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核心观点 

 地产业务见底回升，盈利增长迎来拐点。三湘印象是上海绿色科技地产开发

商，深度挖掘文化内核，拓展“文化+地产”双主业。2019Q1 公司实现营

业收入 13.1 亿元，同比增长 649.0%，实现归母净利润 3.8 亿元，同比增长

579.2%。Q1 单季，公司营收已实现 2018 全年的 80%。我们认为，除了

2018 年的销售金额结转外，2019 年的新增销售有望帮助公司实现持续地增

长，房地产业务已触底回升。 

 打造绿色智能生活服务，在手项目加速去化。公司目前的待售楼盘聚焦于核

心区域，包括上海，杭州城东新城及河北燕郊，主打改善型产品，带有绿色

科技建筑设计标识，未来有望迎来加速去化。其中杭州海尚观邸拥有可供出

售面积 12 万方；浦东前滩三湘印象名邸项目规划建筑面积 5.4 万方 2019 年

有望完成建设并实现销售。同时，河北燕郊项目也在推进加速，假设未来几

年燕郊项目实现快速去化，将有望增加累计近 18 亿投资收益，成为房地产

业务的主要利润来源。 

 打造“国内高端文化旅游演艺内容创制机构”并加大文旅地产拓展。观印象

的旅游文化演艺产品涵盖山水实景演出和情境体验剧两大类型，拥有“印

象”、“又见”、“最忆”、“归来”四大演出品牌系列，目前已公演以及

制作、签约项目累计达到 17 个。预计未来将有 5 个签约项目加速推进，加

快实现公演以贡献收入。同时公司以 3 亿元参股维康金杖，将与其在长三角

地区展开合作，共同打造以文创产业为核心的国际旅游度假区和相关休闲度

假产品，推动地区文化旅游产业升级，向文旅产业园区转型加速。 

财务预测与投资建议 

 首次覆盖给予买入评级，给予目标价 6.02 元。我们预测公司 2019-2021 年

每股 EPS 为 0.86/0.96/1.03 元，短期参考可比公司平均估值，给予 19 年 7

倍 PE，对应目标价 6.02 元，给予买入评级。 

风险提示 

 房地产业务发展低于预期、拿地节奏低于预期、文化行业业务低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2019 年 07 月 26 日） 5.25 元 

目标价格 6.02 元 

52 周最高价/最低价 5.98/3.53 元 

总股本/流通 A 股（万股） 137,127/117,974 

A 股市值（百万元） 7,199 

国家/地区 中国 

行业 中小市值 

报告发布日期 2019 年 07 月 29 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 2.94 -1.32 13.39 16.67 

相对表现 -1.61 3.01 -14.18 -7.56 

沪深 300 1.33 1.69 -0.79 9.11 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,474 1,633 4,593 5,291 4,618 

  同比增长(%) -63.1% -34.0% 181.3% 15.2% -12.7% 

营业利润(百万元) 361 (359) 1,486 1,684 1,808 

  同比增长(%) -71.5% -199.2% 514.5% 13.3% 7.4% 

归属母公司净利润(百万元) 265 (456) 1,174 1,322 1,415 

  同比增长(%) -62.4% -271.8% 357.6% 12.6% 7.1% 

每股收益（元） 0.19 (0.33) 0.86 0.96 1.03 

毛利率(%) 34.7% 40.4% 52.5% 51.3% 52.8% 

净利率(%) 10.7% -27.9% 25.5% 25.0% 30.6% 

净资产收益率(%) 4.2% -7.6% 18.9% 17.7% 16.0% 

市盈率 27.1 (15.8) 6.1 5.4 5.1 

市净率 1.1 1.3 1.1 0.9 0.8 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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1. 上海绿色科技地产开发商，深度挖掘文化内核，拓
展“文化+地产”双主业 

1.1 地产销售集中于上海，配套租赁与施工，植入文化元素 
以上海本地住宅销售为中心，配套周边店铺+商场租赁与建筑施工。三湘印象成立于 1996 年，主

营房地产开发销售，并从事电影制片发行和演出等一系列文旅业务。公司以“加快发展文化产业，

稳步发展房地产业，推动两大产业协同融合”为发展战略，明确绿色科技地产与文化精品 IP 双向

赋能的发展思路。 

公司房地产板块主要以绿色建筑开发运营为发展方向，逐步从“绿色科技建筑技术集成商”迭代升

级为“绿色智能生活服务商”。过去成功打造了极具影响力的”花城系列”、“海尚系列”和“印

象系列”等标准化产品体系为实现对绿色建筑的全过程管理，公司旗下拥有建筑安装、建材加工、

装饰设计、物业管理等产业链，形成了以绿色设计为龙头，集绿色建造、绿色装饰、绿色运营等为

一体的管理模式。公司注入文化产业后，注重在地产开发中植入文化元素，实现“宜居”到“雅居”

的升级，有力提升了产品溢价能力。从收入结构来看，目前公司仍以房地产业务收入为主，2018 年

收入占比达 86.2%，文化行业业务收入占比较小。 

图 1：2015-2018 年公司收入结构变化（亿元）  图 2：2018 年公司主营业务收入占比（%） 

 

 

 

数据来源：wnd，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

存量项目持续销售，新增项目拉动增长。2018 年，公司拥有 7 个在售住宅项目、5 个房屋租赁项

目和 2 个待售项目，预计杭州、浦东前滩与燕郊项目将成为未来业绩的主要增长点。公司的在售项

目包括上海三湘海尚城、七星府邸、海尚云邸、海尚名邸、海尚福邸、四季花城和杭州海尚观邸，

而印象名邸与森林海尚城这 2 个待售项目有望从今年开始创造销售和盈利，成为未来收入与利润

的主要增长点。截至 18 年报告期，公司所有项目可供出售面积合计 250.2 万平米，其中未销售面

积共计 160.2 万方。 

表 1：2018 年公司在售项目及待售项目详细情况 

项目名称 项目地区 

可供出售

面积 

（万方） 

2018 年度

预售面积

（万方） 

销售金额 

（亿元） 

未销售面积 

（万方） 

预计售价 

（元/平米） 

上海三湘海尚城 上海宝山 18.5 0.3 0.5 3.2 2.5 
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三湘七星府邸 上海杨浦 2.7 0.3 1.9 0.2 6.7 

