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结算项目影响 1H 净利润，资管业务稳步

前进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受结算项目毛利率较低影响，净利润出现下滑。2019 年上半年，公司实现营

业总收入 23.27 亿元，较上年同期增长 4.70%；实现归属母公司净利润为 2.36

亿元，较上年同期下降 26.10%；实现稀释后每股收益 0.16 元，较上年同期

下降 42.86%。报告期内，公司三项费用占营业收入比为 20.77%，较上年同

期上升 9.85 个百分点。 

 资产规模稳健增长，负债率有所上升。截至报告期末，公司总资产规模 236.81

亿元，较上年同期增长 16.77%；净资产规模 85.46 亿元，较上年同期增长

15.13%。报告期，公司的毛利率为 35.47%，较上年同期下降 16.21 个百分

点，主要因为本期房地产业务结构的动迁配套房项目毛利率较低；净利率为

9.33%，较上年同期下降 11.48 个百分点。截至报告期末，公司资产负债率

为 63.91%，较上年同期上升 0.51 个百分点；净负债率为 45.95%，较上年

同期上升 24.21 个百分点。 

 持续提升不动产资管能力，100 亿类 REITs 产品落地。报告期内，光大安石

平台新增投资项目 9 个，新增管理规模人民币 70.08 亿元；退出投资项目 4

个，减少管理规模人民币 71.79 亿元。截至报告期末，光大安石平台在管项

目 42 个，在管规模人民币 469.39 亿元。资产证券化方面，光大安石商业系

列储架 100 亿元类 REITs“光证资管-光控安石商业地产第 1 期静安大融城资

产支持专项计划”于 2019 年 5 月成功设立（发行总规模为 43 亿元），充分

体现出资本市场对光大安石的认可。 

 地产开发业务稳健推进，1H 资金回笼显著增长。上半年，公司实现合同销售

面积 7.76 万平方米，合同金额 26.89 亿元，资金回笼 22.95 亿元，同比增长

59.71%。 

 投资建议：维持“优于大市”评级。我们预计公司 2019-2020 年总营业收入

分别为 50.92 亿元、65.01 亿元，归母净利润分别为 10.60 亿元、12.43 亿元，

对应 EPS 在 0.71 元和 0.83 元。截至 2019 年 8 月 30 日，公司收盘于 4.03

元，对应 2019 和 2020 年 PE 在 5.70 倍和 4.86 倍，对应 PEG 在 0.30 倍。

考虑到公司是 A 股稀缺地产基金概念股，给予公司 2019 年 9~11 倍 PE，6

个月合理价值区间在 6.36~7.78 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：公司面临地产开发业务结算不及预期、地产基金业务开展不达预

期风险；行业受调控影响有下行风险。 

 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3083.31 4757.69 5091.88 6500.69 7421.23 

(+/-)YoY(%) 30.45% 54.30% 7.02% 27.67% 14.16% 

净利润(百万元) 545.36 881.46 1060.01 1242.98 1368.46 

(+/-)YoY(%) 84.40% 61.63% 20.26% 17.26% 10.10% 

全面摊薄 EPS(元) 0.36 0.59 0.71 0.83 0.91 

毛利率(%) 44.16% 56.97% 56.54% 55.30% 55.40% 

净资产收益率(%) 10.03% 14.44% 15.38% 15.92% 15.53% 
资料来源：公司年报（2017-2018），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 



                                                  公司研究〃光大嘉宝（600622）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

事件： 

公司公告 2019 年半年报情况。 

点评： 

受结算项目毛利率较低影响，1H 净利润下滑 

2019 年上半年，公司实现营业总收入 23.27 亿元，较上年同期增长 4.70%；实现归属母公司净利润为 2.36 亿元，较上

年同期下降 26.10%；实现稀释后每股收益 0.16 元，较上年同期下降 42.86%。 

报告期内，公司三项费用占营业收入比为 20.77%，较上年同期上升 9.85 个百分点。其中财务费用增加较多，同比增长

283.31%，主要系本期融资增加，对应利息支出增加；销售费用同比增长 23.93%，主要系本期房地产开发业务销售渠道

费增加；管理费用同比增长 42.52%，主要系管理费用人员支出增加所致。 

表 1 公司利润表情况 

单位：百万元 2019H1 2018H1 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 2327.00 2222.44 4.70%  

