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重组整合初见成效，业绩高增长 
[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 91.41 亿元，

同比增加 19.22%；归属于上市公司股东的净利润 16.72 亿元，同比增加

100.56 %；实现基本每股收益 0.27 元。 

 2019 年上半年，受结转营业收入的项目增加推动，公司营收增加 19.22%；

同期公司结转项目毛利率增加使得归母净利润大幅增加 100.56%。 

 2019 年第 2 季度，公司新开工项目 1 个，无新竣工项目，无新增项目储备。

公司目前主要开发项目有 31 个。根据公司 8 月 23 日经营数据公告，公司在

第 2 季度内新开工项目 1 个（吉林中星总部基地项目），无新竣工项目，无新

增项目储备。公司目前主要开发项目有 31 个，集中于上海市、江苏省、浙江

省、安徽省、吉林省，项目包括尚汇豪庭、印象春城、无锡燕尾山庄、杭州

中企艮山府及吉林中星总部基地项目等。公司 2019 年第 2 季度内（4 月-6

月）签约面积约 5.10 万平方米，2019 年累计签约面积 13.57 万平方米；第

2 季度内签约金额约 15.33 亿元，2019 年累计签约金额约 66.34 亿元。公司

2019 年第 2 季度末出租面积约 32.73 万平方米，第 2 季度租金收入约 1.56

亿元。 

 投资建议。努力成为上海有重要影响力的房地产开发企业，“优于大市”评级。

公司聚焦住宅、商办及存量资产三条业务线，有效提升盈利能力及行业竞争

力。目前公司开发项目主要集中于上海，辐射昆山、镇江、苏州、杭州、江

阴、无锡等长三角重点城市。2019 年上半年，公司签约金额 66.34 亿元，同

比增长 155.22%。我们预计公司 2019、2020 年 EPS 分别是 0.50 元和 0.59

元。我们给予公司 2019 年 11-14 倍的动态 PE，对应的合理价值区间为

5.50-7.00 元，维持公司“优于大市”评级。 

 风险提示：公司面临加息和政策调控两大风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 13080 19286 23114 29042 35748 

(+/-)YoY(%) -7.9% 47.4% 19.9% 25.6% 23.1% 

净利润(百万元) 945 2592 3045 3608 4202 

(+/-)YoY(%) 45.0% 174.2% 17.5% 18.5% 16.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.16 0.43 0.50 0.59 0.69 

毛利率(%) 26.8% 43.0% 42.1% 42.2% 42.3% 

净资产收益率(%) 8.2% 18.9% 18.1% 17.7% 17.1% 
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。公司 2017-2021 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 91.41 亿元，同比增加 19.22%；归属于上市公司股东的净利润

16.72 亿元，同比增加 100.56 %；实现基本每股收益 0.27 元。 

点评： 

2019 年上半年，受结转营业收入的项目增加推动，公司营收增加 19.22%；同期公司结转项目毛利率增加使得归母净利

润大幅增加 100.56%。2019 年上半年，公司具备结转营业收入条件的项目增加，这使得公司实现营业收入 91.41 亿元，

同比增加 19.22%；同期，受结转项目毛利率增加推动，公司实现归母净利润 16.72 亿元，同比增长 100.56%。 

根据公司 2019 年半年报披露，公司利润表分析如下： 

表 1 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 7667.48  9140.85  19.22  本期公司结转项目增加 

