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归母净利稳健增长，自贸区运营商逐步成型 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件一。公司公布 2019 年年报。报告期内，公司实现营业总收入 90.05 亿

元，同比增加 15.5%；归属于上市公司股东的净利润 8.75 亿元，同比增加

6.99%。公司 2019 年度拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.4 元(含税)。 

 事件二。公司公布 2020 年一季报。报告期内，公司实现营业总收入 17.40

亿元，同比减少 46.96%；归属于上市公司股东的净利润 1.02 亿元，同比减

少 82.57%。 

 2019 年，受房地产转让收入和制造业服务业增加的推动，公司营收增加

15.63%，归母净利润增加 6.99%。2020 年一季度，受房地产业和进出口贸

易业收入下降影响，公司营收减少 47.12%（营业总收入减少 46.96%），归

母净利润减少 82.57%。根据公司 2019 年年报披露：（1）2019 年，公司实

现营业总收入 90.05 亿元。其中，房地产租赁收入 15.72 亿元，同比增加

0.001%；房地产转让出售收入 15.51 亿元，同比增幅 0.74%；商品销售收入

34.65 亿元，同比增加 0.08%。（2）2019 年，公司实现合同销售金额 11526.53

万元，合同销售面积 17483.96 平方米。2019 年，健康医药产业园开发建设

顺利推进，新发展 H10 地块 9.61 万平方米新建物业完工。森兰在建项目总

建筑面积 62.57 万平方米，其中，竣工项目总建筑面积 29.39 万平方米。（3）

2019 年房地产开发投资总建筑面积 77.25 万平，可供出售面积 8.33 万平（已

售面积 1.75 万平）。持有房地产总面积 445.94 万平（已租面积 350.56 万平）。 

 根据公司发展战略，2020 年是“十三五”的收官之年，“十三五”期末，园

区产业开发板块对公司利润贡献预计为 40%，商业办公地产板块对公司利润

贡献预计为 30%-35%，贸易物流服务板块规模预计达 18 亿元人民币，对集

团利润贡献预计达到 20%-25%，文化产业投资板块规模预计达 6.5 亿元人民

币，金融服务业务板块对公司利润贡献预计达 4%。 

 投资建议。受益自贸区建设，调高至“优于大市”评级。公司愿景是成为创新

的自由贸易园区运营商和全产业链集成服务供应商，定位为服务创新发展的

引领者、全球企业外投内引的推动者、自贸区企业全方位服务的提供者、产

业转型升级的实践者。据此，我们预计公司 2020、2021 年 EPS 分别是 0.90

元和 1.04 元。我们认为，公司将受益于自贸区推进进程，并受到政策红利、

产业升级、地价重估、定位转变和职能升级五大利好，给予公司 2020 年 14-18

倍动态 PE 估值，对应合理价值区间 12.6-16.2 元，调高至“优于大市”评级。 

 风险提示：公司租售业务面临政策调控和园区平台业务拓展不顺风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7797 9005 10689 12507 14621 

(+/-)YoY(%) -13.5% 15.5% 18.7% 17.0% 16.9% 

净利润(百万元) 818 875 1027 1179 1344 

(+/-)YoY(%) 7.8% 7.0% 17.4% 14.7% 14.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.72 0.77 0.90 1.04 1.18 

毛利率(%) 26.7% 29.4% 29.5% 31.0% 32.5% 

净资产收益率(%) 7.6% 8.3% 8.9% 9.2% 9.5% 
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 
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根据公司开发项目进度，我们预计 2020-2021 年公司合计结算面积分别为 4.90 万

平、6.84 万平，相应的 2020-2021 年合计地产结算收入分别为 25.38 亿元、35.41 亿元。 

表 1 2020-2021 年公司房地产项目结转面积和结转收入预测表 

项目 20 年结算面积（万平） 21 年结算面积（万平） 20 年结算收入（百万元） 21 年结算收入（百万元） 

森兰星河湾  0.80 1.12 560.81 782.53 

森兰外高桥 A2-3 项目  0.27 0.38 188.69 263.29 

森兰商都二期  0.50 0.70 349.72 487.98 

森兰商都三期  0.27 0.38 191.61 267.37 

森兰国际四期  0.71 0.99 496.27 692.46 

新发展 H10 地块新建项目（三标段）  0.34 0.47 101.92 142.21 

新发展 H10 地块新建项目（二标段）  0.36 0.50 108.33 151.16 

新发展 123#厂房项目  0.05 0.07 15.15 21.13 

上海国际艺术平保税服务中心项目 0.57 0.79 170.69 238.17 

物流园区二期5-3地块(二期)仓库项目 0.48 0.67 144.26 201.29 

森兰名轩地下车库  0.13 0.18 65.69 91.66 

森兰名轩地下车库  0.15 0.21 73.52 102.58 

森兰名佳地下车库  0.07 0.10 36.05 50.30 

高东新村  0.02 0.02 7.69 10.73 

801#海韵苑  0.05 0.07 7.48 10.44 

801#海韵商业中心  0.13 0.19 20.13 28.09 

 4.90 6.84 2538.00 3541.40 
 

资料来源：公司 2019 年年报、海通证券研究所 

假设公司房地产租金收入、其他业务收入年均增长均为10%，则我们预计2020-2021

年公司各项业务收入合计分别为 10689.00 百万元、12507.50 百万元。 

表 2 2020-2021 年公司业务收入情况预测（百万元） 

项目业务模式 2020 年 2021 年 

房地产开发收入 2538.00  3541.40  

房地产租金收入 1725.98  1898.58  

其他业务收入 6425.02  7067.52  

合计 10689.00  12507.50  
 

资料来源：公司 2019 年年报、海通证券研究所 

  

