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市场表现 
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光明地产 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -33.6 -32.6 -36.0 

相对涨幅（%） -31.9 -31.7 -39.5 
资料来源：海通证券研究所 
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业绩受制结算结构，加速多元化布局 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公布 2019 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 73.19 亿元，

同比增加 13.72%；归属于上市公司股东的净利润 5.03 亿元，同比减少

39.71%；实现基本每股收益 0.20 元（归母净利润 5.03 亿元扣除公司永续债

的当期利息后的净利润除以最新总股本得到）。 

 2019 年上半年，受房产主业销售面积增加推动，公司营收增加 13.72%；同

期，受销售产品结构等因素影响，公司归母净利润减少 39.71%。根据公司

2019 年半年报披露：2019 年上半年，公司新增房地产储备面积 122.91 万平

方米，同比增长 61.53%。2019 年上半年，公司通过发行购房尾款资产支持

证券（ABS）、永续中期票据、中期票据、冷链仓储物流资产支持专项计划等

方式，不断优化负债结构，降低财务成本，以低成本累计新获得资金 42 亿

元。2019 年上半年年公司通过布局租赁房建设、历史名镇建设等方式进一步

加速战略转型。 

 根据公司 8 月 27 日公告，2019 年上半年，公司新开工面积 303.30 万平方

米，同比增长 52.64%；公司竣工面积为 66.38 万平方米，同比增长 311.28%。

2019 年上半年公司签约面积为 81.66 万平方米，同比下降 23.69%；公司签

约金额为 105.35 亿元，同比下降 22.51%。截止 2019 年 6 月 30 日，公司出

租房地产总面积 36.62 万平方米。2019 年 1-6 月，公司租金总收入为 0.65

亿元。 

 投资建议。地产和冷链物流双轮驱动，“优于大市”评级。公司的主营业务为

房地产综合开发经营、物流产业链，是集房产开发、施工、物业、冷链物流

及产业链等为一体的国内大型国有综合集团型公司。在房产开发经营中，公

司坚持“精耕重点一线城市、深耕有能级的二线城市、长三角都市圈和其他

重点城市”的指导方针。公司冷链物流产业链业务在洋山自贸区、大虹桥等

拥有较大规模的保税常温库和冷链物流园。公司在冷链物流、保税供应链物

流、城市冷链配送等方面具备较强的第三方物流服务能力。我们预计公司

2019-2020 年 EPS 分别 0.62 元和 0.74 元，给予公司 2019 年 8-10 倍动态

PE，对应的合理价值区间为 4.96-6.20 元，维持公司“优于大市”评级。 

 风险提示：公司开发项目面临政策调控风险，物流业务易受经济下滑的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 20811 20494 22775 27685 33184 

(+/-)YoY(%) 0.1% -1.5% 11.1% 21.6% 19.9% 

净利润(百万元) 1947 1418 1379 1659 2002 

(+/-)YoY(%) 92.5% -27.2% -2.7% 20.3% 20.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.87 0.63 0.62 0.74 0.90 

毛利率(%) 20.5% 31.3% 31.6% 31.7% 31.7% 

净资产收益率(%) 18.7% 11.2% 9.7% 10.5% 11.2% 
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。2017-2021 年 EPS 按照公司最新总股本计算且 2018 年 EPS

计算考虑了扣除永续债利息因素。 
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表 1 相关上市公司的估值（收盘价日期为 2019.8.29） 

代码 上市公司 
EPS（元/股） PE（倍） 

   2018   2019E   2018   2019E 

600325.SH 华发股份 1.08 1.26 6.59  5.65  

600064.SH 南京高科 0.78 0.87 11.88  10.66  

平均      9.24  8.15  
 

注：表中华发股份和南京高科 2019 年 EPS 预测值来自海通预测，2018 年 EPS 来自各上市公司年报。 

资料来源：各上市公司 2018 年年报、海通证券研究所 
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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 20494 22775 27685 33184 

每股收益 0.63 0.62 0.74 0.90  营业成本 14079 15577 18917 22658 

每股净资产 5.69 6.36 7.10 8.00  毛利率% 31.3% 31.6% 31.7% 31.7% 

每股经营现金流 -3.92 1.69 1.96 2.29  营业税金及附加 1593 2050 2492 2987 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 7.8% 9.0% 9.0% 9.0% 