二、营业总成本 6602.31  6240.55  -5.48   

    营业成本 5144.60  4019.96  -21.86  本期公司主要结转项目成本较低 

    营业税金及附加 793.81  1793.23  125.90  本期公司营收结转及毛利率均增加 

    销售费用 107.24  80.62  -24.83  本期公司销售代理服务费减少 

    管理费用 244.68  188.73  -22.87  本期公司职工薪酬减少 

    财务费用 331.08  155.25  -53.11  本期公司利息收入增加 

    资产减值损失 -19.10  0.00  -100.00  
 

    投资净收益 481.58  5.46  -98.87  本期计提上海春日置业有限公司等长期股权投资损失大幅增加 

三、营业利润 1537.95  2946.93  91.61  本期公司结转项目毛利率较高使得盈利增幅大于营收 

    加：营业外收入 11.95  15.26  27.68   

    减：营业外支出 10.84  2.24  -79.35   

四、利润总额 1539.06  2959.95  92.32  
 

    减：所得税 464.58  805.54  73.39  
 

五、净利润 1074.49  2154.41  100.51  
 

    减：少数股东损益 240.97  482.71  100.31   

    归属母公司净利润 833.51  1671.70  100.56  本期公司结转项目毛利率较高 

六、每股收益    

     基本每股收益(元) 0.15  0.27  80.00  

全面摊薄每股收益(元) 0.14  0.27  100.56  
 

注：公司经 2018 年度利润分配实施完毕后，2019 年 6 月末总股本为 60.96 亿股。 

资料来源：2018 年半年报、2019 年半年报、海通证券研究所 

根据公司 2019 年 8 月 23 日公告披露：2019 年第 2 季度，公司新开工项目 1 个（吉林中星总部基地项目），无新竣工项

目，无新增项目储备。公司目前主要开发项目有 31 个，集中于上海市、江苏省、浙江省、安徽省、吉林省，项目包括尚

汇豪庭、印象春城、无锡燕尾山庄、杭州中企艮山府及吉林中星总部基地项目等。公司 2019 年第 2 季度内（4 月-6 月）

签约面积约 5.10 万平方米，2019 年累计签约面积 13.57 万平方米；第 2 季度内签约金额约 15.33 亿元，2019 年累计签

约金额约 66.34 亿元。公司 2019 年第 2 季度末出租面积约 32.73 万平方米，第 2 季度租金收入约 1.56 亿元，主要项目

有古北国际财富中心二期、中星城、凉城购物中心、中星铂尔曼大酒店等。 

根据公司 2019 年半年报披露，公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析如下： 
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表 2 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 32.90  56.02  23.12  43.05  
本期公司结算项目毛利率较高 

净利率 10.87  18.29  7.42  13.44  

资产负债率 77.41  67.06  -10.35  72.39  
本期公司资产负债率下降 

有息负债率 54.96  52.84  -2.13  52.66  

三项费用占收入比 8.91  4.65  -4.26  7.08  本期公司期间费用降低 

ROE 7.47  11.46  3.99  22.68   

(百万元) 1H18 1H19 YOY% 2018 海通分析  

总资产 53485.03  49922.98  -6.66  56630.73  
本期公司货币资金等流动资产减少 

净资产 10026.85  14509.38  44.71  13740.49  

货币现金 12284.22  14235.64  15.89  17604.64   

预收账款 12003.38  7099.45  -40.85  11171.12  本期公司结转项目增加 

一年内到期的非流动负债 5054.72  3323.67  -34.25  6852.06  本期一年内到期的非流动负债减少 

经营活动现金流净额 678.05  -893.67  -231.80  8554.39  本期公司支付的各项税费增加 
 

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 

投资建议：努力成为上海有重要影响力的房地产开发企业，“优于大市”评级。公司聚焦住宅、商办及存量资产三条业务

线，有效提升盈利能力及行业竞争力。目前公司开发项目主要集中于上海，辐射昆山、镇江、苏州、杭州、江阴、无锡

等长三角重点城市。2019 年上半年，公司签约金额 66.34 亿元，同比增长 155.22%。我们预计公司 2019、2020 年 EPS

分别是 0.50 元和 0.59 元。我们给予公司 2019 年 11-14 倍的动态 PE，对应的合理价值区间为 5.50-7.00 元，维持公司“优

于大市”评级。 

表 3 上市地产公司的估值（收盘价日期为 2019.8.23） 

公司名称 
EPS(元/股) PE（倍） 

2018 2019E 2018 2019E 

南京高科 0.78 0.87 11.76  10.54  

天健集团 0.42 0.49 14.10  12.08  

均值     12.93  11.31  
 

注：表中天健集团和南京高科 2019 年 EPS 预测值来自海通预测，2018 年 EPS 来自各上市公司年报。天健集团在上次报告后发生了股本变动，本表按照上次报

告中的 2018 年的归母净利润和 2019 年的预测归母净利润除以当前最新股本得到相应的全面摊薄 EPS，并对该公司的 2018-2019 年的 PE 做相应修改。 

资料来源：上市公司 2018 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两大风险。 
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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 19286 23114 29042 35748 

