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业绩稳健，“一核两翼三城”格局成型 
[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 81.89 亿元，

同比增加 23.86%；归属于上市公司股东的净利润 20.47 亿元，同比增加

11.34 %；实现基本每股收益 0.51 元。 

 2019 年上半年，受房产销售结转和金融业收入增加推动，公司营收增加

23.86%；同期公司投资收益减少使得净利润增幅收窄至 11.34%。根据公司

2019 年半年报披露：（1）2019 年上半年，公司合并报表范围内长期在营物

业租金收入（现金流入），合计 19.47 亿元。其中，办公物业方面，2019 年

上半年度租赁收入 15.98 亿元，同比增幅 5%；商业物业方面，2019 年上半

年租赁收入为 1.99 亿元，同比增幅 66%。（2）2019 年上半年，公司实现各

类房产销售收入及现金流合计 13.93 亿元。（3）2019 年上半年，合并报表范

围内，公司实现 7.5 亿元物业管理收入（现金流入），比 2018 年同期增加

21.56%。（4）2019 年上半年，公司金融业务实现收入 10.20 亿元，占公司

营业收入总额的 12.44%。根据公司 2019 年半年报披露：2019 年上半年，

公司竣工项目 3 个，总建筑面积 15.88 万平方米。新开工项目 2 个，总建筑

面积 13.67 万平方米。续建项目 8 个，总建筑面积 95.63 万平方米。2019 年

6 月 30 日有息负债余额为 354.93 亿元，占 2019 年上半年公司总资产的

42.2%，较上年末 295.78 亿增加 20%。 

 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。根据公司 2019 年半年

报披露，公司在营物业面积为 264 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。按照公司最新总股本 40.34

亿股测算（公司 2018 年总股本为 33.62 亿股，经 2018 年度利润分配实施完

毕后，2019 年 6 月末总股本为 40.34 亿股），我们预计公司 2019 年、2020

年 EPS 分别是 0.98 元和 1.12 元，给予公司 2019 年 17-21 倍动态 PE，对

应的合理价值区间为 16.66-20.58 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] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 9325 12639 14844 17142 19440 

(+/-)YoY(%) -27.2% 35.5% 17.5% 15.5% 13.4% 

净利润(百万元) 3130 3350 3970 4527 5164 

(+/-)YoY(%) 18.2% 7.0% 18.5% 14.0% 14.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.78 0.83 0.98 1.12 1.28 

毛利率(%) 49.8% 54.0% 55.7% 55.1% 55.1% 

净资产收益率(%) 21.9% 20.8% 20.5% 18.9% 17.8% 
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。2019 年以后的最新总股本变化参见正文表 4 附注。公司

2017-2018 年 EPS 按照最新总股本计算。 
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事件： 

公司公布 2019 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 81.89 亿元，同比增加 23.86%；归属于上市公司股东的净利润

20.47 亿元，同比增加 11.34 %；实现基本每股收益 0.51 元。 

点评： 

2019 年上半年，受房产销售结转和金融业收入增加推动，公司营收增加 23.86%；同期公司投资收益减少使得净利润增

幅收窄至 11.34%。2019 年上半年，公司房地产销售结转和金融业收入增加（本期公司结转了办公楼销售项目 SN1 支付

宝项目收入约 20 亿元，子公司前滩实业销售住宅项目前滩逸品约 20 亿元），这使得公司实现营业收入 81.89 亿元，同比

增加 23.86%；同期，受投资收益减少影响，公司实现净利润 20.47 亿元，增幅降低至 11.34%。 

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 

(%) 1H18 1H19 Pct 2018 海通分析 

毛利率 49.26  58.62  9.35  53.97  本期公司业务综合毛利率较高；投资收益下降使得净

利率下降 净利率 27.81  25.00  -2.81  26.51  

资产负债率 73.43  71.80  -1.63  70.82  
本期公司负债水平下降 

有息负债率 69.12  66.01  -3.10  63.09  

三项费用占收入比 12.49  9.80  -2.69  12.12  本期公司财务费用降低，综合费用水平下降 

ROE 12.75  12.42  -0.33  26.18  同上 

(百万元) 1H18 1H19 YOY% 2018 海通分析 

总资产 78293.09  84112.96  7.43  78112.65  
本期公司资产规模增加 

净资产 14424.66  16488.01  14.30  16094.93  

货币现金 7096.60  5376.15  -24.24  3674.83  本期公司经营活动现金流、投资活动现金流和筹资活

动产生的现金流量综合作用的结果 预收账款 3379.64  4868.77  44.06  6040.66  

一年内到期的非流动负债 912.50  896.92  -1.71  2205.33  
本期公司拍得川沙地块土地，金额为 29.45 亿元 

经营活动现金流净额 1000.44  -1649.73  -264.90  4317.38  
 

资料来源：2018 年半年报、2018 年年报、2019 年半年报、海通证券研究所 

 

