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事项： 
公司公布 2021 年年报，全年实现营收 1123.1 亿元，同比增长 28.1%；归母净

利润 36.0 亿，同比降 48.8%；2022Q1 实现营收 126.7 亿元，同比增长 2.2%，

归母净利润为-2.9 亿元，上年同期为 4.6 亿元；公司 2021 年度拟不派发现金红

利，不送红股，不以公积金转增股本。 

 

平安观点： 
 多因素致业绩下滑，毛利率短期承压。2021 年公司营收同比增 28.1%，

但归母净利润同比降 48.8%，主要因：1）受限价与地价上涨影响，2021

年结算毛利率同比减少 5.9pct至 17.2%，致毛利润降 9.7 亿元；2）楼市

承压背景下，公司基于审慎原则计提资产减值 21.6 亿元，同比增 427%；

3）因联合营企业所开发项目收益减少，投资收益同比减少 39%至 7.9 亿

元；4）少数股东损益占比同比提升 18.6pct 至 46.2%。土地成本上升叠

加公司 2022Q1 积极销售促进回款，2022Q1 毛利率进一步下滑至 10.7%，

同比减少 9.3pct，随着楼市逐步企稳与回暖，后续毛利率存在回升可能。

尽管销售费用率因销售推广力度加大而提高，但受益管理费用率降低，

2021 年期间费用率同比降 0.5pct 至 7.6%，2022Q1 同比微增 0.3pct。

2022Q1 末公司合同负债与预收账款合计值 1194.6 亿元，为 2021 年营收

1.1 倍。 

 销售保持行业前二十，回款率创新高。公司 2021 年全口径销售金额 1,840 

亿元，同比降 17.6%，连续 3 年位列行业前二十；销售面积 1,966 万平，

同比降 12.2%，连续 4 年位列行业前十；其中华东、重庆、西南（不含

重庆）、华中、华南地区销售额占比分别为 40.7%、19.8%、12.7%、11.7%、

8.1%，区域布局日趋合理；全年实现销售回款 1,853 亿元，回款率达

101%，创历史新高。2022Q1 受疫情反复、楼市延续低迷等影响，公司

全口径销售额 211 亿元，同比降 57%。 

 坚持多元化投资，拿地保持谨慎。2021 年公司积极坚持多元化拿地模式，

新增土储总金额 376 亿元，建面 976 万平方，拿地销售金额比、拿地销

售面积比 20.4%、49.6%，较 2020 年（37.1%、83.2%）显著降低；其中 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 87,704  112,310  120,171  122,575  115,220  

YOY(%) 29.4  28.1  7.0  2.0  -6.0  

净利润(百万元) 7,030  3,601  3,761  3,959  4,140  

YOY(%) 23.9  -48.8  4.5  5.3  4.6  

毛利率(%) 23.2  17.2  15.0  15.2  16.0  

净利率(%) 8.0  3.2  3.1  3.2  3.6  

ROE(%) 19.0  9.3  9.0  8.8  8.6  

EPS(摊薄 /元) 1.32  0.67  0.70  0.74  0.78  

P/E(倍) 3.4  6.6  6.3  6.0  5.8  

P/B(倍) 0.7  0.7  0.6  0.6  0.5   
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通过“地产+商业”、“地产+产业”、收并购等方式获取土储建面占比 56%，新增土储建面中二三线（含新一线）城市占比约

