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——金科股份（000656） 

事件 

公司发布《关于卓越共赢计划暨 2019 至 2023 年员工持股计划之一期持股计划

的进展公告》，截至 2020年 2月 20日，一期持股计划已通过“国信证券金科

股份卓越共赢员工持股 1号单一资产管理计划”以集中竞价方式累计买入金科

股份股票共计约 5152.4万股,占公司总股本的 0.96%，成交均价 6.58 元/股。 

点评 

❖ 强效激励，有助于调动员工积极性、提升执行力 

根据《一期持股计划（草案）》，本期计划资金总额不超过 25亿元，其中员工

自筹资金不超过 12.5 亿元；拟通过融资融券等法律法规允许的方式实现融资

资金与自筹资金的比例不超过 1:1，即融资金额不超过 12.5亿元。本次持股计

划规定，若 2019-2022年任一考核年度的归母净利润较 2018年净利润 38.86

亿元的增长率不少于 30%、60%、90%和 110%，相当于不低于 50.5亿元、62.2

亿元、73.8亿元和 81.6亿元，对应年份同比增速不低于 30.0%、23.1%、18.8%

和 10.5%，则下一年度按该考核年度净利润的 3.5%提取专项基金作为本计划资

金来源。公司于 2015 年设立的股权激励计划及项目跟投均实现较理想的激励

效果，业绩实现大幅提升。多元化的激励机制有助于调动员工积极性、提升执

行力、增强凝聚力，为公司发展再攀新高保驾护航。 

❖ 销售高增，逆势愈显弹性 

克而瑞数据显示，公司 2019 年实现销售额 1803 亿元，同比增速达 51%，超额

完成年初设定的销售目标。2015-2018 年，销售额、销售面积复合增速分别达

75%、59%，成长速度居主流房企前列。在春节提前带来淡季前置叠加“战疫”

的双重影响下，公司销售逆势高增。2020 年 1 月实现全口径销售金额 86.9 亿

元，同比增长 17%，大幅领先同梯队水平。对应权益销售额 72.0 亿元，权益比

达 83%，彰显有质量的增长。考虑到公司近几年跨周期式积极拿地，与销量形

成正反馈，充裕的土地储备保障公司未来发展的持续性，逆势愈显弹性。 

❖ 多元化业务拓展，物业板块表现不俗 

公司旗下的金科物业稳居物管行业 TOP10。截至 2019 年中期末，累计合同管理

面积达 2.39 亿平方米。服务业态涵盖居民住宅、政府公共建设、商业写字楼、

城市综合体等。2019 年上半年新增合同管理面积 3500 万方，远超同期金科股

份销售面积，证明公司在内生性继承集团“输血”的同时，外生第三方拓展表

现同样出色。规模提升的同时，盈利水平迎来改善。2019 年上半年物业管理服

务毛利率达 23.6%，较 2018 年提升 4.8个百分点。我们认为公司物业管理板块

带来增益主要体现在：（a）优质的物业服务有助于提升公司产品整体价值；（b）

物业市场处于扩张期，金科服务凭借内生增长及外延扩张，规模提升的同时有
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望乘风增加业绩贡献：（c）存在增厚集团市值的潜在红利。 

❖ 债务优化、杠杆可控 

公司于 2020 年 2 月成功发行 2020 年面向合格投资者公开发行公司债券（第

一期），合计发行规模 23亿元。其中，品种一为 3年期，发行规模 19亿元，

票面利率 6.0%；品种二为 5年期，发行规模 4亿元，票面利率 6.3%，融资渠

道保持畅通。受益于销售回款能力提升及多元化融资渠道的积极拓宽。截至

2019Q3 净负债率为 144.3%，较 2017 年大幅下行 73.8 个百分点，较 2018 年

小幅回升。公司 2018 年全年实现销售回款 1051亿元，同比增长 84%，回款率

达 88%。截至 2019Q3，公司货币资金 309.64 亿元，充裕的资金为公司由外源

融资式的规模扩张向内源资金支撑持续发展的转变提供保障。 

❖ 投资建议：公司在 2018年销售金额突破千亿大关后，2019 年延续高增势

头。逆势拿地力度不减、丰厚土储持续释放、强激励提效降本，未来销量规

模再上新台阶可期。公司在夯实主业的同时，积极进行物业管理、科技产业、

新能源等多元化业务的拓展，与主营业务形成协同效应。通过销售回款能力

的提升及多元化融资渠道的拓宽，杠杆可控，有望实现外源融资式的规模扩

张向内源资金支撑持续发展的转换。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为

0.98、1.26、1.53元/股，相对当前股价 PE为 7.5、5.9、4.8 倍。维持“增

持”评级。 

❖ 风险提示：资金端超预期收紧，调控政策边际改善不达预期，疫情影响的

不确定性致公司销售不达预期等。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 41234 56004 73113 91391 
+/-% 19% 36% 31% 25% 

