幅提升至 1.3X；净负债率 75.1%，同比下降

45pct；剔预后资产负债率 69.9%，同比下降 5pct，达“三道红线”绿档要求。 

盈利预测、估值与评级：基于公司当前结算基础及未来销售展望，并参考业绩指

引与股权激励指引，我们预测公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.39、1.56、1.72

元。现价对应 2021-2023 年预测 PE 分别为 4.1、3.6、3.3 倍；预测股息率分别

为 8.8%、9.9%、10.9%。公司全国化布局稳步推进，拿地质量提升，业绩稳健

增长，区域深耕优势明显，品牌溢价较强，积极挖掘代建和城市更新等新的利润

增长点，为“三道红线”绿档企业，财务指标改善明显。根据 DDM 估值模型，

公司目标价 7.13 元，对应 21 年预测 PE5.1 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：推盘销售不及预期；财务改善不及预期；业绩承诺兑现不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 67,773 87,704 111,124 137,858 168,666 

营业收入增长率 64.36% 29.41% 26.70% 24.06% 22.35% 

净利润（百万元） 5,676 7,030 7,541 8,450 9,318 

净利润增长率 46.06% 23.86% 7.27% 12.06% 10.27% 

EPS（元） 1.05 1.30 1.39 1.56 1.72 

ROE（归属母公司)（摊薄） 20.74% 19.04% 17.67% 17.48% 17.08% 

P/E 5.4 4.3 4.1 3.6 3.3 

P/B 1.1 0.8 0.7 0.6 0.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-06-07 

当前价/目标价：5.62/7.15 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 53.40 

总市值(亿元)： 300.09 

一年最低/最高(元)： 5.59/11.27 

近 3 月换手率： 34.37% 
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收益表现 
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相对 -17.49 -25.07 -60.44 

绝对 -11.77 -21.18 -25.84 

资料来源：Wind 
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1、 公司概况 

公司成立于 1998 年，发展初期，以高端化住宅产品形成差异化竞争，享有重庆

“洋房之父”美誉。经 20 余年发展，公司已成为以地产开发为主，以科技产业

投资运营、生活服务、文旅康养为辅的大型企业集团。 

2020 年公司实现合约销售额 2232 亿元，同比增长 20.0%；超额完成全年 2200

亿元的销售目标。截至 2020 年底，公司总可售面积约 7100 万方，按 2020 年

全口径销售面积计算，可售/销售覆盖度约为 3.2 倍。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司公告 

 

2、 股权结构稳定，激励机制丰富 

根据公司 2021 年一季报，黄红云先生及其一致行动人（陶虹遐、黄斯诗）合计

持有公司 29.98%的股权，股权治理结构稳定，利于提升公司治理水平。 

图 2：公司股权结构图（2021 年一季报） 

 
资料来源：Wind 
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股权激励机制提升员工积极性 

公司于 2015 年末开启存续 6 年的限制性股票激励计划，该计划涉及向 147 名激

励对象授予 19144 万股公司股份，占当时公司总股本的 4.6%。 

2019 年 6 月公司推出存续 7 年的“卓越共赢计划暨 2019 至 2023 年员工持股计

划”，该计划专项基金的提取方式为：若 2019-2022 年中任一年度公司经审计

的归属于母公司的净利润较 2018 年净利润 38.86 亿元的增长率分别不低于

30%、60%、90%、110%，则该考核年度的下一年度按该考核年度净利润的 3.5%

提取专项基金。公司 2019 及 2020 年归母净利润已达目标值。 

考虑到 2019 年后公司土储质量提升叠加销售费用率改善见效，预计 2021 及

2022 年公司归母净利润大概率能达到行权目标。 

 

表 1：公司卓越共赢计划暨 2019 至 2023 年员工持股计划之归母净利润目标 

年度 归母净利润 归母净利润较 2018 年目标增长值 归母净利润目标值 归母净利润预测值 是否达标 

 
亿元 % 亿元 亿元 

 

