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归母净利润稳健增长，参与张江核心区建设 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公布 2019 年年报。报告期内，公司实现营业收入 147.73 亿元，

同比增加 16.89%；实现归母净利润约为 36.77 亿元，同比增长 9.76%。公

司 2019 年度按每 10 股向全体股东分配现金红利人民币 4.56 元（含税）。 

 2019 年，受物业租赁收入和房产销售收入增加的推动，公司营收增加

16.89%，归母净利润增加 9.76%。根据公司 2019 年年报披露：（1）2019

年，公司合并报表范围内长期在营物业租金现金流入合计 39.47 亿元；实现

各类房产销售现金流入合计 43.29 亿元；实现 16.82 亿元物业管理收入；金

融业务实现收入 19.46 亿元。（2）公司 2019 年度当年利润来源主要由房地

产销售、租赁及金融业务组成。其中：长期持有物业出租毛利率为 78.05%；

房地产销售毛利率为 64.22%；金融业务利润率为 57.71%。（3）公司 2019

年竣工总建筑面积 15.07 万平方米；新开工总建筑面积 149.47 万平方米。 

 报告期内，公司与控股股东陆家嘴集团共同出资东翌置业，公司持股比例为

60%，认缴出资额人民币 45 亿元。2019 年 7 月 25 日东翌置业以人民币 91.09

亿元竞得张江中区 56-01 、57-01、73-02、74-01 、75-02 地块及 57-02 公

共绿地、学林路、卓慧路、百科路地下空间的国有建设用地使用权。该地块

上地总面积约 8.99 万平方米，规划总建筑面积约 82.88 万平方米，土地用途

为办公、商业及其他商服、租赁住房。 

 根据公司 2019 年年报披露：2020 年，公司将全力以赴聚焦张江科学城核心

区的项目建设。公司 2020 年公司经营工作收入计划如下：房地产业务总流

入 145.96 亿元，总流出 194.11 亿元（其土地储备及资产、股权收购款 56.72 

亿元）。金融业务总流入 23.80 亿元，总流出 14.07 亿元。 

 投资建议。：“商业地产+商业零售+金融服务”一体化发展，“ 优于大市”评级。

公司积极打造“以商业地产为核心，以商业零售和金融服务为两翼，以浦东、

天津、苏州为三城”的“一核两翼三城”发展格局。截止 2019 年底，公司

在营物业面积为 272 万平。我们认为，随着上海国际金融中心建设推进，公

司持有物业价值、出租率和租金有望不断上升。公司完成收购陆金发 100%

股权后获得了 3 家持牌金融机构。我们预计公司 2020 年、2021 年 EPS 分

别是 1.00 元和 1.16 元，给予公司 2020 年 14-18 倍动态 PE，对应的合理价

值区间为 14.0-18.0 元，给予公司“优于大市”评级。 

 风险提示：公司面临加息和政策调控风险，以及金融市场风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 12639 14773 16880 20209 24082 

(+/-)YoY(%) 35.5% 16.9% 14.3% 19.7% 19.2% 

净利润(百万元) 3350 3677 4053 4667 5384 

(+/-)YoY(%) 7.0% 9.8% 10.2% 15.2% 15.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.83 0.91 1.00 1.16 1.33 

毛利率(%) 54.0% 59.4% 58.6% 58.9% 59.2% 

净资产收益率(%) 20.8% 20.3% 18.3% 17.4% 16.7% 
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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事件： 