87%。楼市承压背景下，公司 2022Q1 未新增土储，保障现金流安全。2021 年末公司总可售资源面积约 6,591 万平，土储资

源仍较为充足，其中重庆、西南地区（不含重庆）、华东、华中分别占比 24.6%、19.5%、18.6%、18.0%。 

 智慧服务能力居行业前列，商业、产业运营能力提升。金科服务作为西南第一的综合物业服务商，2021 年全年实现营业收入

59.7 亿元，同比增长 77%，归母净利润 10.6 亿元，同比增 71%，合约管理面积达 3.6 亿平，在管面积 2.4 亿平，其中独立

第三方占比约 58%。2021 年末金科商业在管项目 80 个，在管面积 307 万平，其中自持体量 98 万平，全年商业营业收入同

比增长 30%，EBITDA 同比增长 32%。2021 年末金科产业已布局 22 个城市，累计开发和管理园区 28 个，面积超过 1300

万平，入园的战略合作伙伴超过 3000 家，入园企业年产值超过 2000 亿元，建成并运营长沙科技新城、重庆两江健康科技城、

山西智慧科技城、成都青羊总部基地等标杆产业园区。 

 有息负债大幅压缩，融资渠道通畅。公司持续压缩有息负债规模，2021 年末降至 806.1 亿元，同比压降 170 亿元，较 2020

年 6 月末最高峰值压降近 300 亿元；同时负债结构持续优化，2021 年末公司银行融资余额占比 52.0%，非银行金融机构占比

降至 24.5%，公开市场融资余额占比升至 23.5%。2021 年末公司披露净负债率 69.5%，同比降 5.6pct，扣除合同负债后资产

负债率 69.2%，同比降 0.7pct，2022Q1 测算净负债率进一步降至 69.4%、扣除合同负债后资产负债率降至 67.9%。公司积

极确保现金流安全，抢抓销售回款，2021 年经营性现金流量净额 142 亿元，连续四年为正；通过处置风力发电资产收到股

权处置款 12.5 亿元，通过金科服务引进战略投资者贡献现金超 40 亿。2022Q1 末在手现金 218.8 亿元，现金覆盖一年内到

期负债比例降至 78.1%，但融资渠道较为畅通，2021 年公司实现境内外各类公开市场债务融资 10 次，融资规模约 118 亿元，

位居国内 A股民营房企前列，为公司现金流安全提供有力支撑；2021 年累计完成公开市场债务兑付 8 次，兑付金额超 106 亿

元， 2022Q1 成功发行“22 金科 01”公司债券，募集规模 15 亿元，先后完成 1 笔 ABS 和 2 笔公司债券本息兑付，兑付规

模达 32.6 亿元。因保持良好信用，2021 年公司主体信用等级维持稳定，境内评级方面中诚信、联合评级均给予 AAA 级，境

外评级方面标普国际评级由 B+提高至 BB-，展望稳定。 

 投资建议：考虑毛利率下行幅度、减值计提超此前预期，下调公司盈利预测，预计 2022-2023 年 EPS 分别为 0.70 元、0.74

元，原预测为 1.62 元、1.81 元，新增 2024 年预测为 0.78 元，当前股价对应 PE 分别 6.3 倍、6.0 倍、5.8 倍。行业层面，当

前楼市承压背景下，政策有望持续改善，带动板块估值提升；公司层面，公司杠杆持续优化，融资渠道畅通，经营稳定有序，

同时土储充足、布局趋于均衡合理，叠加估值处于低位，看好公司未来发展前景，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）当前行业基本面面临下行压力，若政策改善力度与出台时间低于预期，可能影响未来公司规模增长，并带来项

目减值风险；2）因限价与地价上升，后续公司毛利率仍面临下滑风险；3）房企信用事件频发背景下，若后续行业融资环境

未见明显缓和，公司资金状况或面临压力。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 319,072  334,580  333,611  311,625  

