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投资评级 中性 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 02月 09日收盘价（元） 3.73 

52 周股价波动（元） 3.54-5.35 

总股本/流通 A 股（百万股） 1225/1225 

总市值/流通市值（百万元） 4570/4570 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《经营逐步改善，绿色科技地产+文化 IP 双向

赋能显成效》2020.06.22 

 

 

市场表现 
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三湘印象 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -25.8 -25.4 -16.4 

相对涨幅（%） -29.3 -40.4 -30.5 
资料来源：海通证券研究所 
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全面盘活存量资产，文旅业务持续推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司公告关于转让子公司上海湘虹臵业有限公司（简称“湘虹臵业”）

100%股权的公告。 

 出让湘虹臵业 100%股权，处臵上海存量物业。公司于 2021 年 2 月 5 日与南

通恒康数控机械股份有限公司（简称“恒康数控”）签订股权转让协议，拟以

681.82 百万元的价格转让湘虹臵业 100%股权于恒康数控。湘虹臵业持有上

海市闵行区虹桥商务区核心区一期范围内申滨南路 999 号 1 层至 4 层和地下

1 层至 2 层、滨南路 995 号地下 1 层 04 丙类库房等物业。 

 提周转增现金，实现投资收益。我们认为，此次出售一方面将加快存货周转，

提高房地产业务存货周转速度；另一方面，将增加公司现金流，为公司未来

的业务发展提供有力的保障。按照 2020 年 9 月 30 日的评估结果，湘虹臵业

的净资产账面价值为 560.51 百万元，评估值为 668.81 百万元，交易价格略

高于评估值，我们预计相关收益也将对公司 2021 年的业绩产生积极影响。 

 新总裁背景上海文广，助力文化产业发展。公司在 2020 年 6 月 22 日已发布

过公告聘任新总裁王盛先生。王盛先生曾任电视台记者、编辑、主持人，后

担任上海文化广播影视集团对外事务部主任，东方明珠新媒体股份有限公司

副总裁等职务。我们认为，公司的新总裁背景有助于公司开拓文化产业。 

 战略框架协议落地，文旅业务持续推进。2020 年 12 月 14 日，公司与天津

北方文化产业投资集团股份有限公司、昂利（天津）集团有限公司签订战略

合作协议，合作打造中意设计师创意产业的交流合作平台。此外，公司与洪

波先生、意中联合国际投资管理有限公司、北京莲和众成医疗科技有限公司

签订了合作意向协议，拟合资成立一家有限责任公司，从事北京市大兴区长

子营镇留民营村未来乐园项目的投资、开发、建设，并计划植入文旅、科技、

艺术、设计、会展、金融等的产业集群，文旅业务持续推进。 

 投资建议：维持“中性”评级。根据公司三季报情况，我们预计公司 2020-2021

年 EPS 分别为 0.25 元、0.32 元，截止 2021 年 2 月 9 日，公司收盘于 3.73

元，对应 2020 和 2021 年 PE 在 14.75 倍和 11.57 倍。我们按照公司 2021

年 EPS 给予 13-15 倍 PE 估值，合理价值区间在 4.19~4.84 元，较每股 RNAV

（8.25 元）折让幅度为 41.4%-49.2%，给予“中性”评级。风险提示：1）

房地产开发业务销售和结算不及预期；2）公司文化业务推进不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1633 1988 3478 4244 3405 

(+/-)YoY(%) -34.0% 21.7% 75.0% 22.0% -19.8% 

净利润(百万元) -456 282 310 395 301 

(+/-)YoY(%) -271.8% 161.9% 9.8% 27.5% -23.9% 

全面摊薄 EPS(元) -0.37 0.23 0.25 0.32 0.25 

毛利率(%) 40.4% 36.4% 13.5% 18.4% 17.0% 

净资产收益率(%) -8.1% 4.8% 4.8% 5.7% 4.2% 

资料来源：公司年报（2018-2019），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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表 1 市场可比公司估值情况（按 2021 年 2 月 9 日收盘价计算） 

公司 股价 EPS（元/股） PE（倍） PEG 

 （人民币元每股） 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2021E 

万科 A 28.75 3.44 3.79 4.31 8.36 7.59 6.67 0.56 

保利地产 13.88 2.34 2.42 3.09 5.93 5.75 4.49 0.30 

招商蛇口 11.83 2.03 2.06 2.40 5.83 5.74 4.93 0.56 

陆家嘴 10.17 0.91 0.90 0.98 11.18 11.30 10.38 2.75 

（地产类）均值      7.59 6.62 1.04 

宋城演艺 19.09 0.92 -0.15 0.51 20.75 -127.27 37.43 -1.47 

丽江股份 6.46 0.37 0.11 0.31 17.46 58.73 20.84 -2.46 

（文化类）均值      -34.27 29.14 -1.96 

三湘印象 3.73 0.21 0.25 0.32 18.13 14.75 11.57 0.46 
 

资料来源：三湘印象 EPS 为海通预测数据，其余 EPS 为 Wind 一致预测值，海通证券研究所 

备注：1. PEG 的 G 按照预测的 2019-2021 年净利润年化复合增速计算。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1988 3478 4244 3405 

