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资料来源：Wind 

 结算结构拖累盈利，销售增速有望修复 

光明地产(600708) 
核心观点 

公司半年报显示，2019 上半年实现营收 73.19 亿元，同比+13.7%；实现归母
净利润 5.0 亿元，同比-39.7%；加权平均 ROE 为 3.9%，同比-3.9 个百分点；
公司业绩低于预期，主要受地产业务低毛利、低权益等结转结构的影响。考虑
到下半年竣工、推盘计划占比较高，全年业绩增速有望平稳修复。维持
2019-2021 年 EPS 为 0.70、0.80、0.96 元的盈利预测，维持“买入”评级。 
 

结算结构导致毛利下行，低权益比拖累盈利增速 

上半年公司地产开发业务结转收入同比+11.8%至 65.4 亿元，带动总营收同比
+13.7%至 73.2亿元，实现归母净利 5.0亿元，同比-39.7%。公司业绩低于预期
主要源于 1、受结转结构等因素的影响，地产业务毛利率同比-10.3pct至 30.4%，
拖累综合毛利率降至 28.0%；2、报告期结转项目权益比有所降低，少数股东损
益占净利润的比重同比大幅上升 19.8 个百分点至 30.7%。上半年公司竣工面积
66.4 万平，占全年竣工计划的 29.6%，随着下半年推货增加以及合作开发项目
逐渐步入结转，公司利润增速有望修复。 
 

推盘节奏影响销售增速，拓展深耕长三角高能级城市 

2019 上半年公司实现销售面积 81.7 万平，同比-23.7%；销售金额 105.3 亿元，
同比-22.5%。上半年新开工面积 303.3 万平，同比+52.6%，已超全年计划目标。
随着新开工项目稳步入市以及下半年新开工延续，全年可售货值或超预期，推
动销售增速温和修复。上半年公司新增土储面积 122.9 万平，同比+61.5%，继
续保持较高投资强度，新增资源主要集中长三角高能级城市。按照 2018 年报
计算公司未结算资源中上海占比 18%（其中自贸区临港片区 10 万平未结算建
面+6 万平冷库）、长三角占比 65%，有望深度受益于长三角一体化战略的推进。 
 

积极探索金融创新，融资优势有望维持 

上半年公司通过发行购房尾款 ABS、永续中票、中期票据、冷链仓储物流
ABS、超短期融资券等创新方式，低成本融资 42 亿元。高强度土地投资带
动扣除预收账款的资产负债率同比上升 10.6pct 至 73.0%，货币资金对短
期负债的覆盖率同比-19.1pct 至 50.8%，长短期偿债压力有所增加。考虑
到公司地方优质国企的背景优势以及光明集团的信用背书，公司有望保持
良好融资优势，且随着新一轮优质资源的逐步兑现，负债率预计平稳改善。 
 

本土优势明显，多元紧密协同，维持“买入”评级 

公司地产主业借助本土优势有望深度扩展旧改、保障房、崇明岛等片区开
发领域，冷链物流有望实现产业链的多元紧密协同，同时集团优质资源具
备后续整合对接空间。考虑到公司下半年销售增速有望修复，竣工面积依
然有上行空间，维持预计 2019-2021 年 EPS 为 0.70、0.80、0.96 元的盈
利预测。参考可比公司 2019 年 7.9 倍的 PE 估值，考虑到公司预期盈利增
速低于可比公司，我们认为公司 2019 年合理 PE 估值水平为 6.5-7.5 倍，
目标价 4.55-5.25 元（前值 7.00-7.70 元），维持“买入”评级。 
 

风险提示：行业政策推进的节奏、范围和力度存在不确定性；房地产基本
面下滑可能拖累公司销售；土地储备偏低；负债快速增长带来资金链压力。  

 
 

  

总股本 (百万股) 2,229 

流通 A 股 (百万股) 2,225 

52 周内股价区间 (元) 3.10-6.50 

总市值 (百万元) 8,357 

总资产 (百万元) 77,784 

每股净资产 (元) 6.11  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 20,811 20,494 21,122 23,177 26,568 

