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投资评级 中性 调低 

股票数据 

[Table_StockInfo] 09月 03日收盘价（元） 15.55 

52 周股价波动（元） 13.65-19.04 

总股本/流通 A 股（百万股） 1135/935 

总市值/流通市值（百万元） 17655/17655 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《归母净利稳健增长，自贸区运营商逐步成

型》2020.04.30 

 

 

市场表现 
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外高桥 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -0.8 4.5 11.5 

相对涨幅（%） -1.8 -4.5 -9.5 
资料来源：海通证券研究所 
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疫情影响短暂，自贸区建设不断完善 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司公布 2020 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 42.8 亿元，同比减

13.6%；归属于上市公司股东的净利润 3.79 亿元，同比减少 44.8%。 

 2020 年上半年，公司营收同比减少 13.6%，归母净利润同比减少 44.8%。（1）

2020 年上半年，公司完成营业总收入 43.09 亿元，完成年度预算的 40.1%;

归属上市公司股东净利润 3.79 亿元，净资产收益率 3.53%。（2）在营业总收

入中，房地产租赁收入为 6.15 亿元，占比 14%；房地产转让出售业务收入为

10.97 亿元，占比 26%;贸易物流收入为 20.23 亿元，占比 47%；制造、服务

金融和其他业务收入为 5.74 亿元，占比 13%。（3）报告期内，公司根据疫

情防控各项要求，加快推进 25 个在建工地全面复工复产，涉及项目建筑面积

26.9 万平方米，投资总额 49.8 亿元，实现区域开发建设投资 7.49 亿元。（4）

报告期内，公司完成实到外资 12.6 亿，完成年度目标的 50.4%；新增内资企

业注册资本 184.2 亿，完成目标的 73.7%；新增跨国公司地区总部 6 家，完

成目标的 50%，同时储备了多个总部项目。（5）沃尔玛山姆会员全球旗舰店、

利勃海尔总部大楼、森兰电竞馆等项目全面开工建设，百济神州医药研发中

心、埃地沃兹研发中心等项目进场装修。日本迪思科营运总部等项目正式开

业。交银航空租赁、西门子能源等项目完成增资，梅开二度。东航股份、民

生租赁等 36 家 SPV 项目落地。（6）在去年底，公司 25 亿元摘牌祝桥镇核

心区 03 单元 H-5、H-14 地块基础上，上半年，公司完成邮轮供应链、森筑

臵业和申水德源等 3 个股权投资项目。 

 投资建议：受益自贸区建设，调低至“中性”评级。公司所在上海外高桥保税

区是自贸区政策和制度创新的先导区，公司总开发土地面积达到 20 平方公

里，持有经营性房产项目总建筑面积约 446 万平方米，资源优势明显。公司

拥有五大业务板块：园区产业开发板块、商业办公地产板块、贸易物流服务

板块、文化产业投资板块、金融服务业务板块。我们预计公司 2020、2021

年 EPS 分别是 0.80 元和 0.97 元。我们认为，公司将受益于自贸区推进进程，

并受到政策红利、产业升级、地价重估、定位转变和职能升级五大利好，给

予公司 2020 年 14-18 倍动态 PE 估值，对应合理价值区间 11.2-14.4 元，调

低至“中性”评级。 

 风险提示：公司租售业务面临政策调控的风险，以及园区平台业务拓展不顺

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) 7797 9005 9475 10997 12631 

(+/-)YoY(%) -13.5% 15.5% 5.2% 16.1% 14.9% 

净利润(百万元) 818 875 904 1097 1223 

(+/-)YoY(%) 7.8% 7.0% 3.3% 21.3% 11.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.72 0.77 0.80 0.97 1.08 

毛利率(%) 26.7% 29.4% 27.6% 29.5% 31.1% 

净资产收益率(%) 7.6% 8.3% 7.9% 8.7% 8.9% 
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 上海自贸区相关的上市公司的估值（收盘价日期为 2020.9.3） 

代码 股价（元每股） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2019 2020E 2019 2020E 

浦东金桥 14.50 0.97 1.22  13.96  11.10  

中新集团 12.06 0.72 0.90  16.46  13.17  

均值       15.21  12.13  
 

注：表中浦东金桥和中新集团 2020 年 EPS 预测值来自海通预测。 

资料来源：Wind、海通证券研究所 

风险提示：公司租售业务面临政策调控的风险，以及园区平台业务拓展不顺风险。 
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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 9005 9475 10997 12631 