价值评估（倍）      营业费用 520 683 831 996 

P/E 5.56 6.06 5.04 4.17  营业费用率% 2.5% 3.0% 3.0% 3.0% 

P/B 0.61 0.59 0.53 0.47  管理费用 661 911 1107 1327 

P/S 0.41 0.37 0.30 0.25  管理费用率% 3.2% 4.0% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 9.00 8.88 6.55 4.70  EBIT 3641 3554 4338 5217 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 474 579 580 557 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.3% 2.5% 2.1% 1.7% 

毛利率 31.3% 31.6% 31.7% 31.7%  资产减值损失 915 0 0 0 

净利润率 6.9% 6.1% 6.0% 6.0%  投资收益 -45 50 55 60 

净资产收益率 11.2% 9.7% 10.5% 11.2%  营业利润 2215 3035 3823 4731 

资产回报率 1.9% 1.8% 2.1% 2.4%  营业外收支 61 30 33 37 

投资回报率 5.7% 5.6% 7.0% 8.6%  利润总额 2276 3065 3857 4768 

盈利增长（%）      EBITDA 3704 3574 4368 5255 

营业收入增长率 -1.5% 11.1% 21.6% 19.9%  所得税 905 1226 1543 1907 

EBIT 增长率 49.7% -2.4% 22.1% 20.2%  有效所得税率% 39.7% 40.0% 40.0% 40.0% 

净利润增长率 -27.2% -2.7% 20.3% 20.7%  少数股东损益 -47 460 655 858 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1418 1379 1659 2002 

资产负债率 82.4% 80.1% 78.5% 76.1%       

流动比率 1.8 1.9 2.0 2.1       

速动比率 0.6 0.6 0.7 0.9  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 0.4 0.5 0.6  货币资金 10455 14000 19000 23000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2149 1577 1534 1471 

应收帐款周转天数 31.6 25.3 20.2 16.2  存货 46823 46832 44361 41445 

存货周转天数 1119.8 1097.4 856.0 667.6  其它流动资产 13464 10873 13019 15424 

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4  流动资产合计 72891 73283 77915 81340 

固定资产周转率 34.0 28.1 25.5 26.9  长期股权投资 105 105 105 105 

      固定资产 622 1002 1172 1294 

      在建工程 39 39 39 39 

      无形资产 234 234 234 234 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 1534 2514 2984 3406 

净利润 1418 1379 1659 2002  资产总计 74426 75797 80899 84746 

少数股东损益 -47 460 655 858  短期借款 13118 13492 14258 13153 

非现金支出 978 20 30 38  应付票据及应付账款 8078 6761 6568 6294 

非经营收益 554 699 726 744  预收账款 11317 10062 9784 9382 

营运资金变动 -11638 1214 1289 1457  其它流动负债 7014 7647 9038 10596 

经营活动现金流 -8734 3771 4360 5100  流动负债合计 39527 37960 39648 39425 

资产 -50 -365 -162 -118  长期借款 18214 19214 20314 21524 

投资 530 -600 -300 -300  其它长期负债 3568 3568 3568 3568 

其他 -3359 50 55 60  非流动负债合计 21782 22782 23882 25092 

投资活动现金流 -2879 -915 -407 -357  负债总计 61308 60742 63530 64516 

债权募资 14055 374 767 105  实收资本 2229 2229 2229 2229 

股权募资 1359 0 0 0  普通股股东权益 12688 14166 15825 17828 

其他 -1032 315 280 -847  少数股东权益 429 889 1544 2402 

融资活动现金流 14382 689 1047 -743  负债和所有者权益合计 74426 75797 80899 84746 

现金净流量 2769 3545 5000 4000       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 29 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃光明地产（600708）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

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： 我爱我家,浦东金桥,光大嘉宝,中国恒大,华侨城 A,中国国贸,新湖中宝,国创高新,世茂股份,世茂房地产,中华企业,

绿城服务,光明地产,天健集团,合景泰富集团,旭辉控股集团,中骏集团控股,融创中国,华发股份,中国海外发展,金融

街,招商蛇口,金地集团,龙湖集团,蓝光发展,电子城,融信中国,天保基建,外高桥,北辰实业 

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。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或
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根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


