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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3950  4740  5451  5996  

同比增长(%) -17.7% 20.0% 15.0% 10.0% 

净利润(百万元) 1347  1445  1589  1756  

同比增长(%) 10.1% 7.3% 9.9% 10.5% 

毛利率(%) 70.2% 72.0% 72.0% 74.0% 

净利润率(%) 34.1% 30.5% 29.2% 29.3% 

净资产收益率（%） 9.9% 9.6% 9.5% 9.4% 

每股收益(元) 0.64  0.69  0.76  0.84  

每股经营现金流(元) -2.29  0.65  0.50  0.02  
 

 

投资要点   

＃summary＃ 业绩总体稳健，利润指标向好。2019 年，公司实现总营业收入 39.50 亿元，同比

下降 17.70%；归母净利润 13.47 亿元，同比增长 10.12%。其中房地产业务综合毛

利率 71.7%，较上年同期增加 0.61 个百分点。公司产业集群效应进一步扩增，今

年一季度业绩表现靓眼。公司营收同比增长 69.24%，归母净利润同比增长 5.48%；

扣非归母净利润同比增长 110.94%。 

 

优质资产注入，园区板块补强。2019 年漕河泾园区优质资产并入公司旗下园区板

块，显著提升公司整体产业规模和综合实力。重组完成后，公司 2019 年总在租面

积达到 180 万方，较上年末增长 309.09%，报告期内出售面积达 12.8 万方，较上

年末增长 93.94%。租、售两端均取得跨越式增长。 

 

土地储备充裕优良，为业绩增长奠定基础。按待开发项目+在建项目的计容建面口

径计算，2019 年末公司总土储共计 352.56 万方，较 2018 年增加 160.4 万方。土

地储备大幅增长得益于（1）漕河泾重大资产重组交割完成后，漕河泾园区等优质

资产纳入并表范围，公司储备资源得到明显扩充；（2）公司适时投资，2019 年新

增土储面积约 44万方。 

 

融资端渠道与成本优势明显。2019 年，公司重大资产重组共募集配套资金约 47.67

亿元，融资渠道通畅。此外，公司持续保持较低的资金成本。2019 年在行业金融

政策整体收紧的背景下，整体融资成本仅为 4.55%，较 2018年下降 0.6 个百分点。 

 

投资建议：上海临港重大资产重组顺利收官，产业集群效应进一步扩增，业绩稳

健增长，土地储备充裕优良，负债水平较低，融资端有优势。预计公司 2020年、

2021 年公司 EPS 为 0.69 元、0.76 元，以 2020 年 5 月 14 日收盘价计算，对应 PE

分别为 29倍、27倍，维持审慎增持评级。 

 风险提示：产业园区招商项目下滑、融资环境收紧。 
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报告正文 

 

业绩总体稳健，利润指标向好。2019 年，公司实现总营业收入 39.50 亿元，较 2018

年同期（追溯调整后）下降 17.70%；归母净利润 13.47 亿元，较 2018 年同期（追

溯调整后）增长 10.12%。其中房地产业务综合毛利率 71.7%，较上年同期增加 0.61

个百分点。加权平均净资产收益率 13.72%，较上年同期增加 1.77 个百分点。漕河

泾资产重组完成后，公司进一步发挥产业集群效应，强化优质资产的沉淀，经营

转型显现成效，今年一季度业绩表现靓眼。2020 年 Q1 公司实现营收 12.16 亿元，

同比增长 69.24%，归母净利润 2.02 亿元，同比增长 5.48%；扣非归母净利润 1.58

亿元，同比增长 110.94%。预期未来公司业绩仍将持续释放与改善。 

 

1、园区板块补强，业绩稳健增长，优质资产注入 

 

图表 1、2019 年出售面积增长 309% 图表 2、2019 年总在租面积增长 94% 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 3、2019 年在租面积按园区分布 图表 4、2019 年出售面积按园区分布 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 5、2020 年 Q1 营收增长 69% 图表 6、2020 年 Q1 归母净利润增长 5% 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图表 7、加权净资产收益率逐年提升 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

优质资产注入，园区板块显著补强。2019 年，漕河泾重大资产重组获得中国证监

会核准，并于年内完成重组资产交割，标志着公司重组工作完美收官。漕河泾园

区在国家级经开区综合评价中位于前列，园区共有中外企业 3000 多家，高科技企

业 2000 多家，是上海高新技术产业最密集、最具规模的区域。重组完成后，漕河

泾园区并入公司旗下园区板块，显著提升公司整体产业规模和综合实力，有利于

公司增强产业特色优势互补，发挥产业集群集聚效应，持续扩大品牌影响力。 

 