三湘海尚云邸 上海崇明 19.4 1.4 3.7 13.3 3.3 

三湘海尚名邸 上海嘉定 17.1 0.1 0.0 2.3 2.2 

三湘海尚福邸 上海浦东 4.9 3.0 20.2 1.9 6.7 

三湘四季花城 上海松江 52.3 0.8 1.0 4.3 4.6 

海尚观邸 浙江杭州 12.0 0.1 0.6 11.8 2.8 

三湘印象名邸 上海浦东 5.4 0.0 0.0 5.4 10.0 

三湘森林海尚城 河北燕郊 117.9 0.0 0.0 117.9 2.2 

合计   250.2 6.0 27.9 160.2  

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

注：海尚观邸、印象名邸与森林海尚城的可供出售面积为规划建筑面积，与后期披露的可供出售面积可能存在差异 

此外，公司还有 5 个房屋租赁项目，包含商场和店铺，分别为三湘世纪花城、商业广场、财富广场、

海尚城和海尚名邸，共计建筑面积 7 万方。 

表 2：2018 年公司房屋租赁项目情况 

项目名称 业态 地区 建筑面积（万方） 出租率（%） 

三湘世纪花城 商场+店铺 上海 1.7 100 

三湘商业广场 商场 上海 2.1 100 

三湘财富广场 店铺 上海 1.7 100 

三湘海尚城 店铺 上海 1.4 100 

三湘海尚名邸 店铺 上海 0.2 100 

合计     7.0   

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

1.2 地产业务见底回升，盈利增长迎来拐点 
营业收入企稳回升，归母净利实现扭亏。2018 年，公司实现营业收入 16.3 亿元，同比下滑 34.0%，

其中房地产业务实现营业收入 14.1 亿元，同比下滑 27.7%。同期公司实现归母净利润-4.6 亿元，

同比下滑 271.9%，实现扣非净利润-10.35 亿元，同比下滑 541.5%。2019Q1 公司实现营业收入

13.1 亿元，同比增长 649.0%，实现归母净利润 3.8 亿元，同比增长 579.2%，实现扣非净利润 2.1

亿元，同比增长 359.3%。 

过去 3 年公司的主要收入来源为房地产业务，呈逐年下滑趋势，但 19 年 Q1 出现明显回升。从营

业收入的历史数据来看，公司收入波动与房地产行业周期相关性较高，主要是销售面积与价格的波

动影响导致。公司公告称，随着政府 2017 年房地产调控政策升级、2018 年提出“降杠杆、控风

险，追求健康持续发展”和因城施策的举措，2017 年开始公司项目所在地政府严控商品房预售许

可证审批核发，公司部分开发项目位于所属区域的核心地段、核心位置，受房地产调控影响最为显

著，不能按原定计划取得预售许可证、实现销售，致使公司 2017 年房地产合同销售金额下滑从而

导致 2018 年可结转销售收入同步下滑。2018 年公司部分竣工房地产项目同样受项目所在地政府

严控商品房预售许可证审批核发影响，也未能按原定计划实现销售，造成 2018 年销售收入下滑。  
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图 3：2015-2019Q1 公司房地产业务营收与增速  图 4：2015-2019Q1 公司归母净利润与增速 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

19 年 Q1 单季，公司营收已实现 2018 全年的 80%。我们认为，除了 18 年的销售金额结转外，19

年的新增销售有望帮助公司实现较快增长，房地产业务已触底回升。从归母净利润来看，由于公司

18 年对子公司观印象计提了 11.5 亿的商誉减值，在获得 6.4 亿补偿额后，合计亏损 4.6 亿元。若

不考虑观印象的利润贡献，公司的房地产业务板块 2018 年实现的净利润约为 0.2 亿元。但 19 年

Q1 单季公司的归母净利润就实现了 3.8 亿元，高于 17/18 全年。我们认为，利润的主要来源是房

地产板块，公司的盈利增长拐点已经出现。 

毛利率维持稳定，净利率近年来创新高。 2018 年，公司实现综合毛利率 40.4%，同比提升 5.7 个

百分点，实现净利率-30.5%，同比降低 39.6 个百分点。 分业务来看，2018 年房地产业务实现毛

利率 40.75%，同比提升 9.5 个百分点，建筑施工实现毛利率 29.4%，同比提升 18.9 个百分点，文

化行业实现毛利率 55.6%，同比降低 7.1 个百分点，房屋租赁实现毛利率 35.0%，同比降低 14.7

个百分点。2019 年 Q1，公司实现综合毛利率 35.6%，净利率 28.1%，为 2011 年以来最高点。从

历史数据来看，公司的毛利率一直维持稳定在 30%-40%之间，净利率逐年降低后快速反弹，主要

的原因在于三费的改善在 Q1 十分明显。 

图 5：2015-2019Q1 公司各项业务毛利率情况（%）  图 6：2015-2019Q1 公司净利率与扣非净利率（%） 

 

 

 
数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

2018 三费提升，2019Q1 三费明显改善。2018 年，公司实现销售费用率 2.6%，管理费用率 10.3%，

财务费用率 10.6%，三费合计 23.6%，同比 17 年提升 10.4 个百分点。2019 年 Q1，公司实现销

售费用率 0.8%，管理费用率 5.0%，财务费用率 2.8%，三费合计 8.57%，改善明显。三费中改善

最明显的是财务费用，2019 年 Q1 公司实现财务费用 0.4 亿元，比上年同期减少 0.2 亿元，而营
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业收入比上年同期增加了 11.3 亿元，因此财务费用率大幅降低。销售费用与管理费用相较于 2018

年 Q1 虽略有提升，但仍因收入规模大幅增长而使得费用率降低。收入增长的主要原因是去年的地

产销售项目单价较高，Q1 结算面积增长较多，因此结算金额同比增长较快；同时公司的营销费用

也主要集中在去年，因此 Q1 并未因为新增项目推广费用而提高营销费用。根据公司公告，截至

2019 年 5 月 31 日，公司已实现存货销售 29.94 亿元，超过了 18 年全年。综合来看，Q1 费用率

出现明显改善。我们判断，未来随着公司的去化率快速提升，在售项目平均单价提高后，收入仍将

维持较高水平，费用率有望稳步降低。 

图 7：2016-2019Q1 公司合同金额大幅提升，而三费明显改善 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

1.3 收购“观印象”+入股“维康金杖”深化转型，增持回购
增添股东信心 
2016 年公司定增购买“观印象”，转型地产+文旅。2016 年，公司以发行股份及支付现金的方式