公司公布 2019 年年报。报告期内，公司实现营业收入 147.73 亿元，同比增加 16.89%；实现归母净利润约为 36.77 亿元，

同比增长 9.76%。公司 2019 年度按每 10 股向全体股东分配现金红利人民币 4.56 元（含税）。 

点评： 

2019 年，受物业租赁收入和房产销售收入增加的推动，公司营收增加 16.89%，归母净利润增加 9.76%。2019 年，公司

实现营业收入 147.73 亿元，同比增加 16.89%。其中房地产业务收入 128.27 亿元；金融业务收入 19.46 亿元。同期，公

司实现归属上市公司净利润 36.77 亿元，同比增加 9.76%。 

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 2018 2019 Ppt 海通分析 

毛利率 53.97 59.39 5.42 本期公司业务收入占比最大的房地产销售业务毛利率上升所致 

净利率 26.51 24.89 -1.62  

资产负债率 70.82 68.22 -2.60  

有息负债率 63.09 64.92 1.83  

三项费用占收入比 12.12 10.00 -2.12 本期公司三项费用率下降 

ROE 22.03 21.66 -0.37  

(百万元) 2018 2019 YOY% 海通分析 

总资产 78112.65 91440.18 17.06 本期公司资产规模增加 

净资产 16094.93 18119.23 12.58  

货币现金 3674.83 3607.24 -1.84  

预收账款 6040.66 3022.28 -49.97  

一年内到期的非流动负债 2205.33 1312.00 -40.51  

经营活动现金流净额 4317.38 517.37 -88.02  
 

资料来源：2018 年年报、2019 年年报、海通证券研究所 

根据公司 2019 年年报披露：2019 年，公司经营收入包括：（1）物业租赁收入。其中，合并报表范围内长期在营物业租金

现金流入，合计 39.47 亿元。具体包括：办公物业租赁收入 31.99 亿元，同比增幅 8%。商业物业租赁收入为 4.43 亿元，

同比增幅 85%。酒店物业营业收入为 1.41 亿元，比 2018 年减少 11%。住宅物业租赁收入 1.58 亿元，同比减少 1%。养

老物业租赁收入 676 万元。（2）房产销售收入。公司实现各类房产销售现金流入合计 43.29 亿元。其中，住宅物业实现销

售收入 39.7 亿元；办公物业实现现金流入 3.58 亿元。（3）物业管理及服务性收入。其中，合并报表范围内，公司实现 16.82

亿元物业管理收入，比 2018 年度同期增加 21.62%。（4）金融服务收入。2019 年度金融业务实现收入 19.46 亿元，占公

司营业收入总额的 13.18%。 

公司 2019 年度当年利润来源主要由房地产销售、租赁及金融业务组成。其中：长期持有物业出租毛利率为 78.05%；房

地产销售毛利率为 64.22%；金融业务利润率为 57.71%。 

项目投资方面，公司 2019 年竣工项目 2 个，总建筑面积 15.07 万平方米；新开工项目 10 个，总建筑面积 149.47 万平方

米；续建项目 6 个，总建筑面积 81.31 万平方米；前期准备项目 6 个，总建筑面积 41.15 万平方米。 
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表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 2018 2019 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 12638.77 14772.94 16.89 本期公司物业租赁收入和房产销售收入增加 

二、营业总成本 8790.87 9281.79 5.58  

    营业成本 5817.04 5999.26 3.13 本期公司业务收入占比最大的房地产销售业务毛利率上升所致 

    营业税金及附加 1226.84 1845.01 50.39  

    销售费用 181.07 148.53 -17.97  

    管理费用 362.78 346.09 -4.60  

    财务费用 988.08 982.83 -0.53  

    资产减值损失 215.07 -54.33 -125.26  

    投资净收益 1555.63 601.22 -61.35  

三、营业利润 5434.68 6270.67 15.38 同上 

    加：营业外收入 60.68 71.35 17.58  

    减：营业外支出 35.96 1.01 -97.20  

四、利润总额 5459.40 6341.01 16.15  

    减：所得税 1354.32 1372.93 1.37  

五、净利润 4105.08 4968.08 21.02 同上 

    减：少数股东损益 754.84 1290.73 70.99  

    归属母公司净利润 3350.25 3677.36 9.76 同上 

六、每股收益    
 

    全面摊薄每股收益(元) 0.83 0.91 9.76 
 

资料来源：2018 年年报、2019 年年报、海通证券研究所 

根据公司 2019 年年报披露：报告期内，公司投资额为 894573 万元，投资额增长幅度为 1149.30%。公司与控股股东陆

家嘴集团共同出资东翌置业，公司持股比例为 60%，认缴出资额人民币 45 亿元；陆家嘴集团持股比例为 40%，认缴出

资额人民币 30 亿元。2019 年 7 月 25 日东翌置业以人民币 91.09 亿元竞得张江中区 56-01 、57-01、73-02、74-01 、

75-02 地块及 57-02 公共绿地、学林路、卓慧路、百科路地下空间的国有建设用地使用权。该地块上地总面积约 8.99 万

平方米，规划总建筑面积约 82.88 万平方米，土地用途为办公、商业及其他商服、租赁住房。 

根据公司 2019 年年报披露：2020 年，公司将全力以赴聚焦张江科学城核心区的项目建设。2020 年公司经营工作收入计

划如下：房地产业务总流入 145.96 亿元，总流出 194.11 亿元（其土地储备及资产、股权收购款 56.72 亿元）。金融业务

总流入 23.80 亿元，总流出 14.07 亿元。 

投资建议：“商业地产+商业零售+金融服务”一体化发展，“ 优于大市”评级。公司积极打造“以商业地产为核心，以商业

零售和金融服务为两翼，以浦东、天津、苏州为三城”的“一核两翼三城”发展格局。截止 2019 年底，公司在营物业面

积为 272 万平。我们认为，随着上海国际金融中心建设推进，公司持有物业价值、出租率和租金有望不断上升。公司完

成收购陆金发 100%股权后获得了 3 家持牌金融机构。我们预计公司 2020 年、2021 年 EPS 分别是 1.00 元和 1.16 元，

给予公司 2020 年 14-18 倍动态 PE，对应的合理价值区间为 14.0-18.0 元，给予公司“优于大市”评级。 

表 3 上海自贸区相关的上市公司的估值（收盘价日期为 2020.3.30） 

代码 上市公司 
EPS（元/股） PE（倍） 

2020E 2021E 2020E 2021E 

600648.SH 外高桥 0.83 0.90 17.48  16.12  

600639.SH 浦东金桥 1.10 1.27 10.89  9.43  

均值   
  

14.19  12.78  
 

注：表中相关上市公司 2020 年、2021 年 EPS 取自海通地产预测。原可比公司张江高科已不再覆盖，且 Wind 没有一致预期，因此去除。 

资料来源：海通证券研究所 
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表 4 公司 RNAV 估值表（百万元） 