表 3 上海自贸区相关的上市公司的估值（收盘价日期为 2020.4.29） 

代码 股价（元每股） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2019 2020E 2019 2020E 

浦东金桥 13.19 0.97 1.22  13.46  10.70  

中新集团 11.18 0.72 0.90  15.60  12.48  

均值       14.53  11.59  
 

注：表中浦东金桥和中新集团 2019 年 EPS 预测值来自海通预测，2019 年 EPS 来自各自上市公司年报。张江高科不再覆盖且 Wind 没有盈利一致预期，因此替

换成可比公司中新集团。 

资料来源：Wind、海通证券研究所 

风险提示：公司租售业务面临政策调控的风险，以及园区平台业务拓展不顺风险。 
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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 9005 10689 12507 14621 

每股收益 0.77 0.90 1.04 1.18  营业成本 6354 7539 8627 9876 

每股净资产 9.29 10.20 11.24 12.42  毛利率% 29.4% 29.5% 31.0% 32.5% 

每股经营现金流 -1.99 2.06 2.33 2.47  营业税金及附加 421 460 600 804 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 4.7% 4.3% 4.8% 5.5% 

价值评估（倍）      营业费用 271 353 413 585 

P/E 18.07 15.40 13.42 11.77  营业费用率% 3.0% 3.3% 3.3% 4.0% 

P/B 1.50 1.37 1.24 1.12  管理费用 423 534 663 775 

P/S 1.76 1.48 1.26 1.08  管理费用率% 4.7% 5.0% 5.3% 5.3% 

EV/EBITDA 13.39 12.27 10.59 9.15  EBIT 1529 1795 2194 2570 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 279 262 382 432 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 3.1% 2.5% 3.1% 3.0% 

毛利率 29.4% 29.5% 31.0% 32.5%  资产减值损失 2 0 0 0 

净利润率 9.7% 9.6% 9.4% 9.2%  投资收益 18 19 16 12 

净资产收益率 8.3% 8.9% 9.2% 9.5%  营业利润 1328 1586 1847 2157 

资产回报率 2.5% 2.8% 2.9% 3.1%  营业外收支 -77 -84 -67 -54 

投资回报率 4.6% 5.3% 6.5% 7.5%  利润总额 1251 1502 1779 2103 

盈利增长（%）      EBITDA 2213 2323 2570 2822 

营业收入增长率 15.5% 18.7% 17.0% 16.9%  所得税 330 421 498 610 

EBIT 增长率 35.8% 17.4% 22.2% 17.1%  有效所得税率% 26.4% 28.0% 28.0% 29.0% 

净利润增长率 7.0% 17.4% 14.7% 14.0%  少数股东损益 46 54 102 149 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 875 1027 1179 1344 

资产负债率 68.8% 67.9% 67.1% 66.1%       

流动比率 1.0 1.1 1.1 1.1       

速动比率 0.2 0.3 0.4 0.5  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.1 0.2 0.3 0.3  货币资金 1895 3400 5400 7200 

经营效率指标      应收账款及应收票据 431 565 662 773 

应收帐款周转天数 19.3 19.3 19.3 19.3  存货 11061 10781 10487 10204 

存货周转天数 614.1 522.0 443.7 377.1  其它流动资产 4433 5191 5918 6755 

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3  流动资产合计 17820 19938 22467 24932 

固定资产周转率 10.2 13.7 14.8 13.9  长期股权投资 1232 1232 1232 1232 

      固定资产 790 774 916 1187 

      在建工程 581 581 581 581 

      无形资产 60 98 130 158 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 16988 17309 17814 18475 

净利润 875 1027 1179 1344  资产总计 34808 37247 40280 43407 

少数股东损益 46 54 102 149  短期借款 10243 10482 11012 11246 

非现金支出 661 528 375 251  应付票据及应付账款 1772 1965 2248 2574 

非经营收益 212 378 461 510  预收账款 501 595 696 813 

营运资金变动 -4047 352 528 553  其它流动负债 5090 5769 6441 7217 

经营活动现金流 -2254 2340 2646 2807  流动负债合计 17607 18810 20397 21850 

资产 -219 -629 -613 -601  长期借款 1777 1927 2092 2274 

投资 -253 -300 -330 -363  其它长期负债 4556 4556 4556 4556 

其他 320 19 16 12  非流动负债合计 6334 6484 6649 6830 

投资活动现金流 -153 -909 -928 -951  负债总计 23941 25294 27046 28680 

债权募资 4378 238 530 416  实收资本 1135 1135 1135 1135 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 10549 11581 12760 14103 

其他 -1761 -164 -248 -472  少数股东权益 318 372 475 624 

融资活动现金流 2618 74 282 -56  负债和所有者权益合计 34808 37247 40280 43407 

现金净流量 214 1505 2000 1800       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 29 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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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
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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行业投资评
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