现金  28,908  43,262  44,127  41,479  

应收票据及应收账款 4,155  4,446  4,535  4,263  

其他应收款 38,794  41,155  41,978  39,459  

预付账款 9,159  9,800  9,996  9,396  

存货  228,115  225,280  222,126  206,828  

其他流动资产 9,941  10,637  10,850  10,199  

非流动资产 52,290  52,414  52,525  52,623  

长期投资 25,737  26,237  26,737  27,237  

固定资产 3,626  3,556  3,578  3,589  

无形资产 195  176  156  137  

其他非流动资产 22,731  22,444  22,053  21,660  

资产总计 371,362  386,993  386,136  364,248  

流动负债 241,393  260,408  263,010  244,349  

短期借款 4,714  4,368  2,138  211  

应付票据及应付账款 35,611  39,126  39,814  37,073  

其他流动负债 201,067  216,914  221,058  207,066  

非流动负债 52,237  42,618  32,595  22,506  

长期借款 49,356  39,738  29,715  19,626  

其他非流动负债 2,881  2,881  2,881  2,881  

负债合计 293,630  303,026  295,606  266,856  

少数股东权益 38,815  42,040  45,436  48,986  

股本  5,340  5,340  5,340  5,340  

资本公积 6,610  6,610  6,610  6,610  

留存收益 26,968  29,977  33,144  36,456  

归属母公司股东权益 38,918  41,927  45,094  48,406  

负债和股东权益 371,362  386,993  386,136  364,248   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 14,204  25,660  14,440  10,690  

净利润 6,688  6,987  7,355  7,690  

折旧摊销 361  676  689  702  

财务费用 670  664  605  570  

投资损失 -1,265  -763  -763  -763  

营运资金变动 7,188  18,208  6,667  2,604  

其他经营现金流 561  -112  -112  -112  

投资活动现金流 -1,794  76  76  76  

资本支出 671  300  300  300  

长期投资 -3,374  0  0  0  

其他投资现金流 909  -224  -224  -224  

筹资活动现金流 -27,299  -11,382  -13,650  -13,413  

短期借款 -5,753  -346  -2,230  -1,927  

长期借款 -15,205  -9,619  -10,023  -10,089  

其他筹资现金流 -6,340  -1,416  -1,397  -1,398  

现金净增加额 -15,062  14,354  865  -2,648   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 112,310  120,171  122,575  115,220  

营业成本 92,970  102,146  103,943  96,785  

税金及附加 1,782  1,906  1,944  1,828  

营业费用 4,560  4,206  4,290  4,033  

管理费用 3,160  3,124  3,187  2,996  

研发费用 102  103  105  98  

财务费用 670  664  605  570  

资产减值损失 -2,162  -240  -245  -230  

信用减值损失 -67  -72  -73  -69  

其他收益 238  265  265  265  

公允价值变动收益 401  401  401  401  

投资净收益 1,265  763  763  763  

资产处置收益 -5  -13  -13  -13  

营业利润 8,736  9,127  9,598  10,028  

营业外收入 267  169  169  169  

营业外支出 425  334  334  334  

利润总额 8,579  8,961  9,433  9,862  

所得税 1,890  1,974  2,078  2,173  

净利润 6,688  6,987  7,355  7,690  

少数股东损益 3,088  3,226  3,396  3,550  

归属母公司净利润 3,601  3,761  3,959  4,140  

EBITDA 9,610  10,301  10,727  11,134  

EPS（元）  0.67  0.70  0.74  0.78   
主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力         

营业收入(%) 28.1  7.0  2.0  -6.0  

营业利润(%) -28.6  4.5  5.2  4.5  

归属于母公司净利润(%) -48.8  4.5  5.3  4.6  

获利能力         

毛利率(%) 17.2  15.0  15.2  16.0  

净利率(%) 3.2  3.1  3.2  3.6  

ROE(%) 9.3  9.0  8.8  8.6  

ROIC(%) 5.2  5.7  6.1  6.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 79.1  78.3  76.6  73.3  

净负债比率(%) 32.4  1.0  -13.6  -22.2  

流动比率 1.3  1.3  1.3  1.3  

速动比率 0.3  0.3  0.3  0.3  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

应收账款周转率 27.8  27.8  27.8  27.8  

应付账款周转率 3.4  3.4  3.4  3.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.67  0.70  0.74  0.78  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.66  4.81  2.70  2.00  

每股净资产(最新摊薄) 6.51  7.07  7.67  8.29  

估值比率         

P/E 6.6  6.3  6.0  5.8  

P/B 0.7  0.6  0.6  0.5  

EV/EBITDA 11.9  10.4  9.2  8.1   
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见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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