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一份财报是对企业系统性的检验，特别是在一些关键性节点上，可以让一些人或事
的调整和变化放大，金科股份2021年中期业绩报告，就蕴含这样的意味。

从去年底到今年3月初，金科连着干了三件大事：

第一，完成董事会换届，选拔出了一批“年轻化、知识化、专业化”的董事会成员
；第二，乔迁新总部大楼“金科中心”；第三，确立新五年发展规划，力争2025年
总销售规模达4500亿元以上。

这些动作连贯完成，8月27日出炉的中期业绩，成为这些变动最直接、最客观的验
金石。因为这是新一届管理层交出的首份成绩单，也是新五年战略推进的开局之年
。

上半年，金科录得合约销售额约1025亿元，同比提升18%；实现营收439.73亿元
，同比增幅达45.1%；净利润48.66亿元，同比增长14.26%，归母净利润37.05亿
元，同比增长2.49%；毛利率与净利率也处在行业较高水平。

这是一份稳中向好的业绩，尤其是对实现跨越式大发展后的金科而言，如今在平稳
过渡的基础上还小有突破，殊为不易。

黄红云的谋略和眼光再一次得到验证，作为金科股份的实际控制人和总策划师，他
虽然不负责具体的经营管理，但在战略层面总能出谋划策，尤其是对高管团队的构
建，无论是之前以蒋思海、喻林强为核心的董事会，还是当下以周达、杨程钧为主
的年轻领导班子。

在他们的带领之下，金科的路走的愈发稳健，今年正好是金科上市十周年，所以在
8月31日召开的业绩会上，董事长周达首先回顾了十年的发展成果：十年来，金科
销售规模增长超15倍，行业地位持续稳固并向上提升至第16，累计开发项目超1.3
亿平米，金科服务合同管理面积超3.15亿平米。

“金科不会再把规模增速作为主要导向，而是要把提升效益作为经营第一原则。”
谈及未来的发展，周达强调道，金科的经营策略是“一稳，二降，三提升”。

“一稳”即规模增速不再是金科的主旋律，而是追求稳健发展；“二降”即是降低
负债、降低库存，要保证一定利润水平的前提下降库存；“三提升”即是提升盈利
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能力、提升核心竞争力、提升资产运营能力。

2021年上半年的业绩，很能说明这一点。当然，这是一个很笼统的概括，需要更具
体解析。当下判断一家房企的发展，有两个重要的因素，一个是“三道红线”背景
下企业的财务健康水平，一个是“集中供地”背景下的土地获取能力。

看待金科，可以从这两个核心层面入手：

保持“绿档”经营，资金安全加固

首先从“三道红线”视角，穿透金科的债务结构。

如果了解金科足够深，没有读财报也可以断定是“绿档”。2020年底时，其“三道
红线”指标便全部达标，再结合其五年战略规划，很容易判断，因为除了追求规模
之外，资产负债率、净负债率、剔除预收账款后的资产负债率、现金短债比、经营
性现金流等指标，也是金科战略规划中重点的优化对象。

时隔半年，这些指标得到进一步优化，净负债率降至77.08%，扣除合同负债后资
产负债率降至69.55%，现金短债比达到1.38，
“三道红线”监测指标持续满足监管要求。

除此之外，金科还披露了一个指标，期末经营性现金流净额达25.14，同比增长202
.62%。这是监管部门在“三道红线” 之外，对“试点房企”新增的三个监管维度
之一，被称为“三道补丁”，包括当年拿地金额占比、经营性现金流的监测和商票
数据的每月上报。

对于这一指标，监管层的判断依据是近三年经营现金流是否连续为负。如果为负，
不仅要提供近半年购地资金来源情况说明和后续购地缴款资金安排，企业的信用债
发行规模，以及信托融资、资管产品、海外融资等都会受限。

显然，金科不存在这份担忧。在2020年底时，其经营性现金流净额为145
亿元，连续三年为正，如今还在延续。

如果将“三道红线”深度拆解来看，可以进一步透析其财务水平。上半年，金科压
降有息负债规模超35亿元，期末有息负债将至941.44
亿元。其中，一年内到期268.亿元，占比降至28.47%；一到三年内到期524.69
亿元，占比为55.73%；三年以上到期148.75 亿元，占比为15.80%。

而在同期，金科货币资金余额约 370 亿元，同比增长 0.73%，现金流可以完全覆
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盖短期有息负债，不存在流动性危机，为金科筑牢了一道厚实的安全防火墙。