表 2 公司 2019 年上半年自持物业情况 

长期持有物业类型 总建面（万平） 成熟物业总建面（万平） 期末出租率（截至 6 月 30 日） 平均租金（二季度） 

主要办公物业 
甲级写字楼  163.31 155.93 

89%（上海） 8.57 元/平方米/天  

57%（天津） 3.45 元/平方米/天 

高品质研发楼  32.71 32.71 83% 6.21 元/平方米/天  

主要商铺物业  46.24 10.82 
89%（上海） 11.39 元/平方米/天  

88%（天津） 2.37 元/平方米/天  

酒店物业  12.03 12.03 77% 584.77 元/间/夜  

主要住宅物业  9.24 9.24 98% 25573 元/套/月  

合计  263.53 220.74 
 

  
 

资料来源：2019 年半年报、海通证券研究所 
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表 3 公司 2019 年上半年销售物业情况 

住宅销售 
1-6 月可售面积 1-6 月签约面积 项目总可销面积 项目累计签约面积 项目整体去化率 

（平方米）  （平方米）  （平方米） （平方米）  

前滩东方逸品  1097 1097 60248 60248 100% 

上海存量房  3859 3592 4895 4628 95% 

天津海上花苑二期  61556 6881 106557 40039 38% 

天津存量房  1010 109 1010 109 11% 

合计  67522 11679 172710 105024 61% 
 

资料来源：2019 年半年报、海通证券研究所 

根据公司 2019 年半年报披露：（1）2019 年上半年，公司合并报表范围内长期在营物业租金收入（现金流入），合计 19.47

亿元。其中，办公物业方面，2019 年上半年度租赁收入 15.98 亿元，同比增幅 5%；商业物业方面，2019 年上半年租赁

收入为 1.99 亿元，同比增幅 66%。此外，公司合并报表范围外长期在营物业租金收入，合计 4.04 亿元。（2）2019 年上

半年，公司实现各类房产销售收入及现金流合计 13.93 亿元，其中：住宅物业实现销售收入 10.98 亿元。办公物业实现

现金流入 2.95 亿元。（3）2019 年上半年，合并报表范围内，公司实现 7.5 亿元物业管理收入（现金流入），比 2018 年

同期增加 21.56%。（4）2019 年上半年，公司金融业务实现收入 10.20 亿元，占公司营业收入总额的 12.44%。 

根据公司 2019 年半年报披露：2019 年上半年，公司竣工项目 3 个，总建筑面积 15.88 万平方米。新开工项目 2 个，总

建筑面积 13.67 万平方米。续建项目 8 个，总建筑面积 95.63 万平方米。2019 年 6 月 30 日有息负债余额为 354.93 亿元，

占 2019 年上半年公司总资产的 42.2%，较上年末 295.78 亿增加 20%。 

表 4 公司利润表对比 

单位：百万元 1H2018 1H2019 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 6610.95  8188.53  23.86  
本期公司结转了办公楼销售项目 SN1 支付宝项目收入约 20 亿元，子公

司前滩实业销售住宅项目前滩逸品约 20 亿元 

二、营业总成本 4776.68  5187.81  8.61   

    营业成本 3354.12  3388.50  1.03  本期公司业务综合毛利率较高 

    营业税金及附加 582.56  1028.60  76.57  本期公司地产结转缴纳较多的土地增值税 

    销售费用 37.73  46.02  21.95  本期公司销售费用增加 

    管理费用 120.18  153.57  27.78   

    财务费用 667.78  603.25  -9.66  本期公司资本化利息比重增加 

    资产减值损失 14.30  0.00  -100.00   

    投资净收益 1368.97  206.82  -84.89  本期公司股权处臵等投资收益减少 

三、营业利润 3218.58  3376.08  4.89  本期公司投资收益减少等使得营业利润增幅小于营收增幅 

    加：营业外收入 34.54  31.25  -9.53   

    减：营业外支出 0.05  0.66  1328.44   

四、利润总额 3253.07  3406.67  4.72  同上 

    减：所得税 842.38  775.85  -7.90  本期公司所得税率较低 

五、净利润 2410.69  2630.83  9.13  同上 

    减：少数股东损益 572.04  583.74  2.05  本期公司少数股东损益占比下降 

    归属母公司净利润 1838.65  2047.08  11.34  同上 

六、每股收益    

同上     全面摊薄每股收益(元) 0.46  0.51  11.34  

基本每股收益(元) 0.55  0.51  -7.22  
 

注：公司 2018 年总股本为 33.62 亿股，经 2018 年度利润分配实施完毕后，2019 年 6 月末总股本为 40.34 亿股。 

资料来源：2018 年半年报、2019 年半年报、海通证券研究所 

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。根据公司 2019 年半年报披露，公
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司在营物业面积为 264 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。按照公司最新总股本 40.34 亿股测算（公司 2018 年

总股本为 33.62 亿股，经 2018 年度利润分配实施完毕后，2019 年 6 月末总股本为 40.34 亿股），我们预计公司 2019 年、

2020 年 EPS 分别是 0.98 元和 1.12 元，给予公司 2019 年 17-21 倍动态 PE，对应的合理价值区间为 16.66-20.58 元，

给予公司“优于大市”评级。 

表 5 上海自贸区相关的上市公司的估值（收盘价日期为 2019.8.16） 

代码 上市公司 
EPS（元/股） PE（倍） 

2019E 2020E 2019E 2020E 

600648.SH 外高桥 0.77 0.83 23.09  21.42  

600639.SH 浦东金桥 1.10 1.22 12.33  11.11  

600895.SH 张江高科 0.48 0.56 32.42  27.79  

均值   
  

22.61  20.11  
 

注：表中相关上市公司 2019 年 EPS 取自海通地产预测。 

资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 

 