购买观印象艺术发展有限公司 100%的股权，对价合计 19 亿元。其中向观印象全体股东发行 9.5

亿元股份，并支付现金 9.5 亿元，发行价格为锁定价 6.5 元/股。发行对象包括观印象全体股东，及

配套资金认购方：黄辉、李建光、池宇峰、上海云锋新创股权投资中心（有限合伙）、钜洲资产管

理(上海)有限公司、宁夏裕祥鸿儒投资管理合伙企业（有限合伙）、兴业全球基金管理有限公司（兴

全定增 111 号特定多客户资产管理计划）、光大保德信基金管理有限公司（光大保德信-诚鼎三湘

战略投资资产管理计划）。 

观印象主营业务为旅游文化演艺的策划、创意和制作，是目前国内最负盛名、最为成功的文化演出

编创和版权运营机构之一。经过十多年的积淀，观印象潜心 IP 开发创作，逐步打造成为久负盛名

的文旅演艺品牌，成功开创了“印象”、“又见”、“最忆”和“归来”四大系列 IP 以及一个漂

移式多维体验单品剧目《知音号》。大多数作品都选址于 5A 级核心景区，创作者们利用不可复制

的原生态自然之美，深度挖掘当地历史文脉，打造出丰富、唯美的文化娱乐盛世。目前已公演以及

制作、签约项目累计达到 17 个。2018 年观印象系列演出观演人数近 550 万人次，票房收入近 8

亿元。据文旅中国 2018 博览会发布数据显示，2017 年中国旅游演出-实景类剧目票房十强中，观

印象一家占据五席，被誉为年度票房之王；三湘印象荣获“2017 年中国旅游演出机构十强”。 

表 3：观印象公演与签约项目情况 

序号   项目名称 项目所在地 项目状态 



 
 
 

三湘印象首次报告 —— 上海绿色科技地产开发商，“文化+地产”协同发展 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

9 

收购完成前 

1 印象刘三姐 广西桂林阳朔 已公演 

2 印象丽江 云南丽江 已公演 

3 印象大红袍 福建南平武夷山 已公演 

4 印象普陀 浙江舟山 已公演 

5 印象武隆 重庆武隆 已公演 

6 又见平遥 山西平遥 已公演 

7 又见五台山 山西五台山 已公演 

收购完成后 

8 又见敦煌 甘肃敦煌 已公演 

9 最忆是杭州 浙江杭州 已公演（老项目改版） 

10 知音号 湖北武汉 已公演 

11 又见马六甲 马来西亚 已公演 

12 归来三峡 重庆奉节 已公演 

13 归来遵义·长征之路 贵州遵义 制作中 

14 最忆韶山冲 湖南韶山 制作中 

15 映像滇池 云南昆明 制作中 

16 印象太极 河南焦作 制作中 

17 腾冲火山 云南腾冲 已签约 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

上海三湘投资控股有限公司是三湘印象的控股股东，其实际控制人为黄辉。三湘投资持有上市公司

20.64%股权，同时黄辉也是上市公司原董事长。2018 年 6 月，经过董事会换届选举，原上市公司

总经理许文智担任公司新一任董事长职务，黄辉仍是公司实际控制人。截至最新报告期，黄辉个人

持有上市公司 12.89%股权，通过三湘投资控股间接持有公司 18.58%股权，合计 31.47%。黄卫枝

与黄辉系亲兄妹关系，其持有公司 11.06%股权。根据公司 18 年报披露，现任董事长许文智持有

上市公司 867.6 万股，占 0.6%。 

表 4：2019 年 5 月公司前十大股东持股比例 

排名 股东名称 
持股数量 

（万股） 

持股比例 

(万股） 

1 上海三湘投资控股有限公司 28308 20.64% 

2 黄辉 17681 12.89% 

3 黄卫枝 15161 11.06% 

4 Impression Creative Inc. 9010 6.57% 

5 上海观印向投资中心(有限合伙) 5605 4.09% 

6 钜洲资产管理(上海)有限公司 3846 2.80% 

7 李建光 3077 2.24% 

8 芮永祥 3015 2.20% 

9 兴业全球基金-上海银行-兴全定增 111 号特定多客户资产管理计划 2745 2.00% 

10 上海中鹰投资管理有限公司 2056 1.50% 

  合计 90505 66.00% 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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入股维康金杖，加强文旅产业园区发展。2018 年公司加大转型力度，加大资本投入，入股美国维

亚康姆中国重要战略合作伙伴维康金杖，未来将与维康金杖在长三角地区共同打造多元化的休闲

度假产品。2018 年 2 月，公司与维康金杖（上海）文化传媒有限公司签订《关于开展文化旅游相

关领域投资的战略合作框架协议》，拟推动优秀旅游演艺项目的投资和管理；具有稀缺性特质的文

旅项目的整体投资和运营；共同整合文旅项目和旅游演艺项目，深度挖掘用户资源，加强旅游地产

方面的合作。 

图 8：公司股东及控股子公司概况 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

实控人与高管持续增持，积极回购凸显信心。2015 年 7 月至 2019 年 1 月，公司共计发布 6 次实

控人与高管增持计划，其中包括控股股东三湘控股、实际控制人黄辉和前任董秘、现任董事罗筱溪。

其中实控人黄辉共计增持 8 次，合计 1041 万股，增持金额为 5976 万元，平均价格为 5.74 元/股。

具体情况如下： 

表 5：2015-2019 年公司共发布 6 次增持计划公告 

日期 增持人员 职务 增持计划内容 

2015.07.10 
黄辉、其他董事及高管 实控人及董事、高管 若复牌后 6 个月之内股价低于 7.52 元/股，黄辉增持不超过 1 亿，其他董事高

管也从二级市场增持 

2017.05.10 
黄辉 实控人、董事长 17 年 5 月 10 日起 6 个月内，以不超过 9 月/股的价格累计增持不低于 200 万

股并不超过 2765.97 万股。（0.1446%-2%） 

2017.07.17 
三湘控股 控股股东 补充计划：6 个月内，三湘控股计划增持不低于 500 万股并不超过 2765.97

万股。（0.3615%-2%） 

2017.12.14 

黄辉 实控人、董事长 2017 年 12 月 14 日-2018 年 6 月 14 日，以不超过 9 月/股的价格累计增持不

低于 500 万股，占当时总股本的 0.3619%；连续 12 个月内，三湘控股与黄辉

合计增持数将不超过总股本的 2% 

2018.06.16 黄辉 实控人、董事长 增持完毕 

2018.07.03 
罗筱溪 总经理兼董事会秘书 拟自 2018 年 7 月 3 日起 12 个月内，增持公司股份金额不低于 3300 万元，

不超过 1 亿元。 
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2019.01.03 
黄辉 实控人、董事长 原总经理兼董秘罗筱溪未实施完成的增持部分拟转移至黄辉，拟增持不低于

1205 万元，不高于 7905 万元。 

数据来源：公司公告，东方证券研究所，注：职务为增持行为发生当期增持人所处职务，部分增持人现下所处职务存在变更的情况。 

 