租、售面积实现快速增长。重组完成后，公司于 2019 年总在租面积达到 180 万方，

较上年末增长 309.09%，报告期内出售面积达 12.8 万方，较上年末增长 93.94%。

若不考虑漕河泾园区的贡献，2019 年在租面积 79.9 万方，较上年末增长 79.10%；

出售面积 12.8 万方，较上年末增长 93.94%。公司于租、售两端均取得跨越式增长。

分具体园区看，出售面积主要来源于松江园区（49.26%）与浦江园区（33.68%）；
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在租面积主要来源于漕河泾园区（55.64%）、自贸区洋山陆域（13.52%）和松江

园区（13.41%）。 

 

2、储备资源丰厚，保障业绩进一步增长 

 

土地储备充裕优良，为业绩增长奠定基础。截至 2019 年末，公司持有待开发项目

计容建面 111.24 万方，权益占比 74%；在建项目计容建面 241.32 万方。按待开发

项目+在建项目的计容建面口径计算，总土储共计 352.56 万方，较 2018 年增加

160.4 万方。土地储备大幅增长得益于（1）漕河泾重大资产重组交割完成后，漕

河泾园区等优质资产纳入并表范围，公司储备资源得到明显扩充；（2）公司适时

投资，2019 年新增土储面积约 44 万方。从经营业态看，土地储备均为产业项目。

从分布区域看，土地储备均位于上海，其中占比前三的园区分别为松江园区

（31.54%），漕河泾园区（18.95%），浦江园区（16.52%）。 

 

图表 8、土储资源丰富 图表 9、松江、漕河泾、浦江园区土储占比前三 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

预收账款进一步增长，未来业绩兑现有保障。截至 2020 年 Q1，公司预收账款合

计 13.69 亿元，较 2018 年底进一步增加 18.7%，稳定支撑后续业绩进一步增长。 

 

3、负债结构持续优化，融资实力凸显 

 

负债水平健康，结构持续优化。截至 2020 年 Q1，公司资产负债率 55.5%。剔除

预收账款后的资产负债率为 51.8%，在行业内保持中低水准。净负债率为 53.3%。

较 2019 年末上升约 11 个百分点，主要源于公司一季度加强建设投资力度，在手

货币资金有所减少。从负债结构看，公司短债占比持续降低，短期偿债能力有保

障。截至 2020Q1，有息负债主要由中长期债务构成，短期债务占比仅为 20%，负

债结构较为健康。同时公司储备现金充沛，在手货币资金 42.39 亿元，现金短债
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覆盖系数达到 1.59，短期偿债能力得到充足保障。 

 

图表 10、负债水平稳定维持行业中低水平 

 

图表 11、2020Q1 净负债率有所上升 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 12、短期债务占比持续降低 图表 13、2020Q1 现金短债覆盖系数达 1.59 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

融资端渠道与成本优势明显。公司受益于自身国资背景，在融资渠道、融资模式

与融资成本上与业内充分彰显优势。2019 年，公司重大资产重组共募集配套资金

约 47.67 亿元，为当年全国范围内地方国有企业最大规模的募资，表明公司深受

资本市场认可，融资渠道通畅，实力突出。此外，公司持续保持较低的资金成本。

2019 年在行业金融政策整体收紧的背景下，整体融资成本仅为 4.55%，较 2018

年下降 0.6 个百分点。2020 年，公司成功发行两笔超短期融资券，票面利率仅为

2.30%与 1.95%，债券融资成本与去年同期相比明显降低。 2019 年 6 月，公司主

体信用评级由 AA+上调至最高级别的 AAA，进一步提升了未来的融资便利与效

能。 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                    - 6 - 

跟踪报告 

 

图表 14、平均融资成本较低 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、公司存续债券情况 

发行日期 债券简称 债券类型 发行规模（亿元） 票面利率 期限 

2020-04-10 
20 临 港 控 股

CP001 
短期融资券 16  2.12% 1年 

2020-04-01 
20 临 港 控 股

SCP002 
超短期融资券 10  1.95% 120天 

2020-01-08 
20 临 港 控 股

SCP001 
超短期融资券 10  2.30% 90天 

2019-08-30 
19 临 港 控 股

SCP002 
超短期融资券 9  3.18% 180天 

2019-03-20 
19 临 港 控 股

SCP001 
超短期融资券 5  3.30% 180天 

2019-01-17 19临债 01 一般企业债 5  3.74% 4年 

2019-01-17 19临债 02 一般企业债 6  3.85% 5年 

2018-06-12 18临债 02 一般企业债 6  5.17% 5年 

2018-06-12 18临债 01 一般企业债 5  5.01% 4年 

 

