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利润率、存货减值影响当期增速 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司 2021 年年报情况。2021 年，公司实现营业收入 1123.10 亿元，同比增

长 28.05%；实现净利润 66.88 亿元，同比下滑 31.08%，其中归属于上市公

司股东的净利润 36.01 亿元，同比下滑 48.78%。 

 公司 2021 年业绩下滑的主要原因为：1）受拿地成本上升影响，2021 年结

算毛利率由上年的 23.16%下滑至 17.22%，同比下降 5.94 个百分点，导致

毛利润下降 9.74 亿元；2）受房地产调控及现金流影响，在审慎评估项目所

在市场变化后，公司对存在预期减值的存货等资产计提减值准备，计提金额

21.62 亿元，同比增长 427%；3）受联营、合营企业所开发房地产项目收益

减少影响，投资收益较上年减少 5.09 亿元，同比下降 39.06%。 

 有序降低负债，保障企业经营安全。2021 年，公司在保障现金流安全前提下，

大幅压降有息负债规模，由上年末的 976.64 亿元下降至 806.10 亿元。2021

年，公司资产负债率降为 79.07%，同比降低 1.65 个百分点；净负债率为

69.51%，同比降低 5.56 个百分点，扣除合同负债后的资产负债率为 69.17%，

同比降低 0.68 个百分点。2021 年，公司及所投资的公司期末在建项目约 400

个，全年新开工面积约 1485 万平方米，2021 年末在建面积约 6096 万平方

米，竣工面积约 2111 万平方米，2021 年交付住宅面积约 2175 万平方米，

房屋套数约 14.16 万套。 

 土地储备与销售水平保持均衡。2021 年，公司实现销售金额约 1840 亿元，

同比下降 17.56%；2021 年，公司土地购臵合同金额为 376 亿元，计容建筑

面积 976 万平方米，投资销售比控制在 40%以内。 

 公司 2022 年 1 季报情况。公司实现营业收入 126.72 亿元，较上年同期基本

持平；净利润为-2.60 亿元，同比下降 138%，其中归属于上市公司股东的净

利润为-2.94 亿元，同比下降 164%。我们认为公司一季度业绩亏损与当期结

算规模不均衡，同时联营合营企业同比净利润下降有关。 

 维持“优于大市”评级。考虑公司债务水平整体可控，且 2021 年年报对整体

利润率风险计提相对充分，我们维持公司“优于大市”评级水平，预测公司

2022、2023 年 EPS 分别为 0.71、0.75 元，给予公司 2022 年 6-7XPE，合

理价值区间为 4.24-4.95 元。 

 风险提示：1）公司销售增长不达预期风险；2）房价出现较大幅度下行；3）

股东变动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 87704 112310 115403 118801 121813 

(+/-)YoY(%) 29.4% 28.1% 2.8% 2.9% 2.5% 

净利润(百万元) 7030 3601 3776 3999 4290 

(+/-)YoY(%) 23.9% -48.8% 4.9% 5.9% 7.3% 

全面摊薄 EPS(元) 1.32 0.67 0.71 0.75 0.80 

毛利率(%) 23.2% 17.2% 16.8% 17.4% 17.7% 

净资产收益率(%) 19.0% 9.3% 9.3% 9.6% 10.1% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

公司公告 2021 年年报和 2022 年 1 季报情况。 

点评： 

1、公司 2021 年年报情况 

结算利润率下降，当期增收不增利 

2021 年，公司实现营业收入 1123.10 亿元，同比增长 28.05%；结算面积 1200.96 万平方米，同比增长 18.34%；结算业

绩阶段性承压，实现净利润 66.88 亿元，同比下滑 31.08%，其中归属于上市公司股东的净利润 36.01 亿元，同比下滑

48.78%。 

公司业绩下滑的主要原因为：一是主要受拿地成本上升影响，2021 年结算毛利率由上年的 23.16%下滑至 17.22%，同比

下降 5.94 个百分点，导致毛利润下降 9.74 亿元；二是受房地产调控及现金流影响，公司按谨慎原则，在审慎评估项目所

在市场变化后，对存在预期减值的存货等资产计提减值准备，计提金额 21.62 亿元，同比增长 427%；三是受联营、合营

企业所开发房地产项目收益减少影响，投资收益较上年减少 5.09 亿元，同比下降 39.06%。 

 