表 6：2016-2019 年公司实控人、董事、高管增持情况 

日期 增持人员 职务 
增持数量 

（万股） 

增持金额 

（万元） 

增持均价 

（元/股） 

增持后持股数 

（万股） 

增持后持股比例 

（%） 

2016.01.28 许文智 董事、总经理 5 37 7.5 1003 1.05% 

2016.01.28 肖欢天 副总经理 3 22 7.3 126 0.13% 

2016.01.29 芮永祥 副董事长 15 113 7.5 15 0.02% 

2016.02.29 陈劲松 董事 5 36 7.2 410 0.43% 

2017.05.10 许文智 董事、总经理 12 86 7.1 966 0.70% 

2017.05.10 徐玉 副总经理兼董秘 5 36 7.1 248 0.18% 

  黄辉 实控人、董事长 72 507 7.1 16711 12.08% 

2017.05.11 黄辉 实控人、董事长 50 363 7.3 16761 12.12% 

2017.05.25 黄辉 实控人、董事长 27 193 7.2 16788 12.14% 

2017.07.14 黄辉 实控人、董事长 52 377 7.2 16840 12.18% 

  三湘控股 控股股东 204 1466 7.2 33182 23.99% 

2017.09.06 黄辉 实控人、董事长 100 713 7.1 16940 12.26% 

2017.12.19 黄辉 实控人、董事长 124 657 5.3 17064 12.35% 

2018.01.31 黄辉 实控人、董事长 377 1943 5.2 17441 12.62% 

2019.01.03 罗筱溪 原总经理、董秘 476 2095 4.4 476 0.35% 

2019.05.13 黄辉 实控人、董事长 240 1223 5.1 17681 12.89% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所， 

注：职务为增持发生当期增持人所处职务，与如今职务存在不同的可能性。持股比例为当下持股数量除以当下公司总股本，以公告披露为准。 

同时公司于 2018 年 10 月发布以集中竞价方式回购公司股份的预案，拟不低于 1 亿元、不超过 2

亿元（含）回购公司股份，回购价格不超过 10 元/股。回购的股份拟用于实施员工持股计划或股权

激励计划。回购期限自股东大会审议通过后不超过 7 个月。截至 2019 年 5 月 31 日，公司股份回

购已实施完毕，累计回购股份 2083.77 万股，占总股本的 1.52%，共支付金额 1.02 亿元，平均回

购成本为 4.89 元/股。 

我们认为，公司管理层持续地增持以及通过自有资金不断回购的举措充分反应了他们对于公司未

来成长的信心和坚定的信念，这也将有助于刺激公司的管理层和未来潜在被激励的对象能够更加

聚焦在公司的业绩增长上，给股东增添信心。 

表 7：2018-2019 年公司回购次数及情况 

回购时间 

累计回购

股数 

（万股） 

累计回购

金额 

（万元） 

最高成交 

（元/股） 

最低成交 

（元/股） 

均价 

（元/股） 

累计占总股本比例 

（%） 

2018.12.20 76 294 3.9 3.8 3.9 0.00 

2018.12.28 194 761 4.0 3.8 3.9 0.00 
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2019.01.31 353 1386 4.0 3.8 3.9 0.00 

2019.02.28 353 1386 4.0 3.8 3.9 0.00 

2019.03.29 873 3904 5.1 3.8 4.5 0.01 

2019.04.30 1220 5614 5.1 3.8 4.6 0.01 

2019.05.09 1452 6740 5.1 3.8 4.6 0.01 

2019.06.01 2084 10189 5.8 3.8 4.9 0.02 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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2. 打造绿色智能生活服务，在手项目加速去化迎来增
长拐点  

2.1 项目区域结构不变，异地销售面积占比提升 

项目集中度较高，以上海为主，但从未销售面积来看异地占比大幅提升，有望成为未来地产板块主

要收入来源。根据年报统计，2016 年公司共有 11 个在售或在拟建项目，其中 7 个来自上海，上

海的未售面积占比为 100%。截至 2018 年 Q1，公司项目储备总建筑面积达 250.2 万平方米，未

售面积达 160.2 万平方米，其中河北燕郊项目未售面积占比为 73.5%。我们认为，随着燕郊项目逐

渐开售，异地销售占比将逐渐提升。 

图 9：2016-2018 年公司项目区域集中于上海  图 10：2018 河北燕郊项目占未售项目面积比例已达 73.5% 

 

 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

2.2 全面推行绿色建筑，杭州、浦东项目销售火爆 

美好生活与环保意识使人们对绿色建筑需求增加，公司始终坚持以绿色为主打特色。为应对能源

危机、人口增长等问题，绿色、低碳等可持续发展理念在全球不断获得推广，公司以人、建筑和自

然环境的协调发展为目标，注重提高建筑物资源利用效率，降低建筑对环境的影响，全面推行绿色

建筑，坚持绿色、健康、智能的技术体系：被动节能、主动增能、健康智能，形成了在建筑节能、

环保、雾霾防治、智能家居、运营管理等多方面行业领先的品质优势，引领绿色生活。 

图 11：公司绿色建筑设计之一：光伏发电与建筑一体化 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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随着房地产整个行业升级的内在需要日益紧迫，同时资源节约型、环境友好型的绿色建筑在面向未

来的文旅目的地建设中也将更受青睐，因此从长期来看，公司在绿色科技地产领域发展前景良好。 

图 12：公司拥有 16 大绿色地产科技系统 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

公司两个核心项目杭州海尚观邸与浦东前滩印象名邸均位于核心区域，未来有望迅速去化。根据

公司 18 年报披露，在售项目杭州海尚观邸拥有可供出售面积 12 万方，报告期末剩余可售面积为

11.8 万方，实际投资额 30 亿元，已接近预期总投资额，预计 19 年将陆续完成建设并实现销售。

同时，浦东前滩三湘印象名邸项目规划建筑面积 5.4 万方，实际投资额 24 亿元，已超过预算总投

资额，预计 19 年陆续完成建设并实现销售。杭州三湘海尚观邸住宅项目获国家健康建筑三星级设

计标识证书,这是三湘印象获得的第一个健康建筑三星级项目。该项目也是全国为数不多的,同时获

得《绿色建筑评价标准》《健康建筑评价标准》两项标准最高级“三星设计标识”建筑项目。 

图 13：杭州三湘印象海尚观邸住宅项目获国家健康建筑三星级设计标识证书 

 
数据来源：公司官网，东方证券研究所 
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2019 年，公司力争“三湘印象名邸（上海浦东）”项目实现销售、“海尚观邸（浙江杭州）”项