2018 年 38.9 
   

达标 

2019 年 56.8 30 50.6 
 

达标 

2020 年 70.3 60 62.2 
 

达标 

2021 年 
 

90 73.9 75.4（见盈利预测） 预计达标 

2022 年 
 

110 81.7 84.5（见盈利预测） 预计达标 

资料来源：公司公告、归母净利润预测值为光大证券研究所预测 

 

项目跟投制不断优化，鼓励员工创造更大价值 

2015 年 6 月公司首次推出跟投办法，2016、2017、2019 逐渐完善为“同舟共

赢计划”。从 2019 年公司颁布的最新跟投管理办法来看，每个跟投项目中的所

有跟投员工合计持有的项目公司股权比例不超过跟投前公司持股比例的 8%，同

时公司董事、高级管理人员亦不再跟投新增房地产项目。 

截至 2020 年末，公司已有 431 个项目实施跟投，涉及总跟投资金 21.8 亿元，

其中长沙科技新城、柳州金科天宸等 39 个项目实现分红，累计涉及分红金额 1.9

亿元。 

 

3、 全国化均衡布局稳步推进，投资重心重

回高能级城市 

2020 年公司新增土地 148 宗，对应计容建筑面积 2364 万平方米，同比减少

28.9%；土地购置额 892 亿元，同比增长 0.5%；拿地成本 3773 元/平方米，同

比增长 41.2%。 

我们认为当期土投成本增加主要原因为公司拿地质量提升，2020 年公司新增项

目集中于成渝、长三角区域；据克而瑞数据，2020 年公司一二线城市拿地占比

（按土储建筑面积计算）较上年同期提升 20pct 至 50.5%。尽管土地成本提升，

但公司拿地均价/销售均价近三年维持 40%安全线以下。 

此外，公司管理层于 2020 业绩会上表示未来将主要通过以下几种方式应对土地

集中供应政策的影响：1）一城一策研究受集中供地政策影响的 22 城；2）加大

收并购等多元化拿地力度；3）坚持合作拿地。 
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图 3：公司新增土储、新增土储均价及同比增速  图 4：公司拿地面积/销售面积覆盖倍数 

 

 

 
资料来源：Wind 

 
资料来源：Wind 

 

完善全国化投资布局，可售资源储备充裕 

截至 2020 年末，公司已围绕“三圈一带、八大城市群”进驻全国 23 个省（市），

全国化均衡布局的推进有利于分散单区域政策风险。 

具体区域来看，公司于重庆、华东、西南（不含重庆）、华中、华南、华北的土

储占比分别为 24%、23%、17%、17%、10%、5%，合计总可售面积超 7100 

万平方米，按 2020 年全口径销售面积计算，可售/销售覆盖度约为 3.2 倍。 

 

图 5：公司土储各区域分布比例  图 6：公司土储面积/销售面积覆盖倍数 

 

 

 
资料来源：Wind 

 
资料来源：Wind 

 

4、 销售稳健增长，巩固区域深耕护城河 

销售增速优于同规模房企均值，区域深耕效果显著。 

2020 年公司实现全口径销售金额约 2232 亿元，同比增长 20%，参考 2020 年

克而瑞百强房企排行榜中 TOP11-30 房企全口径销售额增速 16.7%，公司销售

增速表现优于同规模房企的平均值。 

2020 年公司实现全口径销售面积 2240 万平方米，同比增长 18%；对应销售均

价 9964 元/平方米，同比增长 2%。从区域分布来看，公司于华东、重庆、西南
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（不含重庆）、华中、华南地区销售额占比分别达 41%、19%、12%、13%、

7%，公司在除华东外的其他落子区域销售占比相对均衡。 

此外，公司坚持省域深耕战略，2020 年公司于重庆、江苏、浙江单省（市）销

售规模超 200 亿元，于四川、河南、山东单省销售规模超 100 亿元。 

 