有序降低负债，保障企业经营安全 

2021 年，公司在保障现金流安全的前提下，大幅压降有息负债规模，由上年末的 976.64 亿元下降至 806.10 亿元，同比

压降规模约 170 亿元，较 2020 年 6 月末最高峰值压降规模近 300 亿元。有息负债结构持续优化：2021 年，公司始终致

力于打造优质的平台，加强资金保障、优化负债结构；公司银行融资余额为 419.39 亿元，占比 52.03%；非银行金融机

构融资余额降至 197.13 亿元，占比降至 24.45%；公开市场融资余额为 189.58 亿元，占比提升至 23.52%。确保现金流

安全：2021 年，公司为确保现金流安全，开展体系化的现金流管理工作，一是抢抓销售回款，提高经营性现金回款质量，

实现销售回款 1853 亿元，回款率达到 101%，创历史新高；二是通过动态调整生产经营节奏等方式实现全年经营性现金

表1 公司利润表情况 

单位：百万元 2020 2021 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 87704.41  112309.67  28.05%  

二、营业总成本 77926.84  105472.23  35.35%  

    营业成本 67390.21  92969.93  37.96%  

    营业税金及附加 2993.19  1781.64  -40.48%  

    销售费用 3461.79  4559.92  31.72%  

    管理费用 3014.79  3159.60  4.80%  

    财务费用 481.15  670.41  39.33%  

资产减值损失 -410.31  -2162.31  426.99%  

    投资净收益 1620.32  1264.62  -21.95%  

三、营业利润 12230.96  8736.11  -28.57%  

    加：营业外收入 142.44  267.15  87.56%  

    减：营业外支出 194.41  424.67  118.44%  

四、利润总额 12178.99  8578.59  -29.56%  

    减：所得税 2474.63  1890.30  -23.61%  

五、净利润 9704.36  6688.29  -31.08%  

    减：少数股东损益 2674.34  3087.72  15.46%  

    归属母公司净利润 7030.02  3600.57  -48.78%  

六、每股收益     

稀释每股收益(元) 1.30  0.61  -53.08%  

资料来源：公司 2020-2021 年年报、Wind，海通证券研究所 
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流量净额 142 亿元，连续四年为正；三是处臵风力发电资产收到股权处臵款 12.5 亿元，通过金科服务引进战略投资者贡

献现金超 40 亿元。 

表2 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 2020 2021 Ppt 海通分析 

毛利率 23.16  17.22  -5.94   

净利率 11.06  5.96  -5.11   

资产负债率 80.72  79.07  -1.65   

三项费用占收入比 8.04  7.56  -0.48   

ROE（摊薄） 21.87  9.50  -12.37   

(百万元) 2020 2021 YOY% 海通分析 

总资产 381157.98  371361.86  -2.57%  

归母净资产 73498.33  77732.26  5.76%  

货币现金 43492.26  28908.13  -33.53%  

预收账款及合同负责 134633.09  124649.51  -7.42%  

一年内到期的非流动负债 23191.17  27963.24  20.58%  

经营活动现金流净额 14507.91  14204.06  -2.09%  

资料来源：公司 2020-2021 年年报，wind，海通证券研究所 

2021 年，公司资产负债结构持续优化，其中资产负债率降为 79.07%，同比降低 1.65 个百分点；净负债率为 69.51%，

同比降低 5.56 个百分点，扣除合同负债后的资产负债率为 69.17%，同比降低 0.68 个百分点。 

土地储备与销售水平保持均衡 

2021 年，公司坚持去库存、调结构、降分销、抓回款，系统提升销售力。公司及所投资的公司实现销售金额约 1840 亿

元，同比下降 17.56%，连续 3 年位列行业前二十位；房地产销售面积约 1966 万平方米，同比下降 12.23%，连续 4 年

位列行业前十位；2021 年，公司在华东、重庆、西南（不含重庆）、华中、华南地区销售金额占比分别达到 40.73%、19.84%、

12.66%、11.69%、8.08%，区域布局日趋合理。 

图 1 金科各年销售面积 

 
资料来源：公司 2016-2021 年年报，海通证券研究所 

 

图 2 金科各年销售金额 

 
资料来源：公司 2016-2021 年年报，海通证券研究所 

 

2021 年，公司及所投资的公司期末在建项目约 400 个，全年新开工面积约 1485 万平方米，2021 年末在建面积约 6096

万平方米，竣工面积约 2111 万平方米，2021 年交付住宅面积约 2175 万平方米，房屋套数约 14.16 万套；业主满意度

88.44%，处于行业领先地位。 
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图 3 金科各年土地投资额 

 
资料来源：公司 2016-2021 年年报，海通证券研究所 

 

图 4 截止 2021 年 12 月 31 日，可售资源面积分布 

 
资料来源：2021 年年报，海通证券研究所 

 