目实现清盘，并提升公司其他存量项目的销售去化率。报告期内 94.76 亿元的存货，其中 78.27%

（约合 74.17 亿元）的待销售楼盘都是位于城市核心区域，或是国家级高新技术产业开发区。如：

三湘印象名邸（上海浦东），处于浦东前滩（紧邻 2010 年世博会会址）核心区域；三湘海尚福邸

（上海浦东）、三湘森林海尚城（河北燕郊）都在国家高新技术开发区内；截至 2019 年 5 月 31

日，三湘海尚福邸（上海浦东张江）在取得预售许可证后迅速售罄；海尚观邸（浙江杭州）已取得

预售许可证也销售火爆，两个项目的存货销售了 29.94 亿元，存货周转速度已经得到迅速提升。目

前公司正在加紧对其余项目预售许可证的申领工作。我们预计，随着预售许可证逐步发放，公司在

售项目聚焦于核心区域，又带有绿色科技建筑设计标识，有望迎来加速去化，提升公司收入规模与

利润体量。 

2.3 河北燕郊推进加速，有望成为未来 3 年主要利润来源 

“三湘森林海尚城（河北燕郊）”项目是公司另一个主打的绿色建筑。 “三湘森林海尚城（河北

燕郊）”总规划建筑面积 117.93 万平方米，可售面积 90.41 万平方米，预计总投资 54.2 亿元，平

均开发成本约为 6000 元/平左右。公司于 2011 年 10 月 31 日通过公开招拍挂中标取得了位于燕

郊高新区燕高北路两侧六宗国有建设用地使用权，并于 2011 年 11 月 8 日与三河市国土资源局签

订《国有建设用地使用权出让合同》。六宗地块，宗地编号分别为 YJ2011-014、YJ2011-015、

YJ2011-016、YJ2011-017、YJ2011-018，YJ2011-019。目前，14 号商服地块规划建筑面积 15.76

万平方米，其中 4 号楼、5 号楼已主体结构封顶，1 至 3 号楼正在全面施工；15 号住宅地块规划

建筑面积 16.86 万平方米，目前正在全面施工。16-19 号住宅地块处于方案深化设计阶段和办理前

期手续阶段。公司力争 2019 年 14 号与 15 号地块部分达到预售条件，早日实现销售。 

燕郊房价企稳回升，有望实现快速去化。2019 年 7 月，燕郊地区房价月均价为 19336 元/平，较

18 年年底上涨 853 元/平，提升 4.6%，整体楼市回暖迹象明显。根据公司公告，预计燕郊项目售

价为 2.2 万元/平米，可售面积为 90.41 万平米，我们预计未来几年公司有望实现燕郊项目快速去

化，带来累计约 18 亿投资收益，成为房地产业务的主要利润来源。 

图 14：2018.08-2019.07 燕郊房价均价走势 

 
数据来源：房天下，东方证券研究所 

燕郊区域位置优越，融合印象系列演艺，项目价值有望进一步提升。燕郊区域与北京城市副中心通

州仅一河之隔，距离天安门直线距离 35 公里左右，相较其他环京片区，其地缘优势不言而喻。从
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北京东大桥到北京平谷区地铁 22 号线正在建设之中，该项目离最近的规划地铁站点约为 2 公里。

随着京津冀一体化推进速度的加快，燕郊高新区未来将成为环首都地区新兴区域中心城市，燕郊项

目价值将进一步提升。张艺谋先生为了创新艺术，将建筑、文化、人居凝固为艺术，而成为森林海

尚的股东之一，亲自为该项目设计了整体规划方案，并设想亲自在森林海尚导演一台“印象系列”

的演艺作品，实现艺术、建筑的完美融合。 

图 15：燕郊区域位置优越，与北京城市副中心通州仅一河之隔 

 

数据来源：网络图片，东方证券研究所 
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3. 打造“国内高端文化旅游演艺内容创制机构”，加
大文创地产拓展力度  

3.1 业绩承诺未达成，计提商誉减值 11.5 亿 
2018 年计提商誉减值，观印象股东作出补偿。2018 年，观印象实现营业收入 7880 万元，净利润

3618 万元，扣非净利润 2800 万元，未完成业绩承诺，公司因此对其进行了商誉减值计提共计 11.5

亿元，而观印象股东根据协议补偿 6.4 亿元。公司收购观印象时，其股东作出了业绩承诺，承诺观

印象 2015- 2018 年度实现的扣除非经常性损益前后归母的净利润分别不低于 1/1.3/1.6/1.63 亿

元，而根据公告显示，观印象 2015-2018 年实现的扣非净利润为 1.02/1.25/1.3/0.28 亿元，连续 3

年未完成业绩承诺。 

图 16：2016-2018 年观印象营业收入情况  图 17：2015-2018 年观印象业绩承诺与实际完成情况对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

旅游行业增速放缓、地方政府投资意愿降低、签约项目数量降低是观印象低于预期的主要原因。

2013-2017 年，我国旅游演艺行业快速发展，演艺节目台数从 187 台增加到了 268 台，增长了

43%；旅游演艺观众人数从 2,789 万人次增加到 6,821 万人次，增长了 145%；旅游演艺票房收

入从 22.6 亿元增长到 51.5 亿元，增长了 128%，但 2018 年增速出现了放缓。同时，随着国家

持续加强地方政府性债务管理，政府投资意愿降低。由于观印象主营的文旅项目的投资主体大多为

地方政府背景的投资平台，宏观环境变化对观印象业务发展的影响较大，导致观印象 2018 年签

约数量和在洽项目数量下降。 

除了 2018 年业绩低于预期以外，2016-2017 年观印象的业绩承诺虽然没有完成，但利润水平与承

诺值十分接近。我们认为主要是由于一些非经常性因素导致。具体来看，2016 年度，筹办杭州 G20 

峰会的演出导致《印象西湖》2016 年度全年停演，造成当年未取得观印象门票分成和维护费（约 

500 万元），从而导致当期业绩略低于承诺业绩。杭州印象西湖文化发展有限公司于 2015 年 11 

月停演《印象西湖》，并于 2017 年 5 月以改版后的演出项目《最忆是杭州》正式对外公演。2017 

年度，桂林广维文华旅游文化产业有限公司破产重整造成观印象艺术发展有限公司确认长期股权

投资减值损失 4712 万元。 
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3.2 国内文化旅游演艺平台头部企业，制作收入是主要来源 
公司文化板块主要以观印象艺术发展有限公司为业务平台，以打造“国内高端文化旅游演艺内容