二、营业总成本 2100.63 1597.03 31.53%  

    营业成本 1501.70 1073.91 39.83% 主要系本期房地产业务结转的动迁配套房项目毛利率较低 

    营业税金及附加 115.67 283.31 -59.17% 主要系本期房地产业务毛利率较低，对应计提的土地增值税减少 

    销售费用 79.42 64.09 23.93% 主要系本期房地产开发业务销售渠道费增加 

    管理费用 166.24 116.65 42.52% 主要系管理费用人员支出增加 

    财务费用 237.64 62.00 283.31% 主要系本期融资增加，对应利息支出增加 

    资产减值损失 0.00 -2.93 -100.07%  

    投资净收益 105.28 38.95 170.31% 主要系公司不动产投资业务投资收益增加 

三、营业利润 369.00 655.40 -43.70%  

    加：营业外收入 2.81 1.37 104.92%  

    减：营业外支出 1.52 0.31 386.03%  

四、利润总额 370.29 656.46 -43.59%  

    减：所得税 153.25 193.93 -20.98%  

五、净利润 217.04 462.52 -53.07%  

    减：少数股东损益 -18.69 143.53 -113.02%  

    归属母公司净利润 235.73 318.99 -26.10%  

六、每股收益     

稀释每股收益(元) 0.16 0.28 -42.86%  
 

资料来源：公司 2018 年半年报、2019 年半年报，海通证券研究所 

 

图1 公司近年总营业收入 

 
资料来源：公司 2014-2018 年年报、2018 年半年报、2019 年半年报，海

通证券研究所 
 

图2 公司近年归母净利润 

 
资料来源：公司 2014-2018 年年报、2018 年半年报、2019 年半年报，海

通证券研究所 
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资产规模稳健增长，负债率有所上升 

截至报告期末，公司总资产规模 236.81 亿元，较上年同期增长 16.77%；净资产规模 85.46 亿元，较上年同期增长 15.13%。 

报告期，公司的毛利率为 35.47%，较上年同期下降 16.21 个百分点，主要因为本期房地产业务结转的动迁配套房项目毛

利率较低；净利率为 9.33%，较上年同期下降 11.48 个百分点。 

负债结构方面，截至报告期末，公司资产负债率为 63.91%，较上年同期上升 0.51 个百分点；净负债率为 45.95%，较上

年同期上升 24.21 个百分点；货币资金为 42.10 亿元，同比上升 7.49%。 

截至 2019 年 6 月 30 日，经营活动现金流净额为-1.25 亿元，主要系本期房地产业务支付的土地出让金及税金所致。 

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 

(%)  2019H1 2018H1 Ppt 海通分析 

毛利率 35.47% 51.68% -16.21 
 

净利率 9.33% 20.81% -11.48 

资产负债率 63.91% 63.40% 0.51 
 

净负债率 45.95% 21.74% 24.21 

三项费用占收入比 20.77% 10.92% 9.85  

ROE 3.78% 5.71% -1.93  

(百万元) 2019H1 2018H1 YOY 海通分析 

总资产 23681.09 20280.19 16.77% 
 

净资产 8545.62 7422.66 15.13% 

货币资金 4209.84 3916.57 7.49%  

预收账款 3832.69 3559.25 7.68%  

一年内到期的非流动负债 991.31 600.00 65.22%  

经营活动现金流净额 -125.22 1088.68  主要系本期房地产业务支付的土地出让金及税金所致 
 

资料来源：公司 2018 年半年报、2019 年半年报，海通证券研究所 

 

图3 公司近年总资产规模（百万元） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图4 公司近年资产负债率（%） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

持续提升不动产资管能力，100 亿类 REITs 产品落地 

报告期内，公司继续专注聚焦不动产资管业务，持续提升不动产资管能力，努力拓展不动产募资业务以及退出渠道，进一

步夯实“募、投、管、退”的闭环优势。报告期内，光大安石平台新增投资项目 9 个，新增管理规模人民币 70.08 亿元；

退出投资项目 4个，减少管理规模人民币 71.79亿元。截至报告期末，光大安石平台在管项目 42个，在管规模人民币 469.39

亿元。 
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资产证券化方面，光大安石商业系列储架 100 亿元类 REITs“光证资管-光控安石商业地产第 1 期静安大融城资产支持专