2021 年，公司积极应对政府集中供地政策变化，坚持多元化拿地模式，获取优质土地资源，累计新增土地储备 47 宗，

土地购臵合同金额为 376 亿元，计容建筑面积 976 万平方米，投资销售比控制在 40%以内，在保证现金流安全的前提下

有效补充了优质土地资源；其中通过“地产+商业”、“地产+产业”、收并购等方式获取的土地计容建筑面积为 549 万平方米，

占比 56%；新增土地储备按计容建筑面积计算二三线（含新一线）城市占比约 87%。 

2、公司 2022 年 1 季报情况 

2021 年 1 季度，公司实现营业收入 126.72 亿元，较上年同期基本持平；净利润为-2.60 亿元，同比下降 138%，其中归

属于上市公司股东的净利润为-2.94 亿元，同比下降 164%。 

2022 年 1 季度，公司及所投资的公司实现销售金额约 211 亿元，同比下降约 57%。 

 

表3 公司利润表情况 

单位：百万元 1Q2021 1Q2022 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 12398.06  12671.76  2.21%  

二、营业总成本 11761.39  13102.67  11.40%  

    营业成本 9914.67  11316.87  14.14%  

    营业税金及附加 418.75  292.88  -30.06% 系项目结转利润降低对应的土增税降低所致 

    销售费用 569.31  649.52  14.09%  

    管理费用 595.95  557.62  -6.43%  

    财务费用 257.18  290.10  12.80%  

资产减值损失 1.05  0.83  -20.99%  

    投资净收益 172.90  87.50  -49.39% 主要系联营合营企业同比净利润下降所致 

三、营业利润 846.59  -314.43  -137.14%  

    加：营业外收入 38.46  80.54  109.43%  

    减：营业外支出 25.62  27.59  7.67%  

四、利润总额 859.42  -261.48  -130.42%  

    减：所得税 177.11  -0.99  -100.56%  

五、净利润 682.31  -260.49  -138.18%  

    减：少数股东损益 223.62  33.06  -85.21%  

    归属母公司净利润 458.68  -293.55  -164.00%  

六、每股收益     

稀释每股收益(元) 0.07  -0.07  -200.00%  

资料来源：公司 20201 季报，2021 年 1 季报，Wind，海通证券研究所 
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表4 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%)  1Q2021 1Q2022 Ppt 2021 海通分析 

毛利率 20.03  10.69  -9.34  17.22  
 

净利率 5.50  -2.06  -7.56  5.96  

资产负债率 81.13  78.83  -2.29  79.07  
 

有息负债率 44.12  44.84  0.72  45.50  

三项费用占收入比 11.59  11.82  0.22  7.56   

全面摊薄净资产收益率 1.24  -0.35  -1.59  9.50   

(百万元) 1Q2021 1Q2022 Ppt 2021 海通分析 

总资产 388336.30  351218.77  -9.56% 371361.86  
 

净资产 73295.21  74337.96  1.42% 77732.26  

货币现金 38143.24  21881.64  -42.63% 28908.13   

合同负债 143720.85  119407.17  -16.92% 124649.51   

一年内到期的非流动负债 23860.76  23702.12  -0.66% 27,963.24  

经营活动现金流净额 -2336.74  2483.58  -206.28% 14204.06   
 

资料来源：公司 2021 年年报、2022 年 1 季报、2021 年 1 季报，海通证券研究所 

投资建议：维持“优于大市”评级 

2021 年，金科股份受利润率下行等因素影响，当期增速下行。我们认为公司一季度业绩亏损与当期结算规模不均衡，同时

联营合营企业同比净利润下降有关。 

考虑公司债务水平整体可控，且 2021 年年报对整体利润率风险计提相对充分，我们维持公司“优于大市”评级水平，预

测公司 2022、2023 年 EPS 分别为 0.71、0.75 元，给予公司 2022 年 6-7XPE，合理价值区间为 4.24-4.95 元。 

表5 A 股市场可比地产股（股价为 2022 年 5 月 5 日收盘价） 

公司 
股价 EPS（元每股） PE（倍） PEG 

（元每股） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022 

万科 A 19.43 2.28 2.51 2.63 8.52 7.74 7.39 1.15 

新城控股 26.68 5.75 6.05 6.45 4.64 4.41 4.14 0.78 

金地集团 7.98 1.12 1.35 1.60 7.13 5.91 4.99 0.36 

平均         6.76 6.02 5.50 0.77 

金科股份 4.52 0.71 0.75 0.80 6.39 6.03 5.63 0.97 
 

资料来源：Wind 数据，金科股份 EPS 为海通预测数据，其余 EPS 为 Wind 一致预期，海通证券研究所 

注：与上期相比我们剔除了阳光城，主要原因是暂无一致预期；同时增加了新城控股，主要原因是公司属于和业务结构具备一定可比性； 

PEG 的 G 按照预测的 2022-2024 年净利润年化复合增速计算。 

 