创制机构”为主航道。观印象以“讲好中国故事、展示文化魅力、助推区域发展”为愿景，致力于

旅游文化演艺的策划、创意、制作和投资业务，是目前国内最负盛名、最为成功的文化演出编创和

版权运营机构之一。目前，观印象的旅游文化演艺产品涵盖山水实景演出和情境体验剧两大类型，

拥有“印象”、“又见”、“最忆”、“归来”四大演出品牌系列，目前已公演以及制作、签约项

目累计达到 17 个。经典代表作有 G20 峰会文艺演出《最忆是杭州》、中国第一部山水实景演出

《印象刘三姐》、中国第一部室内情景体验剧《又见平遥》、中国第一部漂移式多维体验剧《知音

号》、国家“一带一路”倡议下首个丝路文旅项目《又见敦煌》以及首个走出国门的海上丝路文旅

项目《又见马六甲》等。 

图 18：观印象文旅演艺品牌系列 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

观印象目前的盈利模式为“演出创作”+“知识产权许可”+“股东权益分红”模式，主要收入来源

于演出艺术创作、内容维护、演出票务分成以及股东权益分红等。 

表 8：观印象盈利模式 

收入来源 收入类型 盈利模式 

演出创作 固定收入 

观印象与演出投资方达成演出项目制作的意向后，即与之签订

《合作框架协议》，在景区当地成立演出项目公司。项目公司由

投资方控股，观印象一般持有少数股权。除按照为演出提供的整

体创作收取固定的制作费用外，观印象还会就项目制作中提出的

其他类建议、咨询服务收取服务费，服务费按项目制作总开支的

一定比例一次性收取。 
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维护收入 按合同约定收取 
演出公演后，观印象创作团队会定期到演出现场对项目进行维

护，并按照约定向项目公司收取维护费用。 

票房收入 票房分成 

观印象一般在与投资运营方签订的《合作框架协议》中约定，演

出项目版权归观印象所有。在演出制作完成后，观印象不参与演

出项目的实际运营，而是授权演出项目公司运营该项目的演出工

作。作为知识产权许可的回报，观印象享有每年票务销售收入的

一定比例作为“版税”。 

其他收入 旅游纪念品收入分成 根据销售收入按比例分成收取。 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

制作收入与票房收入为观印象主要收入来源。2017 年，观印象共实现营业收入 3.5 亿元，其中制

作收入 3 亿元，票房收入 4800 万元，这两项收入占总收入的 98%以上。过去三年，票房收入规模

较为稳定，平均收入在 5000 万元上下，而制作收入的波动较大。制作收入的高低与当年制作的项

目数量和内容相关。2018 年，观印象制作收入增速出现放缓，主要原因是其文旅项目投资主要以

地方政府投资为主导，受到去杠杆政策影响，地方政府投资意愿有所降低，导致签约数量和在冾项

目数量下降。 

表 9：2016-2018 制作收入变化与项目数量相关 

年份 
制作收入

（万元） 
项目 

年末应

收款项 
应收款项收回情况 

2016 15696 

《最忆韶山冲》、《归来 

遵义·长征之路》、《归来 

三峡》 

  当年全部收回 

2017 29584 

《印象太极》、《最忆韶 

山冲》、《印象滇池》、 

《最忆是杭州》 

5693 

《印象太极》项目应收款 

项 5,000 万元和《最忆是杭 

州》项目应收款项 693 万 

元于 2018 年收回，其余当 

年全部收回 

2018 2563 《归来三峡》   当年全部收回 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

收入结构短期变动，长期稳定，轻资产模式享受高利润率。受到 18 年签约与在冾项目数量下降影

响，票房收入的占比提升至 63%。我们认为，随着未来签约项目不断推进并趋于稳定后，制作收

入与票房收入的占比将回归正常状态，制作收入仍然是观印象的主要收入来源。由于公司属于轻资

产创作类型公司，2016 年，观印象毛利率高达 88%，净利率高达 59%。由于创作型的项目具备一

定独特性，每个项目成本并非完全一致，因此近几年毛利率出现略微波动，但随着后期项目逐渐增

加，利润率波动将减小，毛利率与净利率有望趋于稳定区间。 
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图 19：2016-2018 年观印象收入结构变化（%）  图 20：2016-2018 年观印象毛利率与净利率（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

未来包括《最忆韶山冲》、《印象太极》、《印象滇池》、《归来遵义·长征之路》、《腾冲火山》

等签约项目将持续加速推进，有望早日实现公演。2004 年，由张艺谋牵头，三位导演共同创作的

中国第一场大型山水实景演出——《印象•刘三姐》正式公演。《印象刘三姐》从一炮打响到长演

不衰，不仅为当地带来了可观的经济收益，更是广西一张亮丽的旅游名片，名扬四海。《印象刘三

姐》的横空出世，至此改变了国人传统的旅游习惯，让游客在游乐的同时，获得了艺术享受，感受

到了中国优秀文化的魅力，丰富了旅游的内涵。 

图 21：《印象刘三姐》 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

观印象以合作分成为主，宋城演艺独立运营管理。目前国内的旅游演艺公司以宋城演艺和观印象为

代表，而这两家的模式又各有不同。观印象以轻资产为主，演出场地多数为室外，收入主要依靠制

作与票房分成。而宋城演艺自己独立投资、独立建景，演出场地多数为室内，景区旅客流转率较高。 

表 10：观印象与宋城演艺模式比较 

比较维度 宋城演艺 观印象 

商业模式 
以重资产为主，独立运营管理，自建场景、自制内容

和自主营销 

以轻资产为主，与当地投资方合作，负责创

作和剧目维护 

投资规模 国内自主投资 5-8 亿元，国外预计 20 亿 国内自主投资 3-5 个亿 
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现有项目 杭州、三亚、丽江、九寨、漓江千古情 

印象刘三姐、印象丽江、印象普陀、印象大

红袍、又见平遥、又见五台山、又见敦煌、

又见马六甲、归来三峡、最忆是杭州、知音

号 

筹备项目 张家界、西安、上海千古情、澳洲传奇 
最忆韶山冲、归来遵义-长征之路、印象滇

池、印象太极、腾冲火山 

收入构成 主要来源于门票收入 制作收入、票房分成、维护收入 

成本构成 主要来源于运营维护、宣传、培训等 创作成本、核心团队成本 

客户结构 以旅行团为主，占 60%左右 以旅行团为主，占 90%左右 

优势比较 营销推广、自主经营+演艺 创新性强，以轻资产为主 

劣势比较 资产较重，投资回收期较长 项目制作量依赖于签约数量 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