每股收益 0.77 0.80 0.97 1.08  营业成本 6354 6863 7747 8707 

每股净资产 9.29 10.09 11.06 12.13  毛利率% 29.4% 27.6% 29.5% 31.1% 

每股经营现金流 -1.99 1.88 2.01 2.11  营业税金及附加 421 379 440 568 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 4.7% 4.0% 4.0% 4.5% 

价值评估（倍）      营业费用 271 284 330 442 

P/E 20.17 19.53 16.10 14.44  营业费用率% 3.0% 3.0% 3.0% 3.5% 

P/B 1.67 1.54 1.41 1.28  管理费用 423 379 440 568 

P/S 1.96 1.86 1.61 1.40  管理费用率% 4.7% 4.0% 4.0% 4.5% 

EV/EBITDA 14.23 14.62 12.31 11.09  EBIT 1529 1563 2031 2336 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 279 263 376 419 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 3.1% 2.8% 3.4% 3.3% 

毛利率 29.4% 27.6% 29.5% 31.1%  资产减值损失 2 0 0 0 

净利润率 9.7% 9.5% 10.0% 9.7%  投资收益 18 19 21 24 

净资产收益率 8.3% 7.9% 8.7% 8.9%  营业利润 1328 1353 1713 1980 

资产回报率 2.5% 2.5% 2.9% 3.0%  营业外收支 -77 -84 -93 -102 

投资回报率 4.6% 4.8% 5.9% 6.5%  利润总额 1251 1269 1620 1879 

盈利增长（%）      EBITDA 2213 2091 2406 2587 

营业收入增长率 15.5% 5.2% 16.1% 14.9%  所得税 330 317 454 564 

EBIT 增长率 35.8% 2.2% 30.0% 15.0%  有效所得税率% 26.4% 25.0% 28.0% 30.0% 

净利润增长率 7.0% 3.3% 21.3% 11.5%  少数股东损益 46 48 70 92 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 875 904 1097 1223 

资产负债率 68.8% 66.8% 65.8% 64.5%       

流动比率 1.0 1.0 1.0 1.0       

速动比率 0.2 0.3 0.4 0.4  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.1 0.2 0.2 0.3  货币资金 1895 3300 4800 6200 

经营效率指标      应收账款及应收票据 431 501 582 668 

应收帐款周转天数 19.3 19.3 19.3 19.3  存货 11061 9815 9418 8997 

存货周转天数 614.1 522.0 443.7 377.1  其它流动资产 4433 4727 5324 5969 

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3  流动资产合计 17820 18343 20124 21834 

固定资产周转率 10.2 12.1 13.0 12.0  长期股权投资 1232 1232 1232 1232 

      固定资产 790 774 916 1187 

      在建工程 581 581 581 581 

      无形资产 60 98 130 158 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 16988 17309 17814 18475 

净利润 875 904 1097 1223  资产总计 34808 35653 37937 40309 

少数股东损益 46 48 70 92  短期借款 10243 10987 12018 12946 

非现金支出 661 528 375 251  应付票据及应付账款 1772 894 808 726 

非经营收益 212 378 472 528  预收账款 501 527 612 703 

营运资金变动 -4047 277 271 297  其它流动负债 5090 5337 5891 6489 

经营活动现金流 -2254 2134 2286 2391  流动负债合计 17607 17746 19329 20864 

资产 -219 -629 -637 -645  长期借款 1777 1927 2062 2184 

投资 -253 -300 -330 -363  其它长期负债 4556 4156 3556 2956 

其他 320 19 21 24  非流动负债合计 6334 6084 5619 5140 

投资活动现金流 -153 -909 -945 -985  负债总计 23941 23829 24947 26004 

债权募资 4378 344 431 450  实收资本 1135 1135 1135 1135 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 10549 11458 12554 13777 

其他 -1761 -163 -272 -456  少数股东权益 318 366 436 528 

融资活动现金流 2618 180 160 -6  负债和所有者权益合计 34808 35653 37937 40309 

现金净流量 214 1405 1500 1400       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 03 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 

谢盐 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： 中国恒大,我爱我家,世茂股份,保利物业,中国国贸,华侨城 A,华润臵地,城建发展,光大嘉宝,碧桂园,新湖中宝,浦东

金桥,中华企业,光明地产,雅生活服务,金科股份,大悦城,旭辉控股集团,中骏集团控股,三湘印象,龙湖集团,金地集

团,招商蛇口,华发股份,融创中国,金融街,中国海外发展,电子城,世茂集团,外高桥 

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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