项计划”于 2019 年 5 月成功设立（发行总规模为 43 亿元），充分体现出资本市场对光大安石的认可。 

图5 公司 2019 年上半年在管项目资产规模占比（按业态分） 

 
资料来源：2019 年半年报，海通证券研究所 

 

图6 公司近年在管项目资产规模（亿元） 

 
资料来源：2016-2018 年年报，2018-2019 年半年报，海通证券研究所 

 

 

地产开发业务稳健推进，1H 资金回笼显著增长 

地产开发业务方面，梦之月、梦之星项目正在进行后配套建设，梦之晴项目、盛创三期项目正在进行前期准备。上半年，

公司加强市场研判，采取有效措施，加快资金回笼，实现合同销售面积 7.76 万平方米，合同金额 26.89 亿元，资金回笼

22.95 亿元，同比增长 59.71%。 

报告期内，房地产可供出售面积为 19.55 万平方米，同比增长 53.47%；出租房地产的建筑面积为 12.36 万平方米，出租

房地产的租金收入为 0.42 亿元。 

图7 公司近年房地产可售情况 

 
资料来源：2015-2018 年年报，2018-2019 年半年报，海通证券研究所 

 

图8 公司近年房地产出租情况 

 
资料来源：2015-2018 年年报， 2018-2019 年半年报，海通证券研究所 
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投资建议：维持“优于大市”评级。公司地产开发业务稳步推进，不动产资管能力持续提升，进一步夯实“募、投、管、

退”的闭环优势。考虑到国内地产 ABS 及类 REITs 市场快速发展，我们认为公司作为国内领先的不动产资管平台有望受

益。  

我们预计公司 2019-2020 年总营业收入分别为 50.92 亿元、65.01 亿元，归母净利润分别为 10.60 亿元、12.43 亿元，对

应 EPS 在 0.71 元和 0.83 元。截至 2019 年 8 月 30 日，公司收盘于 4.03 元，对应 2019 和 2020 年 PE 在 5.70 倍和 4.86

倍，对应 PEG 在 0.30 倍。考虑到公司是 A 股稀缺地产基金概念股，给予公司 2019 年 9~11 倍 PE，6 个月合理价值区

间在 6.36~7.78 元，维持“优于大市”评级。 

表 3 A 股可比公司估值情况（按 2019 年 08 月 30 日收盘价计算） 

公司 
股价 EPS（元每股） 

 
PE（倍） 

 
PEG 

（人民币元每股） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2019E 

万科 A 25.80 3.06 3.63 4.28 8.43 7.11 6.03 0.39 

招商蛇口 19.75 1.93 2.42 2.92 10.23 8.16 6.76 0.35 

浦东金桥 13.66 0.87 1.04 1.16 15.70 13.13 11.78 0.85 

均值 
    

11.46 9.47 8.19 0.53 

光大嘉宝 4.03 0.59 0.71 0.83 6.86 5.70 4.86 0.30 
 

资料来源：Wind 数据，光大嘉宝 EPS 为海通预测数据，其余 EPS 为 Wind 一致预测，海通证券研究所 

 

 

风险提示：公司面临地产开发业务结算不及预期、地产基金业务开展不达预期风险；行业受调控影响有下行风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 4757.69 5091.88 6500.69 7421.23 

每股收益 0.59 0.71 0.83 0.91  营业成本 2047.33 2213.04 2905.73 3310.19 

每股净资产 5.29 4.60 5.20 5.88  毛利率% 56.97% 56.54% 55.30% 55.40% 

每股经营现金流 1.54 1.70 0.76 1.45  营业税金及附加 618.43 585.57 719.36 855.87 

每股股利 0.160 0.180 0.220 0.240  营业税金率% 13.00% 11.50% 11.07% 11.53% 

价值评估（倍）      营业费用 114.40 121.89 158.70 179.54 

P/E 6.86 5.70 4.86 4.42  营业费用率% 2.40% 2.39% 2.44% 2.42% 

P/B 0.76 0.88 0.77 0.69  管理费用 409.99 388.66 530.03 597.95 

P/S 1.27 1.19 0.93 0.81  管理费用率% 8.62% 7.63% 8.15% 8.06% 

EV/EBITDA 5.60 4.92 4.64 4.35  EBIT 1567.54 1782.73 2186.87 2477.68 

股息率（%） 3.97% 4.47% 5.46% 5.96%  财务费用 249.50 160.88 170.22 251.44 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 5.24% 3.16% 2.62% 3.39% 