图 7：公司全口径销售金额及面积  图 8：公司全口径销售均价及增速 

 

 

 
资料来源：Wind 

 
资料来源：Wind 

 

2021 年销售目标 2500 亿元，同比增速维持两位数 

公司过往几年供货充足支撑销售高增速，2020 年受疫情及年末三道红线监管政

策影响，公司愈加重视现金流稳健性，新开工面积增速随之趋缓。2021 年公司

年初在建面积 6852 万平方米，同比增加 18.6%，在建面积覆盖 2020 年销售面

积约 3.1 倍；计划新开工面积约 2900 万平方米，同比下降 2%。 

根据公司 2021-2025 年发展战略规划纲要，2021 年公司全口径销售目标为 2500

亿元，同比增长 12%。2021 年一季度，公司已实现销售额约 491 亿元，完成全

年目标近 20%；实现销售面积约 475 万平方米。 

 

图 9：公司新开工面积及同比增速  图 10：公司年末在建项目建面及增速 

 

 

 
资料来源：Wind 

注：2021E 新开工面积为公司在 2020 年报中披露的规划值 
 

资料来源：Wind 

注：2021E 年末在建项目建筑面积为公司在 2020 年报中披露的规划值 
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5、 业绩稳健增长，短期保障系数较高 

结算可预见性保障短期业绩稳健增长 

2020 年公司实现营业收入 877 亿元，同比增长 29.4%；实现净利润 97 亿元，

同比增长 52.7%；实现归母净利润 70.3 亿元，同比增长 23.9%。 

 

我们认为公司未来短期内业绩可兑现性较高，原因包括： 

1）公司 2020 年合同负债 1346 亿元，按 2020 年营业收入计算，覆盖度约为 1.5

倍； 

2）2020 年受疫情影响，公司部分项目结算滞缓，延期项目将迎来集中结算期。

2021 年公司计划竣工面积达 2600 万平方米，同比增加 30%； 

3）2019 年后公司拿地能级的回升或带来结算均价提高，一定程度保障短期内公

司业绩稳健增长。 

 

图 11：公司营收、归母净利润及同比增速  图 12：公司竣工面积及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind 

 
资料来源：Wind 

图 13：公司合同负债覆盖营收倍数 

 

资料来源：Wind 

销售费率改善及投资净收益增加拉动净利率小幅回升 

受土拍市场竞争激烈及销售端限价影响，2020 年公司综合毛利率同比降低

5.67pct 至 23.16%。 
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值得注意的是，2020 年公司销售费率改善见效，同时投资净收益由 2019 年的

1.86 亿元增加至 2020 年的 16.2 亿元，两者带来公司净利率提升 1.68pct 至

11.06%。2020 年公司归母净利率下滑 0.26pct 至 8.02%，主要因结算项目权益

比较低所致。 

 

图 14：公司综合毛利率、税后毛利率、净利润率  图 15：公司销售、管理、财务费用率 

 

 

 
资料来源：Wind 

 
资料来源：Wind 

图 16：公司各板块业务营收占比  图 17：公司各板块业务毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind 

 
资料来源：Wind 

 

6、 财务指标更趋健康，三道红线降至绿档 

财务结构持续优化，有息负债规模控制得当 

2020 年公司资产总额超 3800 亿元，同比增长 18.5%；货币资金约 435 亿元，

同比增长 20.9%。2020 年公司总有息负债 976.5 亿元，同比下降 1.1%；一年

内到期有息负债约 325 亿元，占比 33%，负债规模及结构持续优化。 

 

三道红线降至绿档 

2020 年公司现金短债比 1.34X，小幅提升；净负债率 75.07%，同比下降 45pct；

剔预后资产负债率 69.85%，同比下降 5 pct；达“三道红线”绿档要求。 

此外，2020 年公司及所投资的公司实现销售回款 2011 亿元，回款率高达 90%，

进一步保障现金流的安全性。 
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经分析公司三道红线指标可得，2020 年公司股东权益总额较 2019 年同比提升

