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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -3.6 0.0 -9.3 

相对涨幅（%） -10.1 0.7 -7.0 
资料来源：海通证券研究所 
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项目结转影响归母净利润，销售保持增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件一。公司公布 2019 年年报。报告期内，公司实现营业收入 136.11 亿元，

同比下降 33.59%；归属于上市公司股东的净利润 5.70 亿元，同比下降

59.77%。公司 2019 年度拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1 元(含税)。 

 事件二。公司公布 2020 年一季报。报告期内，公司实现营业收入 5.91 亿元，

同比减少 81.38%；归属于上市公司股东的净利润-2.00 亿元，同比减少

154.26%。 

 2019 年，受房产主业结转收入的销售面积和销售单价同比减少影响，公司营

业收入同比减少 33.59%，归母净利润同比减少 59.77%。2020 年一季度，

受新冠疫情影响，公司营业收入同比减少 81.38%，归母净利润同比减少

154.26%。2019 年，公司营业收入 136.11 亿元。其中，房地产开发及配套

收入 124.92 亿元，同比减少 36.18%；物业及租赁收入 3.74 亿元，同比增加

6.74%；其他收入 5.98 亿元，同比增加 12.26%。根据公司 2019 年年报披露：

（1）公司实现签约金额为 266.38 亿元，同比增长 8.91%；签约面积 207.15

万平方米，同比增长 0.45%。（2）全年新开工面积为 513.28 万平方米，同比

增长 8.54%；竣工面积为 174.32 万平方米，同比增长 22.38%。（3）公司出

租房地产总面积 44.98 万平方米，增长了 53.20%。全年租金收入 1.72 亿元，

增长了 34.38%。全年新增土地储备面积 192.09 万平方米，同比增长 32.92%。

进一步优化上海占 50%、长三角占 25%、全国其他省会中心城市占 25%的

三分格局。（4）实现上海国企首单“上银光明地产购房尾款资产支持专项计

划”和全国首单“开源-光明冷链仓储物流资产支持专项计划”，发行三期共

17 亿永续中票，实现商业保理融资贷款循环使用。 

 根据公司 2019 年年报披露：2020 年，公司计划营业收入 180 亿元，计划新

开工面积 350 万平方米，计划竣工面积 170 万平方米。 

 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、冷链物流产业链，是集房产开发、商业运营、冷链物

流、物业服务、建筑施工及供应链产业链等为一体的大型国有综合集团型公

司。在房产开发经营中，公司坚持“精耕上海、深耕长三角、选耕省会中心

城市”的指导方针。我们预计公司 2020-2021 年 EPS 分别 0.31 元和 0.37

元，给予公司 2020 年 8-10 倍动态 PE，对应的合理价值区间为 2.48-3.10 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] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 20494 13611 16363 19163 22259 

(+/-)YoY(%) -1.5% -33.6% 20.2% 17.1% 16.2% 

净利润(百万元) 1418 570 684 828 1006 

(+/-)YoY(%) -27.2% -59.8% 19.9% 21.0% 21.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.64 0.26 0.31 0.37 0.45 

毛利率(%) 31.3% 32.1% 31.7% 31.8% 31.8% 

净资产收益率(%) 11.2% 4.0% 4.6% 5.3% 6.2% 
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。2018-2022 年 EPS 按照公司最新总股本计算。 
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表 1 相关上市公司的估值（收盘价日期为 2020.4.30） 

代码 上市公司 
EPS（元/股） PE（倍） 

   2019   2020E   2019   2020E 

600325.SH 华发股份 1.32  1.56  5.08  4.30  

600658.SH 电子城 0.31  0.43  15.61  11.26  

平均      10.35  7.78  
 

注：表中华发股份和电子城 2020 年 EPS 预测值来自 Wind 一致预期。原南京高科 2020 年 EPS 没有 Wind 一致预期，因此替换成电子城。 

资料来源：Wind、海通证券研究所 

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。 
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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 13611 16363 19163 22259 

每股收益 0.26 0.31 0.37 0.45  营业成本 9248 11177 13074 15172 

每股净资产 6.43 6.69 6.95 7.27  毛利率% 32.1% 31.7% 31.8% 31.8% 

每股经营现金流 -2.15 3.16 1.95 2.36  营业税金及附加 946 1145 1341 1558 

每股股利 0.00 0.09 0.11 0.14  营业税金率% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