净利润(百万) 3886 5247 6705 8186 
+/-% 94% 35% 28% 22% 

EPS(元) 0.73 0.98 1.26 1.53 
PE 10.1 7.5 5.9 4.8 

资料来源：公司 2019年三季度报告，盈利预测时间为 2020年 2月 21日、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 213341  223265  294460  364858    营业收入 41234  56004  73113  91391  

  现金 29852  37591  46655  51844    营业成本 29453  35638  47576  60422  

  应收账款 1584  2118  2842  3513    营业税金及附加 1407  2102  2600  3288  

  其他应收款 13023  14643  20443  25548    销售费用 2562  2995  4103  5140  

  预付账款 3392  4680  6142  7705    管理费用 2340  2762  3716  4689  

  存货 160835  160406  214303  272154    财务费用 50  4972  5629  6296  

  其他流动资产 4656  3828  4075  4094    资产减值损失 35  -2  2  6  

非流动资产 17357  18249  19471  22349    公允价值变动收益 66  39  39  44  

  长期投资 7368  8809  10250  13325    投资净收益 -186  -24  -31  -54  

  固定资产 2374  2914  3055  2995    营业利润 5339  7552  9496  11540  

  无形资产 64  57  49  41    营业外收入 87  72  72  74  

  其他非流动资产 7552  6469  6118  5988    营业外支出 215  172  180  183  

资产总计 230699  241514  313931  387207    利润总额 5210  7452  9388  11431  

流动负债 137626  128335  185003  241288    所得税 1190  1651  2104  2560  

  短期借款 3196  3992  4132  3929    净利润 4021  5801  7283  8871  

  应付账款 13681  15012  20711  26313    少数股东损益 135  553  579  684  

  其他流动负债 120748  109330  160161  211046    归属母公司净利润 3886  5247  6705  8186  

非流动负债 55307  71358  82917  94844    EBITDA 5626  12740  15378  18108  

  长期借款 47370  59547  72134  84174    EPS（元） 0.73  0.98  1.26  1.53  

  其他非流动负债 7936  11810  10782  10670              

负债合计 192932  199692  267920  336132    主要财务比率         

 少数股东权益 14586  15139  15718  16402    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 5340  5340  5340  5340    成长能力         

  资本公积 4100  4100  4100  4100    营业收入 18.6% 35.8% 30.6% 25.0% 

  留存收益 10768  17204  20776  25111    营业利润 75.9% 41.5% 25.7% 21.5% 

归属母公司股东权
益 23181  26682  30294  34673    

归属于母公司净利
润 93.8% 35.0% 27.8% 22.1% 

负债和股东权益 230699  241514  313931  387207    获利能力         

            毛利率(%) 28.6% 36.4% 34.9% 33.9% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 9.4% 9.4% 9.2% 9.0% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   ROE(%) 16.8% 19.7% 22.1% 23.6% 

经营活动现金流 1329  6102  6102  6382    ROIC(%) 5.3% 11.8% 13.1% 14.0% 

  净利润 4021  5801  7283  8871    偿债能力         

  折旧摊销 238  216  253  273    资产负债率(%) 83.6% 82.7% 85.3% 86.8% 

  财务费用 543  4972  5629  6296    净负债比率(%) 38.88% 40.29% 35.38% 31.86% 

  投资损失 186  24  31  54    流动比率 1.55  1.74  1.59  1.51  

营运资金变动 -3107  -5340  -7300  -9459    速动比率 0.38  0.49  0.43  0.38  

  其他经营现金流 -551  429  205  348    营运能力         

投资活动现金流 -8001  -1058  -1568  -3189    总资产周转率 0.21  0.24  0.26  0.26  

  资本支出 277  0  0  0    应收账款周转率 25  29  28  27  

  长期投资 3701  1008  1515  3110    应付账款周转率 2.34  2.48  2.66  2.57  

  其他投资现金流 -4023  -50  -53  -78    每股指标（元）         

筹资活动现金流 17975  2696  4530  1995    

每股收益(最新摊
薄) 0.73  0.98  1.26  1.53  

  短期借款 3196  3992  4132  3929    

每股经营现金流(最
新摊薄) 0.25  1.14  1.14  1.20  

  长期借款 47370  12177  12587  12040    

每股净资产(最新摊
薄) 4.34  5.00  5.67  6.49  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 30  0  0  0    P/E 10.10  7.48  5.85  4.79  

现金净增加额 11303  7739  9064  5189    EV/EBITDA 17  7  6  5  
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