得益于财务水平的稳健提升和降杠杆成效，金科的主体信用等级也得到进一步提高
，境内主流评级机构均给予 AAA 级，穆迪国际评级由 B1 展望稳定提高至 B1 展望
正面。特别是标普国际评级，由B+/展望稳定提升至BB-/展望稳定，金科成为极少
数能够跳过展望调整，而直接晋升评级的地产企业。

强化现金流安全，是金科目前工作中的重中之重。对于下半年的主要资金安排，金
科财务负责人李华讲了三个原则：一是继续坚持“量入为出”的现金流管理模式，
强抓销售回款工作；二是坚持“集团资金一盘棋”强制管控；三是坚持资金计划“
三收三支”原则。

通过这三条原则，金科想要确保每一笔销售都能贡献有价值的回款，提高资金的整
体使用效率，将资金的流动性安全加固。

土储丰厚，多元化拿地成主流 

第二，从“集中供地”的大环境，解析金科的拿地渠道和土储。这当中有一条很重
要的规则，也是“三道补丁”之一，即“当年累计权益拿地金额不能超过累计权益
销售额40%” 。

报告期内，金科累计新增土地储备39宗，合计计容建筑面积835万平方米，土地购
置合同金额达为354亿元。同期，全口径销售金额为1025。虽没有披露具体的权益
金额，但金科强调，上半年的投资销售比控制在40%以内，满足监管要求。

当然，这只是一个基础性要求。面对行业调控的持续加码，拿地规则也在跟随变化
，最为明显的是首轮“集中供地”和第二轮“集中供地”规则的调整，如深圳第二
批22宗地重新挂牌，地价限15%溢价率、禁马甲，采取“三限双竞+摇号”办法挂
牌出让，调整竞买人资质条件和准入要求。

如今各地政策正在陆续调整公布，从目前已经披露的信息来看，限地价、提品质、
限马甲、摇号都有可能成为地方进行土地招拍挂的选择，在提升房企利润空间的同
时，也有利于提高土拍市场的竞争度。

总裁杨程钧认为，下半年随着政策调整，土地溢价率下行，会有一批好的拿地机会
出现。对于金科未来的投资，他透露了四点：

第一，目前监管有投销比不超过40%的要求，金科将遵守监管规则，量入为出，稳
中求进，控制好投销比；第二，将坚守投资红线，坚决不拿低流速项目、不拿亏损
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项目；第三，会聚焦资源和资金，关注下阶段的投资窗口期，好的项目一定会果断
出手；最后，随着多元化拿地能力得到提升，在地产+、收并购、城市更新等拿地
方式上会加大力度。

“通过这四点，我们有信心、有准备、有能力拿到规模大、盈利性更强的项目。”
杨程钧总结道。

目前，金科正在研究第二批次集中供地城市的政策变化，拿地规则在调整，投资机
制也需要联动变化，房企都在加强自身的多元化拿地能力。而在这方面，金科是值
得研究的一家企业。在其新增的土储中，多元化拿地计容面积达到472万平方米，
占比高达57%。

具体来看，金科多元拿地方式主要有三种：分别是
“地产+商业”、“地产+产业”、收并购等。其中，通过“地产+” 两种方式共
获取土地207万平，占比25%；通过收并购获取土地140万平，占比17%；通过其
他方式拿地124万平，占15%。

多元化拿地占比高达57%，这在一众房企中很少见。更为重要的是，在提升土储的
同时，金科的投资能级也在迅速提升，按计容建筑面积计算，新增土储中二三线（
含新一线） 城市占比超93%。

至于具体提升程度，对比之下更为直观。2020全年，金科新增土地投资148 宗，计
容建筑面积2364万平，其中二三线（含新一线）城市占比近80%城市。半年过后，
这一比例已经上升至超93%。

截至6月底，金科总可售资源达7311万平。其中，重庆占比23.69%，华东、西南（
不含重庆）、华中、华南、华北占比分别为 20.94%、18.30%、17.81%、9.22%
、5.27%，可售资源分布与经济发展及行业趋势更为契合。

坚持省域深耕，“三圈一带、八大城市群”进行投资布局，是金科全国化布局的策
略，主要体现为以二三线城市为主，一四线城市为辅”。如今随着投资城市能级提
升，抗风险能力也将得到进一步加强。

所以，从当下最热的两个视角来分析，无论是债务水平还是土地能力，金科的财报
数据都在说明一个事实，稳中向好。

本文源自焦点财经
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