每股收益 0.43 0.50 0.59 0.69  营业成本 10984 13385 16785 20631 

每股净资产 2.25 2.76 3.35 4.04  毛利率% 43.0% 42.1% 42.2% 42.3% 

每股经营现金流 1.40 1.17 1.25 1.42  营业税金及附加 2628 3322 4605 6144 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 13.6% 14.4% 15.9% 17.2% 

价值评估（倍）      营业费用 270 347 436 536 

P/E 13.12 9.95 8.40 7.21  营业费用率% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 

P/B 2.48 1.80 1.48 1.23  管理费用 558 693 871 1072 

P/S 1.27 1.27 1.01 0.82  管理费用率% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 

EV/EBITDA 5.13 4.51 3.23 2.19  EBIT 4845 5367 6345 7365 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 538 312 287 231 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.8% 1.3% 1.0% 0.6% 

毛利率 43.0% 42.1% 42.2% 42.3%  资产减值损失 138 137 161 175 

净利润率 13.4% 13.2% 12.4% 11.8%  投资收益 470 517 569 626 

净资产收益率 18.9% 18.1% 17.7% 17.1%  营业利润 4641 5442 6474 7592 

资产回报率 4.6% 4.5% 4.5% 4.5%  营业外收支 66 74 81 90 

投资回报率 25.0% 27.3% 30.2% 32.8%  利润总额 4707 5516 6555 7682 

盈利增长（%）      EBITDA 5109 5473 6505 7580 

营业收入增长率 47.4% 19.9% 25.6% 23.1%  所得税 1455 1655 1967 2305 

EBIT 增长率 208.8% 10.8% 18.2% 16.1%  有效所得税率% 30.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

净利润增长率 174.2% 17.5% 18.5% 16.5%  少数股东损益 659 816 981 1175 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2592 3045 3608 4202 

资产负债率 72.4% 71.0% 69.9% 68.5%       

流动比率 1.4 1.4 1.3 1.3       

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

现金比率 0.6 0.6 0.6 0.6  货币资金 17605 22533 26869 31099 

经营效率指标      应收账款及应收票据 127 180 227 279 

应收帐款周转天数 2.8 2.8 2.8 2.8  存货 21987 23873 27542 31822 

存货周转天数 868.0 651.0 598.9 563.0  其它流动资产 3983 4383 5380 6507 

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4  流动资产合计 43702 50969 60017 69707 

固定资产周转率 104.9 61.0 38.2 32.7  长期股权投资 1624 1624 1624 1624 

      固定资产 175 582 939 1246 

      在建工程 14 14 14 14 

      无形资产 75 112 145 172 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 12929 16373 20063 24027 

净利润 2592 3045 3608 4202  资产总计 56631 67343 80080 93734 

少数股东损益 659 816 981 1175  短期借款 40 1000 1200 500 

非现金支出 402 243 321 391  应付票据及应付账款 3762 5116 6416 7886 

非经营收益 -713 112 118 90  预收账款 11171 13389 16822 20707 

营运资金变动 5613 2921 2581 2798  其它流动负债 16027 17852 20573 23650 

经营活动现金流 8554 7137 7609 8656  流动负债合计 31000 37357 45011 52743 

资产 -49 -476 -469 -460  长期借款 4893 5343 5838 6383 

投资 -5122 -3000 -3300 -3630  其它长期负债 5102 5102 5102 5102 

其他 -3 517 569 626  非流动负债合计 9996 10446 10941 11485 

投资活动现金流 -5173 -2958 -3199 -3464  负债总计 40995 47803 55952 64228 

债权募资 -2022 960 200 -156  实收资本 5080 6096 6096 6096 

股权募资 1968 0 0 0  普通股股东权益 13740 16829 20436 24638 

其他 -1403 -210 -274 -806  少数股东权益 1895 2711 3692 4868 

融资活动现金流 -1456 750 -74 -961  负债和所有者权益合计 56631 67343 80080 93734 

现金净流量 1925 4929 4336 4230       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 23 日。公司 2018-2021 年 EPS 按照最新总股本计算。 

资料来源：公司年报（2018），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： 我爱我家,中国恒大,浦东金桥,光大嘉宝,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,光明地产,

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

街,龙湖集团,招商蛇口,金地集团,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
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会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

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

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
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