40.9%至 735.0 亿元，拉动净负债率优化显著。同时，截至 2020 年末，公司永

续债总额为 21.4 亿元，同比增长 167.7%；根据相关协议，公司 21.4 亿元永续

债全部计入所有者权益。若永续债视为负债，则公司剔预后资产负债率将提升至

71.1%，三道红线达标情况随之从“绿档”降至“黄档”。 

 

图 18：公司总有息负债及融资结构  图 19：公司三道红线指标 

 

 

 
资料来源：Wind 

 
资料来源：Wind 

 

图 20：公司永续债及永续债视为负债的情况下剔预后资产负债率 

 
资料来源：Wind 

 

7、 盈利预测 

关键假设: 1)公司主要深耕市场短期无重大利空、杠杆端延续“三道红线”监管

政策下的融资额度。2)公司房地产项目如期结算，各项财务指标持续改善。 

收入预测：预计 2021-2023 年收入分别增长 27%、24%、22% 

2018、2019、2020 年公司销售金额分别为 1188、1860、2232 亿元，三年 CAGR

约 50%。2021 年公司全口径销售目标为 2500 亿元，同比增长 12%。考虑到 2021

年公司年初在建面积 6852 万平方米，同比增加 18.6%，在建面积覆盖 2020 年

销售面积约 3.1 倍；计划新开工面积约 2900 万平方米，同比下降 2%，我们认

为公司大概率完成全年销售目标。 
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我们认为公司未来短期内业绩可兑现性较高，原因包括：1）公司 2020 年合同

负债 1346 亿元，按 2020 年营业收入计算，覆盖度约为 1.5 倍；2）2020 年受

疫情影响，公司部分项目结算滞缓，延期项目将迎来集中结算期。2021 年公司

计划竣工面积达 2600 万平方米，同比增加 30%；3）2019 年后公司拿地能级的

回升或带来结算均价提高，一定程度保障短期内公司业绩稳健增长。 

综合考虑，我们认为公司销售及竣工交付节奏或能支撑营收稳健增长，预计公司

2021-2023 年营业收入分别为 1111、1379、1687 亿元，同比增速分别为 27%、

24%、22%。 

其中，预计 2021-2023 年房地产业务收入分别为 1019、1243、1492 亿元，同

比增速分别为 25%、22%、20%。预计 2021-2023 年物业管理收入分别为 29、

37、48 亿元，同比增速分别为 30%、29%、28%。预计 2021-2023 年其他板

块收入分别为 63、98、147 亿元，同比增速分别为 60%、55%、50%。 

 

毛利率预测：预计 2021-2023 年毛利率分别为 21.6%、20.7%、19.8% 

2018、2019 年公司销售均价分别为 8852 元/平方米及 9764 元/平方米，较 2017

年的销售均价 7805 元/平方米提升显著。 

公司土地投资于 2018-2019 年以“下沉“为主要特点；分布上主要布局重庆的

渝西经济走廊及重庆县级城市，同时中西部（四川、贵州、河南、湖南）及华东

（江苏、山东）地县级市布局力度加大。2018、2019 年公司拿地单价为 3407

元/平方米及 2672 元/平方米，较 2017 年的 3694 元/平方米下滑明显；对应同

期拿地单价/销售单价分别为 38%及 27%，较低的投销比一定程度上增厚公司盈

利空间。 

参考 2020 年公司毛利率为 23%，较 2019 年毛利率 29%下滑 5.7pct；同时考

虑到当前限价政策趋严及建安成本走高，我们认为公司房地产板块结算毛利率将

在 2-3 年内平稳回落，预计 2021-2023 年分别为 21.5%、20.5%、19.5%。 

预计物业管理板块 2021-2023 年毛利率分别为 30%、28%、28%。 

预计其他板块 2021-2023 年毛利率将企稳，均为 20%。 

综合来看，预计公司 2021-2023 年毛利率分别为 21.6%、20.7%、19.8%。 

 