3.3 入股维康金杖打造休闲度假产品，加注文旅产业园区 
签订战略合作协议，出资 3 亿收购维康金杖。2018 年 2 月 6 日，三湘印象与维康金杖签订了《关

于开展文化旅游相关领域投资的战略合作框架协议》。双方结成战略合作关系，将就各自的自有或

获得合法授权的 IP 和资源，如三湘印象的“印象”、“又见”、“最忆”及“归来”演艺品牌以

及维康金杖获得合法授权的“尼克乐园项目”等主题公园项目展开多维度合作。框架协议同时约定，

后续根据双方合作的具体事宜，涉及具体合作项目、合作方式、合作金额等内容，另行签署正式协

议予以明确。2018 年 12 月 28 日，三湘印象与维康金杖及其相关股东方徐洪、上海金杖投资管理

合伙企业（有限合伙）签署《合作协议》，拟出资 3 亿元收购维康金杖 16%股权，成为维康金杖

第二大股东。截至 2019 年一季度末，三湘印象已完成全部 3 亿元出资。 

未来三湘印象将与维康金杖在长三角地区展开合作，共同打造以文创产业为核心的国际旅游度假

区和相关休闲度假产品，推动地区文化旅游产业升级。维康金杖（上海）文化传媒有限公司成立于

2016 年 8 月，注册资本金 15 亿元。维康金杖是美国维亚康姆在中国的重要战略合作伙伴，2017

年 8 月维康金杖取得美国维亚康姆在中国江浙沪区域内以文创产业为核心国际旅游度假区和相关

产业唯一授权。入股维康金杖，是公司“文化+地产”转型道路上对文化旅游演艺事业的战略布局，

是继公司收购国内文旅演艺 IP“观印象”后，寻求全球知名文娱 IP 合作的又一战略举措。维康金

杖的相关文旅产品，包括尼克主题公园、主题酒店、主题商业和 MTV 流行音乐小镇以及动漫产业、

文旅地产等多种业态，目前在长三角地区的杭州、南京、苏州等地洽谈项目落地。 

表 11：维康金杖在手项目内容与进展 

项目名称 项目内容与进度 

杭州室内主题乐园项目 
项目位于杭州，已经和政府沟通完成概念方案，签订意向投资协议，目前和政府

谈判土地出让的具体条件 

南京室内主题乐园项目 
位于南京江北新区，在政府的招商大会上签订了意向协议，和政府沟通了两轮方

案，目前在等待政府的土地指标落实，然后再能进一步谈判土地出让条件 

苏州周庄项目 
向政府汇报了多次方案，但是由于土地用地规模比较大，目前还在继续等待政府

土地指标的落实 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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除了维康金杖外，公司仍在其他项目上进行文旅地产的拓展。2016 年以来，上市公司已先后接洽

文旅地产项目数十个，仅 2018 年度，公司就正式接触了 16 个文旅地产项目（浙江省 6 个，江

苏省 4 个，四川、福建省各 2 个，贵州、江西省各 1 个），其中 12 个项目完成了区位分析与

项目定位，5 个项目完成初期策划方案，浙江海宁盐官古城与江苏扬州瘦西湖 2 个项目与当地合

作方签订了初步战略意向协议，目前尚未落实明确的旅游景区的商业配套开发等文旅地产项目机

会。注资华人文化二期（上海）股权投资中心，并通过该基金完成丝芭传媒、笑果文化等多个文娱

行业项目的投资，目前该基金运作情况正常，但投资周期相对较长，目前尚未进行收益分配。 

赋予地产项目独特的艺术人文属性。在经营地产主业中，公司持续深化构建艺术人文居住氛围的营

造，将观印象带来的文化气质与公司优质地产项目有机结合，如近期在杭州三湘印象森林海尚项目

举办了《海尚音乐走廊》印象系列音乐会等。我们认为，随着公司文化业务不断发展，未来有望通

过地产+文化协同实现向文旅产业园区转型的加速，从而保持收入与利润的持续增长。 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2019-2021 年盈利预测做如下假设： 

1) 收入的大幅增长主要来自于房地产业务，18 年的销售增加致使 19 年的结算收入出现大

幅增长。同时我们预测 19 年三湘海尚福邸（浦东张江）、海尚观邸（杭州）项目实现大

幅销售增长，三湘印象名邸（浦东前滩）项目 19 年拿到预售证，20 年实现大幅销售增

长。而河北燕郊项目未来也将实现销售大幅增长，我们假设利润最终体现在投资收益中

我们假设文化板块业务的收入贡献主要来源于观印象，收入的增长来源于项目制作数量

的增加，进而使得制作收入增加，票房收入维持稳定。 

2) 公司 19-21 年毛利率分别为 52.5%,51.3%和 52.8%。由于杭州、崇明、浦东前滩项目的

毛利率较高，未来占结算收入的比重逐年提升，因此毛利率将维持较高水平。 

3) 公司19-21年销售费用率为2.6%，3.4%和3.5%，管理费用率为10.6%，10.3%和10.3%。 

4) 公司 19-21 年的所得税率维持 25%。 

收入分类预测表      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

房地产      

销售收入（百万元） 1,945.9 1,407.3 4,208.5 4,959.4 4,291.9 

增长率 -69.6% -27.7% 199.0% 17.8% -13.5% 

毛利率 31.2% 40.8% 53.3% 52.0% 53.8% 

文化行业      

销售收入（百万元） 349.0 75.9 218.6 153.5 136.5 

增长率 80.6% -78.2% 187.9% -29.8% -11.1% 

毛利率 62.7% 55.6% 55.0% 54.0% 53.0% 

建筑施工      

销售收入（百万元） 89.4 76.7 84.4 92.8 102.1 

增长率 168.7% -14.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 10.5% 29.4% 30.0% 30.0% 30.0% 

房屋租赁      

销售收入（百万元） 38.6 31.6 34.7 38.2 42.0 

增长率 15.7% -18.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 49.7% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 

其他业务      

销售收入（百万元） 51.0 41.5 47.1 47.1 45.2 

增长率 12.5% -18.6% 13.4% -0.1% -3.9% 

毛利率 5.1% 24.9% 24.3% 24.3% 24.5% 

合计 2,473.9 1,633.0 4,593.3 5,291.0 4,617.8 

增长率 -63.1% -34.0% 181.3% 15.2% -12.7% 

综合毛利率 34.7% 40.4% 52.5% 51.3% 52.8% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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投资建议 

首次覆盖给予买入评级，给予目标价 6.02 元。我们预测公司 2019-2021 年每股 EPS 为

0.86/0.96/1.03 元，短期参考可比公司平均估值，给予 19 年 7 倍 PE，对应目标价 6.02 元，给予

买入评级。选取的可比公司均为上海本地地产股，具备一定的可比性。 

表 12：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2019/7/26 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