+/-%  0.14 (1.53) 3.06 9.73 14.63 

归属母公司净利润 (百万元) 1,947 1,418 1,565 1,785 2,145 

+/-%  92.55 (27.17) 10.36 14.08 20.18 

EPS (元，最新摊薄) 0.87 0.64 0.70 0.80 0.96 

PE (倍) 4.29 5.89 5.34 4.68 3.90  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2015-2019H1 公司营业收入  图表2： 2015-2019H1 公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 2015-2019H1 公司毛利率、净利率  图表4： 2015-2019H1 公司销售、管理费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 2015-2019H1 公司净负债率  图表6： 2015-2019H1 公司扣除预收款的资产负债率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表7： 2018-2019H1 公司销售  图表8： 2015-2019H1 公司拿地 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表9： 可比公司估值表（截至 2019 年 8 月 26 日，盈利预测数据来自 Wind 一致预期） 

股票名称 

总市值 

(亿元) 

收盘价 

(元) 

EPS(元) P/E 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

华发股份 150.35 7.10 1.08 1.43 1.84 2.26 6.57 4.98 3.86 3.14 

上实发展 128.01 6.94 0.36 0.59 0.70 1.36 19.28 11.78 9.89 5.10 

北京城建 132.95 7.07 0.70 0.80 0.94 1.12 10.10 8.83 7.55 6.32 

华远地产 54.43 2.32 0.32 0.38 0.41 - 7.25 6.16 5.63 - 

平均       10.80 7.94 6.73 3.64 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表10： 光明地产历史 PE-Bands  图表11： 光明地产历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 
 

“一城一策”落地的节奏、范围、力度，流动性改善的节奏和力度，房地产税推进的节奏

和力度存在不确定性。 

 

房地产行业销售存在下滑风险，公司销售可能受到行业拖累。若调控政策未出现较大力度

放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间

和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存在超出预期的可能。 

 

公司土地储备偏低。截至 2018 年末公司合计土储计容建面 618 万平，再扣除部分已售未

结算面积，实际可售面积相对偏低。虽然公司未来有望通过光明集团资源优势持续获得低

价优质地块，但新项目获取进度仍存在一定不确定性。 

 

2018 以来公司拿地力度较大，有息负债规模、净负债率提升，短债覆盖率有所下降。在

房企融资环境未有明显改善的背景下，尽管有控股股东光明集团的背书，若公司保持较强

的拓展力度，资金链可能面临一定压力。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 52,689 72,891 80,180 88,198 97,018 

现金 7,490 10,455 11,500 12,650 13,915 

应收账款 1,399 2,146 2,361 2,597 2,857 

其他应收账款 2,502 9,656 10,622 11,684 12,853 

预付账款 885.60 2,907 3,198 3,518 3,870 

存货 39,561 46,823 51,505 56,656 62,321 

其他流动资产 851.42 903.51 993.86 1,093 1,203 

非流动资产 1,465 1,534 1,639 1,719 1,798 

长期投资 0.00 104.93 115.42 126.96 139.66 

固定投资 584.54 621.70 666.73 689.63 696.00 

无形资产 240.40 233.51 256.02 260.45 267.78 

其他非流动资产 640.45 574.31 601.03 642.46 694.30 

资产总计 54,154 74,426 81,820 89,918 98,816 

流动负债 30,964 39,527 42,251 45,336 49,838 

短期借款 8,676 13,118 11,982 11,381 11,699 

应付账款 7,198 8,078 8,886 9,774 10,752 

其他流动负债 15,089 18,331 21,384 24,180 27,387 

非流动负债 12,314 21,782 25,281 28,783 31,291 

长期借款 8,739 18,214 20,714 23,214 25,714 

其他非流动负债 3,574 3,568 4,567 5,569 5,577 

负债合计 43,278 61,308 67,532 74,119 81,129 

少数股东权益 486.39 429.43 480.74 595.90 800.21 

股本 1,714 2,229 2,229 2,229 2,229 

资本公积 1,868 1,354 1,354 1,354 1,354 

留存公积 6,807 7,862 10,224 11,621 13,305 

归属母公司股东权益 10,390 12,688 13,807 15,203 16,887 

负债和股东权益 54,154 74,426 81,820 89,918 98,816  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 20,811 20,494 21,122 23,177 26,568 