表 2：营业收入及毛利率预测拆分 

 
2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（亿元) 677.7 877.0 1,111.2 1,378.6 1,686.7 

YOY 64.4% 29.4% 26.7% 24.1% 22.3% 

房地产（亿元) 631.1 815.3 1,019.1 1,243.3 1,492.0 

YOY 66.1% 29.2% 25.0% 22.0% 20.0% 

物业管理（亿元) 23.1 22.3 29.0 37.3 47.8 

YOY 33.2% -3.6% 30.0% 29.0% 28.0% 

其他（亿元) 23.5 39.5 63.2 97.9 146.9 

YOY 57.5% 67.8% 60.0% 55.0% 50.0% 

毛利率 28.8% 23.2% 21.6% 20.7% 19.8% 

房地产 29.1% 23.0% 21.5% 20.5% 19.5% 

物业管理 25.8% 33.9% 30.0% 28.0% 28.0% 

其他 24.3% 20.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 
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盈利预测：预计 2021-2023 年归母净利润增速分别为 7.3%、12.1%、10.3%。 

参考公司 2019年 6月推出的“卓越共赢计划暨 2019至 2023年员工持股计划”，

公司 2021 年、2022 年归母净利润应不低于 73.9 亿元及 81.7 亿元。 

基于对营收和毛利率的预测，预计公司 2021-2023 年毛利分别为 240、285、334

亿元。根据公司战略规划指引，我们认为未来五年公司将于主营业务上持续发挥

中西部深耕优势，代建、城市更新等业务或贡献新的利润增长点；同时注意少数

股东损益占比的提升或形成一定拖累。 

综合考虑，预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 75.4、84.5、93.2 亿元，

同比增速分别为 7.3%、12.1%、10.3%；对应 2021-2023 年基本每股收益分别

为 1.39、1.56、1.72 元。 

 

8、 估值水平与投资评级 

截至 2021 年 6 月 7 日，公司股价对应 2021-2023 年预测 PE 分别为 4.1、3.6、

3.3 倍，预测股息率分别为 8.8%、9.9%、10.9%。 

横向来看，我们设定可比公司条件为：1）主营业务为房地产，2020 年房地产业

务收入占比在 90%以上；2）2020 年全口径销售额排行 TOP20 房企（CRIC 数

据），且当期销售额高于 2200 亿元；3）于 A 股上市。由此，筛选出的可比公

司共有三家（万科 A、新城控股、保利地产）。 

截至 2021 年 6 月 7 日，可比公司股价对应 2021-2022 年 WIND 一致预测 PE 均

值分别为 5.8、5.2 倍；WIND 一致预测股息率分别为 5.2%、5.9%。公司较可比

公司 PE 相对低估，同时兼具高股息率特征。 

纵向来看，过去五年（2016.6.9-2021.6.8），公司 PE（TTM）均值为 12.6 倍，

区间为 4.5-28.7 倍；过去三年（2018.6.9-2021.6.8），公司 PE（TTM）均值为

8.2 倍，区间为 4.5-13.6 倍。 

2019 年下半年以来，行业调控及融资监管趋严，疫情影响加速行业整体销售增

长放缓、毛利率下行，公司 PE 估值中枢随板块整体下行。2019 年下半年至今，

公司 PE（TTM）均值为 6.9 倍,区间为 4.5-9.8 倍。 

公司全国化均衡布局稳步推进，拿地质量的提升一定程度保障短期内公司业绩稳

健增长；区域深耕下品牌溢价能力较强，同时公司积极挖掘如代建、城市更新等

新的利润增长点；此外，公司财务指标改善趋势明显，三道红线降至绿档。根据

DDM 估值模型，给予公司目标价 7.13 元，对应 21 年预测 PE5.1 倍，首次覆盖

给予“买入”评级。 

 