地产业务净权益增加值（百万元） 26376.96 

出租和自营业务净权益增加值（百万元） 21200.70 

金融业净权益增加值（百万元） 8741.60 

物业管理等业务净权益增加值（百万元） 1636.25 

2019 年净资产账面价值（百万元） 18119.23 

NAV（百万元） 76074.74 

股本（百万股） 4034.20 

RNAV（元/股） 18.86 
 

资料来源：公司 2019 年年报、海通证券研究所 

风险提示：公司面临加息和政策调控风险，以及金融市场风险。 
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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 14773 16880 20209 24082 

每股收益 0.91 1.00 1.16 1.33  营业成本 5999 6984 8305 9836 

每股净资产 4.49 5.49 6.65 7.99  毛利率% 59.4% 58.6% 58.9% 59.2% 

每股经营现金流 0.13 1.66 1.86 2.17  营业税金及附加 1845 2026 2526 3131 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 12.5% 12.0% 12.5% 13.0% 

价值评估（倍）      营业费用 149 169 243 337 

P/E 12.16 11.03 9.58 8.30  营业费用率% 1.0% 1.0% 1.2% 1.4% 

P/B 2.47 2.02 1.67 1.39  管理费用 346 405 525 626 

P/S 3.03 2.65 2.21 1.86  管理费用率% 2.3% 2.4% 2.6% 2.6% 

EV/EBITDA 11.40 9.65 7.66 6.11  EBIT 6434 7296 8611 10153 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 983 1019 1115 1321 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 6.7% 6.0% 5.5% 5.5% 

毛利率 59.4% 58.6% 58.9% 59.2%  资产减值损失 -54 10 11 12 

净利润率 24.9% 24.0% 23.1% 22.4%  投资收益 601 661 727 800 

净资产收益率 20.3% 18.3% 17.4% 16.7%  营业利润 6271 7032 8327 9746 

资产回报率 4.0% 4.3% 4.8% 5.2%  营业外收支 70 77 85 94 

投资回报率 8.7% 9.3% 10.4% 11.4%  利润总额 6341 7110 8412 9840 

盈利增长（%）      EBITDA 6600 7446 8956 10771 

营业收入增长率 16.9% 14.3% 19.7% 19.2%  所得税 1373 1706 2019 2362 

EBIT 增长率 27.4% 13.4% 18.0% 17.9%  有效所得税率% 21.7% 24.0% 24.0% 24.0% 

净利润增长率 9.8% 10.2% 15.2% 15.4%  少数股东损益 1291 1351 1726 2094 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 3677 4053 4667 5384 

资产负债率 68.2% 63.2% 58.2% 53.5%       

流动比率 0.9 1.2 1.0 1.2       

速动比率 0.3 0.5 0.4 0.5  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.1 0.1 0.1 0.2  货币资金 3607 4600 5600 6600 

经营效率指标      应收账款及应收票据 500 593 710 846 

应收帐款周转天数 12.8 12.8 12.8 12.8  存货 24562 22597 21763 21523 

存货周转天数 1389.3 1180.9 956.5 798.7  其它流动资产 8936 9178 9319 9483 

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2  流动资产合计 37605 36968 37392 38451 

固定资产周转率 8.6 5.5 3.2 2.3  长期股权投资 8858 8858 8858 8858 

      固定资产 1617 4467 8022 12864 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 38 38 38 38 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 53835 56775 60429 65380 

净利润 3677 4053 4667 5384  资产总计 91440 93743 97821 103831 

少数股东损益 1291 1351 1726 2094  短期借款 13023 3457 11102 4151 

非现金支出 126 160 356 630  应付票据及应付账款 2566 2366 2251 2132 

非经营收益 -137 217 233 352  预收账款 3022 2763 2977 3193 

营运资金变动 -4440 902 516 313  其它流动负债 22624 22356 22197 22472 

经营活动现金流 517 6682 7498 8774  流动负债合计 41235 30941 38526 31948 

资产 -8818 -2922 -3815 -5366  长期借款 10785 10985 11085 11195 

投资 -1468 -100 -110 -121  其它长期负债 10363 17363 7363 12363 

其他 1853 761 837 921  非流动负债合计 21148 28348 18448 23558 

投资活动现金流 -8433 -2261 -3087 -4566  负债总计 62383 59289 56974 55506 

债权募资 8562 -2567 -2355 -1841  实收资本 4034 4034 4034 4034 

股权募资 3000 0 0 0  普通股股东权益 18119 22165 26832 32217 

其他 -3669 -862 -1056 -1367  少数股东权益 10938 12288 14015 16108 

融资活动现金流 7893 -3429 -3411 -3208  负债和所有者权益合计 91440 93743 97821 103831 

现金净流量 -26 993 1000 1000       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 30 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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