表 6 公司 RNAV 估值表（百万元） 

地产业务净权益增加值（百万元） 16276.02  

出租和自营业务净权益增加值（百万元） 24652.61  

金融业净权益增加值（百万元） 8656.69  

物业管理等业务净权益增加值（百万元） 3621.40  

2018 年净资产账面价值（百万元） 16094.93  

NAV（百万元） 69301.66  

股本（百万股） 4034.20 

RNAV（元/股） 17.18 
 

注：公司 2018 年总股本为 33.62 亿股，经 2018 年度利润分配实施完毕后，2019 年 6 月末总股本为 40.34 亿股。 

资料来源：公司 2019 年半年报、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 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 12639 14844 17142 19440 

每股收益 0.83 0.98 1.12 1.28  营业成本 5817 6577 7698 8732 

每股净资产 3.99 4.80 5.93 7.21  毛利率% 54.0% 55.7% 55.1% 55.1% 

每股经营现金流 1.07 1.34 1.50 1.69  营业税金及附加 1227 1410 1629 1847 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 9.7% 9.5% 9.5% 9.5% 

价值评估（倍）      营业费用 181 208 240 272 

P/E 15.64 14.16 12.41 10.88  营业费用率% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

P/B 3.26 2.90 2.35 1.93  管理费用 363 445 514 583 

P/S 3.67 3.75 3.25 2.86  管理费用率% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 

EV/EBITDA 13.09 12.34 10.11 8.18  EBIT 5051 6204 7061 8006 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 988 1071 1145 1117 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 7.8% 7.2% 6.7% 5.7% 

毛利率 54.0% 55.7% 55.1% 55.1%  资产减值损失 215 180 198 218 

净利润率 26.5% 26.7% 26.4% 26.6%  投资收益 1556 1210 1313 1353 

净资产收益率 20.8% 20.5% 18.9% 17.8%  营业利润 5435 6196 7068 8063 

资产回报率 4.3% 4.9% 5.4% 5.9%  营业外收支 25 31 34 37 

投资回报率 9.8% 11.3% 12.6% 14.2%  利润总额 5459 6227 7102 8101 

盈利增长（%）      EBITDA 5175 6354 7286 8291 

营业收入增长率 35.5% 17.5% 15.5% 13.4%  所得税 1354 1557 1775 2025 

EBIT 增长率 42.2% 22.8% 13.8% 13.4%  有效所得税率% 24.8% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 7.0% 18.5% 14.0% 14.1%  少数股东损益 755 701 799 911 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 3350 3970 4527 5164 

资产负债率 70.8% 67.0% 61.8% 56.0%       

流动比率 1.0 1.1 1.1 1.2       

速动比率 0.4 0.5 0.6 0.7  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.1 0.2 0.2 0.3  货币资金 3675 5338 7972 10884 

经营效率指标      应收账款及应收票据 538 483 558 633 

应收帐款周转天数 11.9 11.9 11.9 11.9  存货 21108 19747 18722 17733 

存货周转天数 1336.5 1095.9 887.7 741.2  其它流动资产 10541 10629 10763 10897 

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2  流动资产合计 35862 36198 38016 40148 

固定资产周转率 8.0 4.6 3.2 3.0  长期股权投资 7764 7764 7764 7764 

      固定资产 1837 4687 5962 6877 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 34 34 34 34 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 42251 44919 45996 46694 

净利润 3350 3970 4527 5164  资产总计 78113 81117 84012 86841 

少数股东损益 755 701 799 911  短期借款 9315 9315 9315 9315 

非现金支出 339 330 423 503  应付票据及应付账款 2515 2458 2302 2089 

非经营收益 -980 -152 -175 -233  预收账款 6041 5676 5899 6021 

营运资金变动 853 550 485 474  其它流动负债 16327 15970 15572 15357 

经营活动现金流 4317 5398 6059 6819  流动负债合计 34197 33419 33088 32782 

资产 -2440 -2968 -1466 -1163  长期借款 10747 11947 12547 13207 

投资 2471 0 0 0  其它长期负债 10379 8979 6279 2679 

其他 954 1210 1313 1353  非流动负债合计 21125 20925 18825 15885 

投资活动现金流 985 -1758 -153 190  负债总计 55322 54345 51913 48667 

债权募资 -2035 -1400 -2700 -2940  实收资本 3362 4034 4034 4034 

股权募资 284 0 0 0  普通股股东权益 16095 19377 23904 29068 

其他 -3574 -577 -572 -1157  少数股东权益 6695 7396 8195 9106 

融资活动现金流 -5325 -1977 -3272 -4097  负债和所有者权益合计 78113 81117 84012 86841 

现金净流量 -16 1663 2634 2912       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 16 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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