营业成本 16,547 14,079 14,681 16,206 18,819 

营业税金及附加 826.78 1,593 1,479 1,622 1,727 

营业费用 478.80 519.75 536.49 579.42 650.91 

管理费用 526.10 661.26 682.23 741.66 823.60 

财务费用 330.75 473.52 794.35 799.03 837.24 

资产减值损失 482.00 915.31 500.00 500.00 500.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1,293 (45.38) 100.00 130.00 169.00 

营业利润 2,917 2,215 2,549 2,859 3,379 

营业外收入 61.33 112.03 89.08 92.10 94.41 

营业外支出 109.71 51.33 72.65 71.72 68.63 

利润总额 2,869 2,276 2,565 2,879 3,405 

所得税 881.05 904.73 949.12 978.90 1,056 

净利润 1,988 1,371 1,616 1,900 2,350 

少数股东损益 41.21 (46.53) 51.30 115.16 204.31 

归属母公司净利润 1,947 1,418 1,565 1,785 2,145 

EBITDA 3,300 2,752 3,437 3,764 4,335 

EPS (元，基本) 1.14 0.64 0.70 0.80 0.96  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 0.14 (1.53) 3.06 9.73 14.63 

营业利润 72.26 (24.06) 15.05 12.16 18.21 

归属母公司净利润 92.55 (27.17) 10.36 14.08 20.18 

获利能力 (%)      

毛利率 20.49 31.30 30.49 30.08 29.17 

净利率 9.35 6.92 7.41 7.70 8.07 

ROE 18.74 11.18 11.33 11.74 12.70 

ROIC 9.00 4.23 5.16 5.47 6.10 

偿债能力      

资产负债率 (%) 79.92 82.38 82.54 82.43 82.10 

净负债比率 (%) 42.73 53.02 50.32 48.59 48.04 

流动比率 1.70 1.84 1.90 1.95 1.95 

速动比率 0.41 0.63 0.65 0.67 0.67 

营运能力      

总资产周转率 0.41 0.32 0.27 0.27 0.28 

应收账款周转率 17.41 11.06 9.01 8.99 9.37 

应付账款周转率 2.56 1.84 1.73 1.74 1.83 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.87 0.64 0.70 0.80 0.96 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 (3.92) (0.07) (0.31) (0.19) 

每股净资产(最新摊薄) 4.66 5.69 6.20 6.82 7.58 

估值比率      

PE (倍) 4.29 5.89 5.34 4.68 3.90 

PB (倍) 0.80 0.66 0.61 0.55 0.49 

EV_EBITDA (倍) 10.31 12.37 9.90 9.04 7.85  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,679 (8,734) (149.03) (692.00) (433.28) 

净利润 1,988 1,371 1,616 1,900 2,350 

折旧摊销 51.76 62.65 94.20 106.68 118.37 

财务费用 330.75 473.52 794.35 799.03 837.24 

投资损失 (1,293) 45.38 (100.00) (130.00) (169.00) 

营运资金变动 17.98 (11,638) (2,660) (3,488) (3,707) 

其他经营现金 582.79 950.48 106.37 119.86 137.09 

投资活动现金 228.04 (2,879) (62.42) (16.33) 17.56 

资本支出 48.00 55.97 100.00 100.00 100.00 

长期投资 (1,139) (667.55) 19.99 21.99 24.18 

其他投资现金 (863.41) (3,491) 57.57 105.65 141.74 

筹资活动现金 (1,562) 14,382 1,257 1,858 1,681 

短期借款 107.39 4,441 (1,136) (600.39) 317.95 

长期借款 202.91 9,475 2,500 2,500 2,500 

普通股增加 395.62 514.30 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (577.17) (514.30) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,690) 466.22 (106.81) (41.26) (1,137) 

现金净增加额 344.24 2,769 1,045 1,150 1,265  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨
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增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 
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华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