毛利率 56.97% 56.54% 55.30% 55.40%  资产减值损失 -4.29 0.00 0.00 0.00 

净利润率 24.58% 27.02% 25.00% 24.05%  投资收益 307.62 250.00 204.00 215.00 

净资产收益率 14.44% 15.38% 15.92% 15.53%  营业利润 1617.58 1871.85 2220.65 2441.24 

资产回报率 3.51% 3.81% 4.03% 3.74%  营业外收支 0.88 6.70 4.89 4.83 

投资回报率 17.39% 17.52% 15.46% 14.56%  利润总额 1618.47 1878.55 2225.53 2446.06 

盈利增长（%）      EBITDA 1618.14 1808.02 2255.74 2560.27 

营业收入增长率 54.30% 7.02% 27.67% 14.16%  所得税 448.84 502.57 600.28 661.07 

EBIT 增长率 89.59% 13.73% 22.67% 13.30%  有效所得税率% 27.73% 26.75% 26.97% 27.03% 

净利润增长率 72.40% 17.64% 18.12% 9.83%  少数股东损益 288.17 315.97 382.28 416.53 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 881.46 1060.01 1242.98 1368.46 

资产负债率 67.5% 66.7% 65.8% 67.3%       

流动比率 1.54 1.36 1.23 1.33       

速动比率 0.77 0.66 0.46 0.55  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 2.32 2.38 1.81 2.53  货币资金 6268.50 6435.49 4855.49 6845.90 

经营效率指标      应收款项 108.63 113.93 145.39 166.00 

应收帐款周转天数 8.16 8.17 8.16 8.16  存货 7174.10 7482.87 9622.80 11037.74 

存货周转天数 1154.76 1222.96 1200.23 1207.80  其它流动资产 362.19 362.19 362.19 362.19 

总资产周转率 0.25 0.19 0.22 0.22  流动资产合计 14656.60 15064.98 15786.26 19320.60 

固定资产周转率 22.74 22.68 27.58 31.07  长期股权投资 3779.48 3779.48 3779.48 3779.48 

      固定资产 214.88 259.41 292.89 330.05 

      在建工程 3127.67 5127.67 7127.67 9127.67 

      无形资产 421.76 700.97 987.84 1249.14 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 10442.86 12736.34 15027.96 17291.96 

净利润 881.46 1060.01 1242.98 1368.46  资产总计 25099.46 27801.33 30814.22 36612.55 

少数股东损益 288.17 315.97 382.28 416.53  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

非现金支出 46.31 25.29 68.87 82.59  应付账款 773.12 749.60 1005.70 1137.53 

非经营收益 -50.16 46.47 94.28 155.80  预收账款 2860.08 4244.65 4915.32 5803.05 

营运资金变动 609.93 1094.55 -643.70 148.35  其它流动负债 117.08 117.08 117.08 117.08 

经营活动现金流 1775.71 2542.29 1144.71 2171.73  流动负债合计 9491.12 11086.95 12804.51 14526.78 

资产 -39.14 -2312.08 -2355.60 -2341.76  长期借款 3874.56 3874.56 3874.56 3874.56 

投资 -3163.30 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 3586.39 3586.39 3586.39 6237.39 

其他 69.56 250.00 -204.00 -215.00  非流动负债合计 7460.96 7460.96 7460.96 10111.96 

投资活动现金流 -3132.87 -2062.08 -2151.60 -2126.76  负债总计 16952.07 18547.91 20265.47 24638.74 

债权募资 5112.63 0.00 0.00 2651.00  实收资本 1153.60 1499.69 1499.69 1499.69 

股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 6102.67 6892.73 7805.78 8814.32 

其他 -691.46 -313.22 -573.12 -705.55  少数股东权益 2044.72 2360.69 2742.97 3159.50 

融资活动现金流 4421.17 6435.49 4855.49 6845.90  负债和所有者权益合计 25099.46 27801.33 30814.22 36612.55 

现金净流量 3064.01 167.00 -1580.01 1990.41       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 30 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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