光大嘉宝 600622 4.69  0.59  0.72  0.86  0.90  7.98  6.47  5.47  5.21  

光明地产 600708 5.61  0.64  0.76  0.93  1.13  8.82  7.35  6.05  4.95  

世茂股份 600823 4.06  0.64  0.73  0.87  1.07  6.34  5.53  4.65  3.79  

中华企业 600675 5.14  0.43  0.49  0.56  0.69  12.09  10.43  9.21  7.43  

金科股份 000656 6.47  0.73  1.00  1.30  1.65  8.89  6.49  4.96  3.92  

  最大值            12.09  10.43  9.21  7.43  

  最小值           6.34  5.53  4.65  3.79  

  平均数           8.82  7.25  6.07  5.06  

  调整后平均           8.56  6.77  5.50  4.69  

数据来源：wind， 东方证券研究所 

 

风险提示 

1. 房地产业务低于预期 

我们预计公司的房地产业务将于 19 年开始实现快速增长，核心贡献来源于杭州、浦东前滩和燕郊

项目。上述 3 个项目未来 3 年的销售占比较高，存在部分项目销售低于预期，或房价低于预期的

可能，同时存在因交房时间晚于预期导致结算金额低于预期的风险，进而存在房地产业务的收入和

利润低于预期的风险。由于结算进度存在不确定性，会导致存在收入低于预期的风险。 

 

2. 拿地节奏存在影响未来业绩持续性的风险 

我们预计公司未来能够通过新增土地储备实现收入与利润的持续增长，未来若拿地节奏较慢，则存

在业绩阶段性下滑的风险。 

 

3. 文化行业业务低于预期 

由于文化行业收入与旅游行业的景气度相关较高，未来存在旅游行业景气度下行，导致文化行业收

入低于预期的风险。  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 437 681 4,215 4,290 3,606  营业收入 2,474 1,633 4,593 5,291 4,618 

应收账款 159 71 200 231 201  营业成本 1,616 973 2,182 2,577 2,179 

预付账款 8 72 202 233 203  营业税金及附加 101 53 315 396 356 

存货 9,542 9,476 7,424 9,019 8,715  营业费用 46 43 118 178 160 

其他 99 1,046 1,728 1,755 1,729  管理费用 149 168 485 547 478 

流动资产合计 10,246 11,347 13,769 15,527 14,455  财务费用 133 174 303 285 223 

长期股权投资 404 393 393 393 393  资产减值损失 52 1,244 0 0 0 

固定资产 47 44 35 26 18  公允价值变动收益 0 644 228 0 0 

在建工程 0 1 19 36 50  投资净收益 (16) 18 66 375 587 

无形资产 510 221 226 231 235  其他 0 1 1 1 1 

其他 1,863 1,036 906 905 903  营业利润 361 (359) 1,486 1,684 1,808 

非流动资产合计 2,824 1,695 1,578 1,591 1,599  营业外收入 35 25 30 30 30 

资产总计 13,070 13,042 15,347 17,118 16,055  营业外支出 2 5 5 5 5 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 394 (339) 1,511 1,709 1,833 

应付账款 369 244 548 647 547  所得税 170 160 378 427 458 

其他 1,753 3,644 4,497 4,847 4,509  净利润 225 (499) 1,133 1,282 1,375 

流动负债合计 2,121 3,888 5,044 5,494 5,056  少数股东损益 (40) (43) (40) (40) (40) 

长期借款 3,844 3,399 3,399 3,399 1,399  归属于母公司净利润 265 (456) 1,174 1,322 1,415 

应付债券 587 0 0 0 0  每股收益（元） 0.19 -0.33 0.86 0.96 1.03 

其他 165 181 229 229 229        

非流动负债合计 4,596 3,580 3,627 3,627 1,627  主要财务比率      

负债合计 6,718 7,468 8,672 9,121 6,683   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 (36) (79) (119) (159) (199)  成长能力      

股本 1,382 1,371 1,371 1,371 1,371  营业收入 -63.1% -34.0% 181.3% 15.2% -12.7% 

资本公积 3,192 3,194 3,163 3,202 3,202  营业利润 -71.5% -199.2% 514.5% 13.3% 7.4% 

留存收益 2,317 1,590 2,763 4,085 5,500  归属于母公司净利润 -62.4% -271.8% 357.6% 12.6% 7.1% 

其他 (503) (502) (502) (502) (502)  获利能力      

股东权益合计 6,352 5,574 6,676 7,997 9,372  毛利率 34.7% 40.4% 52.5% 51.3% 52.8% 

负债和股东权益总计 13,070 13,042 15,347 17,118 16,055  净利率 10.7% -27.9% 25.5% 25.0% 30.6% 

       ROE 4.2% -7.6% 18.9% 17.7% 16.0% 

现金流量表       ROIC 2.5% -2.4% 12.0% 11.9% 11.9% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 225 (499) 1,133 1,282 1,375  资产负债率 51.4% 57.3% 56.5% 53.3% 41.6% 

折旧摊销 58 2 5 5 5  净负债率 78.5% 78.7% 12.8% 9.7% 0.0% 

财务费用 133 174 303 285 223  流动比率 4.83 2.92 2.73 2.83 2.86 

投资损失 16 (18) (66) (375) (587)  速动比率 0.33 0.48 1.26 1.18 1.14 

营运资金变动 (1,841) 994 2,835 (1,233) (50)  营运能力      

其它 (1,136) 1,065 (83) 39 0  应收账款周转率 21.9 14.2 33.8 24.5 21.4 

经营活动现金流 (2,546) 1,717 4,127 3 967  存货周转率 0.2 0.1 0.3 0.3 0.2 

资本支出 81 286 (17) (17) (14)  总资产周转率 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 

长期投资 0 15 0 0 0  每股指标（元）      

其他 109 (735) (274) 375 587  每股收益 0.19 -0.33 0.86 0.96 1.03 

投资活动现金流 190 (435) (291) 358 573  每股经营现金流 -1.86 1.25 3.01 0.00 0.71 

债权融资 1,403 (371) 0 0 (2,000)  每股净资产 4.66 4.12 4.96 5.95 6.98 

股权融资 (10) (50) 0 0 0  估值比率      

其他 401 (616) (303) (285) (223)  市盈率 27.1 -15.8 6.1 5.4 5.1 

筹资活动现金流 1,793 (1,037) (303) (285) (2,223)  市净率 1.1 1.3 1.1 0.9 0.8 

汇率变动影响 (0) 1 0 0 0  EV/EBITDA 17.3 -52.1 5.3 4.8 4.7 

现金净增加额 (562) 245 3,533 76 (684)  EV/EBIT 19.3 -51.7 5.3 4.9 4.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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