表 3：可比公司估值表 

公司名称 市值 收盘价 EPS（元） PE（X） 
EPS_CAGR 

（2019A-2022E） 
股息率 

 
亿元 元 19A 20A 21E 22E 19A 20A 21E 22E 

 
21E 22E 

万科 A 3013.6  25.94  3.35  3.57  3.89 4.22 7.8  7.3  6.7  6.2  8.0% 4.8% 5.2% 

新城控股 1047.1  46.32  5.60  6.75  8.15 9.36 8.3  6.9  5.7  4.9  18.7% 4.8% 5.6% 

保利地产 1568.0  13.10  2.34  2.42  2.66 2.96 5.6  5.4  4.9  4.4  8.3% 6.0% 6.8% 

可比公司均值             7.2  6.5  5.8  5.2  11.7% 5.2% 5.9% 

金科股份 300.1  5.62  1.05  1.30 1.39 1.56 5.4  4.3  4.1  3.6  14.1% 8.8% 9.9% 

资料来源：wind，光大证券研究所预测，截至 2021.6.7。注：金科股份为光大证券研究所预测；可比公司为 Wind 一致预测。 
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图 21：公司 PE-BAND 

 
资料来源：Wind 

 

9、 风险分析 

推盘销售不及预期：公司重点布局的二线城市楼市调控政策相对严格，如果后续

超预期政策加码，可能会导致公司推盘及销售情况不及预期。 

财务改善不及预期：公司短期内扩张目标积极，如果后期销售及回款力度不及预

期，可能会导致公司杠杆升高；若财务管理不当，公司可能短期内存在流动性风

险。 

项目竣工不及预期：当前新冠疫情反复，不排除未来疫情拖缓公司施工进度，从

而影响竣工规模并导致业绩兑现不及预期。 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 67,773 87,704 111,124 137,858 168,666 

营业成本 48,230 67,390 87,081 109,366 135,296 

折旧和摊销 280 301 318 335 354 

税金及附加 2,707 2,993 3,792 4,705 5,756 

销售费用 4,215 3,462 4,386 5,441 6,657 

管理费用 2,689 3,015 3,820 4,739 5,798 

研发费用 41 92 117 145 177 

财务费用 629 481 610 756 925 

投资收益 186 1,620 2,268 2,382 2,501 

营业利润 8,622 12,231 13,964 15,648 17,255 

利润总额 8,335 12,179 13,964 15,648 17,255 

所得税 1,978 2,475 3,491 3,912 4,314 

净利润 6,357 9,704 10,473 11,736 12,941 

少数股东损益 681 2,674 2,933 3,286 3,624 

归属母公司净利润 5,676 7,030 7,541 8,450 9,318 

EPS(元) 1.05 1.30 1.39 1.56 1.72 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 2,239 14,508 7,940 21,195 33,245 

净利润 5,676 7,030 7,541 8,450 9,318 

折旧摊销 280 301 318 335 354 

净营运资金增加 26,813 4,216 12,920 2,639 -6,099 

其他 -30,531 2,960 -12,838 9,771 29,672 

投资活动产生现金流 -11,989 -17,108 -11,808 -10,965 -9,897 

净资本支出 -931 -340 -335 -335 -335 

长期投资变化 -6,254 -11,272 -10,964 -11,012 -11,063 

其他资产变化 -4,804 -5,496 -509 382 1,501 

融资活动现金流 15,154 10,462 15,938 3,138 -7,944 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 17,277 -466 18,336 6,678 -3,916 

无息负债变化 59,245 38,672 54,161 61,270 70,412 

净现金流 5,403 7,821 12,070 13,367 15,404 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 321,605 381,158 462,340 539,240 615,574 