投资建议：上海临港重大资产重组顺利收官，产业集群效应进一步扩增，业绩稳

健增长，土地储备充裕优良，负债水平较低，融资端有优势。预计公司 2020 年、

2021 年公司 EPS 为 0.69 元、0.76 元，以 2020 年 5 月 14 日收盘价计算，对应 PE

分别为 29 倍、27 倍，维持审慎增持评级。 

 

风险提示：产业园区招商项目下滑、融资环境收紧。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 23890  31008  36614  42336   营业收入 3950  4740  5451  5996  

货币资金 6027  11587  15465  18804   营业成本 1176  1327  1526  1559  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 776  778  972  1077  

应收账款 204  634  370  704   销售费用 72  85  99  108  

其他应收款 87  157  130  185   管理费用 320  356  403  460  

存货 16907  17934  19963  21953   财务费用 337  408  552  698  

非流动资产 13890  12777  12891  13002   资产减值损失 0  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 143  48  63  85  

长期股权投资 926  1064  995  1030   投资收益 366  276  321  299  

投资性房地产 10581  9606  10093  9850   营业利润 1786  2109  2283  2477  

固定资产 365  123  136  150   营业外收入 62  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0   营业外支出 43  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 1805  2109  2283  2477  

无形资产 6  6  5  5   所得税  324  507  524  536  

资产总计 37780  43786  49505  55338   净利润  1481  1602  1759  1941  

流动负债 10918  11651  11985  12252   少数股东损益 134  157  170  184  

短期借款 1886  1886  1886  1886   归属母公司净利润 1347  1445  1589  1756  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 0.64  0.69  0.76  0.84  

应付账款 1638  1848  2125  2171        

其他 7394  7917  7974  8195   主要财务比率     

非流动负债 10577  14199  17761  21302   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 8213  11769  15301  18846   成长性(%)     

其他 2363  2430  2460  2456   营业收入增长率 -17.7% 20.0% 15.0% 10.0% 

负债合计 21495  25850  29747  33554   营业利润增长率 -4.1% 18.1% 8.3% 8.5% 

股本 2102  2102  2102  2102   净利润增长率 10.1% 7.3% 9.9% 10.5% 

资本公积 7630  7630  7630  7630        

未分配利润 2796  3662  4907  6121   盈利能力(%)     

少数股东权益 2662  2819  2990  3174   毛利率 70.2% 72.0% 72.0% 74.0% 

股东权益合计 16286  17936  19758  21784   净利率 34.1% 30.5% 29.2% 29.3% 

负债及权益合计 37780  43786  49505  55338   ROE 9.9% 9.6% 9.5% 9.4% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 56.9% 59.0% 60.1% 60.6% 

净利润 1347  1445  1589  1756   流动比率 2.19  2.66  3.05  3.46  

折旧和摊销 317  300  45  45   速动比率 0.64  1.12  1.39  1.66  

资产减值准备 92  -1  -43  30        

无形资产摊销 39  38  39  39   营运能力(次)     

公允价值变动损失 143  48  63  85   资产周转率 12.0% 11.6% 11.7% 11.4% 

财务费用 337  408  552  698   应收帐款周转率 9.99 9.80 10.31 10.61 

投资损失 -366  -276  -321  -299        

少数股东损益 134  157  170  184   每股资料(元)     

营运资金的变动 4305  872  1398  2194   每股收益 0.64  0.69  0.76  0.84  
经营活动产生现金流

量 
-3575  1357  1052  43   每股经营现金 -2.29  0.65  0.50  0.02  

投资活动产生现金流

量 
-638  1055  -155  450   每股净资产 6.48  7.19  7.98  8.85  

融资活动产生现金流

量 
6565  3148  2981  2846        

现金净变动 2352  5560  3878  3339   估值比率(倍)     

现金的期初余额 3273  6027  11587  15465   PE 31  29  27  24  

现金的期末余额 5625  11587  15465  18804   PB 3  3  3  2  
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