每股收益 0.23 0.25 0.32 0.25  营业成本 1265 3007 3465 2826 

每股净资产 4.77 5.32 5.64 5.89  毛利率% 36.4% 13.5% 18.4% 17.0% 

每股经营现金流 1.86 2.07 0.92 1.58  营业税金及附加 100 35 191 153 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 5.0% 1.0% 4.5% 4.5% 

价值评估（倍）      营业费用 113 123 149 120 

P/E 16.20 14.75 11.57 15.19  营业费用率% 5.7% 3.5% 3.5% 3.5% 

P/B 0.78 0.70 0.66 0.63  管理费用 187 174 212 170 

P/S 1.63 1.31 1.08 1.34  管理费用率% 9.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

EV/EBITDA 16.96 28.55 16.21 15.71  EBIT 324 139 227 135 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 106 73 45 22 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 5.3% 2.1% 1.1% 0.7% 

毛利率 36.4% 13.5% 18.4% 17.0%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 14.2% 8.9% 9.3% 8.8%  投资收益 23 40 49 40 

净资产收益率 4.8% 4.8% 5.7% 4.2%  营业利润 299 -295 478 360 

资产回报率 2.2% 2.2% 2.5% 1.9%  营业外收支 46 727 49 47 

投资回报率 2.3% 0.9% 1.4% 0.8%  利润总额 345 432 527 407 

盈利增长（%）      EBITDA 379 187 278 188 

营业收入增长率 21.7% 75.0% 22.0% -19.8%  所得税 134 168 205 159 

EBIT 增长率 -18.3% -57.0% 63.4% -40.5%  有效所得税率% 38.9% 39.0% 39.0% 39.0% 

净利润增长率 161.9% 9.8% 27.5% -23.9%  少数股东损益 -71 -46 -74 -53 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 282 310 395 301 

资产负债率 55.6% 55.6% 57.9% 56.3%       

流动比率 2.53 2.34 2.06 2.48       

速动比率 0.39 0.85 0.84 1.54  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.15 0.63 0.64 1.30  货币资金 655 3192 4028 6575 

经营效率指标      应收账款及应收票据 97 164 202 161 

应收帐款周转天数 17.78 17.16 17.37 17.30  存货 9165 7415 7595 4646 

存货周转天数 2645 900.00 800.00 600.00  其它流动资产 958 1094 1171 1176 

总资产周转率 0.15 0.24 0.27 0.22  流动资产合计 10875 11865 12996 12559 

固定资产周转率 33.45 45.69 44.81 29.55  长期股权投资 724 1074 1444 1834 

      固定资产 59 76 95 115 

      在建工程 0 1 3 4 

      无形资产 193 165 137 109 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 1952 2357 2780 3224 

净利润 282 310 395 301  资产总计 12827 14222 15776 15783 

少数股东损益 -71 -46 -74 -53  短期借款 100 0 0 0 

非现金支出 70 48 51 53  应付票据及应付账款 222 611 672 557 

非经营收益 -40 -225 -211 -136  预收账款 3245 278 340 272 

营运资金变动 2033 2446 963 1767  其它流动负债 740 4192 5303 4243 

经营活动现金流 2275 2533 1124 1932  流动负债合计 4306 5081 6314 5073 

资产 -11 1019 200 158  长期借款 2634 2634 2634 3634 

投资 23 -455 -475 -495  其它长期负债 187 187 187 187 

其他 62 -680 118 108  非流动负债合计 2821 2821 2821 3821 

投资活动现金流 73 -117 -157 -229  负债总计 7127 7902 9135 8894 

债权募资 1322 -100 0 1000  实收资本 868 1225 1225 1225 

股权募资 0 357 0 0  归属于母公司所有者权益 5850 6516 6911 7212 

其他 -3697 -136 -132 -157  少数股东权益 -150 -196 -270 -322 

融资活动现金流 -2375 121 -132 843  负债和所有者权益合计 12827 14222 15776 15783 

现金净流量 -26 2537 836 2547       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 09 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 涂力磊 房地产行业 

金晶 房地产行业 

  
  

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

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 城建发展,光大嘉宝,浦东金桥,我爱我家,世茂股份,华侨城 A,中国国贸,新湖中宝,碧桂园,中国恒大,华润臵地,保利

物业,大悦城,中华企业,光明地产,金科股份,雅生活服务,融创服务,三湘印象,旭辉控股集团,世茂服务,中骏集团控

股,华发股份,金地集团,金融街,融创中国,龙湖集团,中国海外发展,招商蛇口,特发服务 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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