货币资金 35,986 43,492 55,562 68,929 84,333 

交易性金融资产 0 69 69 69 69 

应收帐款 2,280 2,798 3,344 4,037 4,795 

应收票据 0 87 110 137 167 

其他应收款（合计） 22,498 30,526 38,121 45,914 55,331 

存货 214,241 234,653 277,323 315,758 350,294 

其他流动资产 7,037 10,774 10,774 10,774 10,774 

流动资产合计 291,229 332,114 399,327 462,983 527,019 

其他权益工具 115 460 460 460 460 

长期股权投资 13,622 24,894 35,858 46,870 57,933 

固定资产 4,378 4,078 4,007 3,935 3,858 

在建工程 0 32 91 136 169 

无形资产 76 75 104 131 156 

商誉 488 488 488 488 488 

其他非流动资产 1,442 3,049 3,049 3,049 3,049 

非流动资产合计 30,376 49,044 63,013 76,256 88,555 

总负债 269,454 307,660 380,157 448,105 514,601 

短期借款 3,060 10,467 27,303 31,431 23,915 

应付账款 23,549 28,568 36,916 46,363 57,355 

应付票据 7,502 5,695 7,359 9,243 11,434 

预收账款及合同负债 114,694 134,645 169,483 208,880 253,872 

其他流动负债 0 5,846 5,846 5,846 5,846 

流动负债合计 200,965 239,952 310,721 376,867 441,486 

长期借款 52,382 52,735 53,235 53,785 54,385 

应付债券 13,535 11,827 12,827 13,827 14,827 

其他非流动负债 1,661 856 856 856 856 

非流动负债合计 68,488 67,707 69,436 71,238 73,115 

股东权益 52,151 73,498 82,183 91,135 100,974 

股本 5,340 5,340 5,340 5,340 5,340 

公积金 5,971 9,182 9,929 9,929 9,929 

未分配利润 12,985 17,817 22,063 27,728 33,944 

归属母公司权益 27,367 36,922 42,674 48,340 54,555 

少数股东权益 24,784 36,576 39,509 42,795 46,419 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 28.8% 23.2% 21.6% 20.7% 19.8% 

EBITDA 率 16.8% 13.6% 11.6% 10.5% 9.6% 

EBIT 率 16.3% 13.2% 11.3% 10.3% 9.4% 

税前净利润率 12.3% 13.9% 12.6% 11.4% 10.2% 

归母净利润率 8.4% 8.0% 6.8% 6.1% 5.5% 

ROA 2.0% 2.5% 2.3% 2.2% 2.1% 

ROE（摊薄） 20.7% 19.0% 17.7% 17.5% 17.1% 

经营性 ROIC 6.7% 7.0% 6.5% 7.2% 8.4% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 84% 81% 82% 83% 84% 

流动比率 1.45 1.38 1.29 1.23 1.19 

速动比率 0.38 0.41 0.39 0.39 0.40 

归母权益/有息债务 0.28 0.38 0.37 0.39 0.46 

有形资产/有息债务 3.24 3.85 3.94 4.35 5.13 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按各年末总股本测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 6.22% 3.95% 3.95% 3.95% 3.95% 

管理费用率 3.97% 3.44% 3.44% 3.44% 3.44% 

财务费用率 0.93% 0.55% 0.55% 0.55% 0.55% 

研发费用率 0.06% 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 

所得税率 24% 20% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.45 0.45 0.49 0.55 0.61 

每股经营现金流 0.42 2.72 1.49 3.97 6.23 

每股净资产 5.13 6.91 7.99 9.05 10.22 

每股销售收入 12.69 16.42 20.81 25.82 31.59 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 5 4 4 4 3 

PB 1.1 0.8 0.7 0.6 0.6 

EV/EBITDA 11.4 10.7 10.4 9.0 7.3 

股息率 8.0% 8.0% 8.8% 9.9% 10.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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