风险提示： 1）公司销售增长不达预期风险；2）房价出现较大幅度下行；3）股东变动。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 112310 115403 118801 121813 

每股收益 0.67 0.71 0.75 0.80  营业成本 92970 96005 98086 100285 

每股净资产 7.29 7.58 7.81 7.96  毛利率% 17.2% 16.8% 17.4% 17.7% 

每股经营现金流 2.66 1.76 3.98 3.31  营业税金及附加 1782 3924 4277 3776 

每股股利 0.45 0.52 0.59 0.71  营业税金率% 1.6% 3.4% 3.6% 3.1% 

价值评估（倍）      营业费用 4560 4674 4811 4933 

P/E 6.70 6.39 6.04 5.63  营业费用率% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 

P/B 0.62 0.60 0.58 0.57  管理费用 3160 4039 3886 4324 

P/S 0.21 0.21 0.20 0.20  管理费用率% 2.8% 3.5% 3.3% 3.6% 

EV/EBITDA 7.63 12.56 11.05 10.84  EBIT 9737 6680 7657 8409 

股息率% 10.0% 11.4% 13.2% 15.8%  财务费用 670 475 543 587 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.6% 0.4% 0.5% 0.5% 

毛利率 17.2% 16.8% 17.4% 17.7%  资产减值损失 -2162 -550 -400 -300 

净利润率 3.2% 3.3% 3.4% 3.5%  投资收益 1265 1731 1188 244 

净资产收益率 9.3% 9.3% 9.6% 10.1%  营业利润 8736 8229 8623 8334 

资产回报率 1.0% 0.8% 0.8% 0.9%  营业外收支 -158 -10 -20 20 

投资回报率 4.8% 3.1% 3.5% 3.6%  利润总额 8579 8219 8603 8354 

盈利增长（%）      EBITDA 10098 6971 7959 8722 

营业收入增长率 28.1% 2.8% 2.9% 2.5%  所得税 1890 1710 1825 1754 

EBIT 增长率 -9.4% -31.4% 14.6% 9.8%  有效所得税率% 22.0% 20.8% 21.2% 21.0% 

净利润增长率 -48.8% 4.9% 5.9% 7.3%  少数股东损益 3088 2734 2779 2310 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 3601 3776 3999 4290 

资产负债率 79.1% 82.4% 82.0% 81.8%       

流动比率 1.32 1.21 1.19 1.16       

速动比率 0.33 0.25 0.27 0.30  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.12 0.07 0.07 0.07  货币资金 28908 23000 23500 24000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3045 3921 4036 4138 

应收帐款周转天数 9.51 12.00 12.00 12.00  存货 228115 302483 290227 274753 

存货周转天数 895.58 1150 1080 1000  其它流动资产 59004 68173 75844 85920 

总资产周转率 0.30 0.25 0.25 0.25  流动资产合计 319072 397576 393607 388811 

固定资产周转率 34.95 29.28 24.43 20.72  长期股权投资 25737 37737 50737 64737 

      固定资产 3213 3942 4863 5878 

      在建工程 37 67 97 127 

      无形资产 195 202 208 214 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 52290 67988 84439 101542 

净利润 3601 3776 3999 4290  资产总计 371362 465564 478046 490353 

少数股东损益 3088 2734 2779 2310  短期借款 4714 5131 1314 3074 

非现金支出 2590 841 702 612  应付票据及应付账款 35611 50501 52940 57698 

非经营收益 -2262 976 1732 3029  预收账款 52 12 12 12 

营运资金变动 7188 1067 12054 7440  其它流动负债 201015 271645 276792 274177 

经营活动现金流 14204 9394 21266 17681  流动负债合计 241393 327288 331057 334961 

资产 -398 -1057 -1267 -1327  长期借款 41435 43435 45935 48935 

投资 -2308 -14900 -15460 -16020  其它长期负债 10802 12802 15002 17302 

其他 912 2198 1555 411  非流动负债合计 52237 56237 60937 66237 

投资活动现金流 -1794 -13759 -15172 -16937  负债总计 293630 383525 391994 401198 

债权募资 55642 2417 -1317 7060  实收资本 5340 5340 5340 5340 

股权募资 2074 0 0 0  归属于母公司所有者权益 38918 40490 41725 42518 

其他 -85015 -3959 -4277 -7304  少数股东权益 38815 41549 44328 46637 

融资活动现金流 -27299 -1543 -5593 -244  负债和所有者权益合计 371362 465564 478046 490353 

现金净流量 -15062 -5908 500 500       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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