价值评估（倍）      营业费用 527 655 767 890 

P/E 11.49 9.58 7.92 6.51  营业费用率% 3.9% 4.0% 4.0% 4.0% 

P/B 0.46 0.44 0.42 0.40  管理费用 688 826 968 1124 

P/S 0.48 0.40 0.34 0.29  管理费用率% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 

EV/EBITDA 17.43 13.42 10.51 8.05  EBIT 2202 2560 3013 3514 

股息率% 0.0% 3.1% 3.8% 4.6%  财务费用 366 441 499 541 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.7% 2.7% 2.6% 2.4% 

毛利率 32.1% 31.7% 31.8% 31.8%  资产减值损失 251 276 276 276 

净利润率 4.2% 4.2% 4.3% 4.5%  投资收益 -100 -110 -121 -133 

净资产收益率 4.0% 4.6% 5.3% 6.2%  营业利润 1439 1680 2059 2501 

资产回报率 0.7% 0.8% 0.9% 1.1%  营业外收支 -26 -28 -31 -34 

投资回报率 2.8% 3.5% 4.3% 5.3%  利润总额 1413 1652 2028 2467 

盈利增长（%）      EBITDA 2278 2580 3043 3552 

营业收入增长率 -33.6% 20.2% 17.1% 16.2%  所得税 557 661 811 987 

EBIT 增长率 -39.5% 16.2% 17.7% 16.6%  有效所得税率% 39.4% 40.0% 40.0% 40.0% 

净利润增长率 -59.8% 19.9% 21.0% 21.6%  少数股东损益 286 307 389 474 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 570 684 828 1006 

资产负债率 82.3% 81.5% 80.5% 79.4%       

流动比率 1.9 1.9 1.9 2.0       

速动比率 0.5 0.6 0.7 0.9  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.2 0.3 0.3 0.4  货币资金 9029 13100 15100 17869 

经营效率指标      应收账款及应收票据 523 1285 1204 1119 

应收帐款周转天数 35.8 28.7 22.9 18.3  存货 60742 53952 49859 45129 

存货周转天数 2122.8 1761.9 1391.9 1085.7  其它流动资产 13308 15414 17801 20439 

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3  流动资产合计 83602 83751 83964 84556 

固定资产周转率 22.3 20.8 18.0 18.4  长期股权投资 652 652 652 652 

      固定资产 598 978 1148 1270 

      在建工程 123 123 123 123 

      无形资产 220 220 220 220 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 2230 3210 3680 4102 

净利润 570 684 828 1006  资产总计 85832 86961 87644 88659 

少数股东损益 286 307 389 474  短期借款 10200 8381 6877 5300 

非现金支出 384 296 306 314  应付票据及应付账款 7291 7430 6953 6455 

非经营收益 437 849 982 1121  预收账款 13172 12668 11869 11029 

营运资金变动 -6467 4909 1849 2346  其它流动负债 14456 16083 17697 19480 

经营活动现金流 -4789 7045 4354 5261  流动负债合计 45119 44561 43396 42264 

资产 -72 -426 -228 -191  长期借款 22460 23260 24140 25108 

投资 -574 -600 -300 -300  其它长期负债 3060 3060 3060 3060 

其他 -1089 -110 -121 -133  非流动负债合计 25520 26320 27200 28168 

投资活动现金流 -1735 -1136 -650 -624  负债总计 70639 70881 70596 70432 

债权募资 4966 -1820 -1503 -609  实收资本 2229 2229 2229 2229 

股权募资 1842 0 0 0  普通股股东权益 14336 14915 15494 16199 

其他 -1765 -19 -201 -1258  少数股东权益 858 1165 1554 2028 

融资活动现金流 5043 -1838 -1704 -1867  负债和所有者权益合计 85832 86961 87644 88659 

现金净流量 -1480 4071 2000 2769       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 30 日 

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,华润置地,城建发展,碧桂园,中国国贸,新湖中宝,国创高新,光大嘉宝,浦东

金桥,世茂房地产,雅生活服务,金科股份,中华企业,光明地产,大悦城,旭辉控股集团,中骏集团控股,融创中国,龙湖

集团,金地集团,华发股份,招商蛇口,金融街,中国海外发展,电子城,融信中国,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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