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归母净利润稳健增长，金融科技投资逐渐发力 

[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 72.75 亿元，

同比增加 30.11%；归属于上市公司股东的净利润 17.21 亿元，同比增加

18.08%；实现基本每股收益 0.20 元。 

 2019 年上半年，受房地产结算收入增加的推动，公司营收增加 30.11%；同

期，土地增值税增加较多，使得公司归母净利润增幅收窄至 18.08%。2019

年上半年，公司实现营业收入 72.75 亿元，其中地产业务收入 60.39 亿元（不

含合作项目），同比增长 63.9%。根据公司 2019 年半年报披露：公司地产业

务，新开工面积约 137 万平方米，同比增加 234%；新竣工面积 86 万平方米，

同比增加 140%；实现合同销售面积 47 万平方米、合同销售收入 76 亿元，

销售均价约 16100 元；实现结算面积 50 万平方米和结算收入 61 亿元，同比

增加 56%和 63%；结算均价 12200 元，结算毛利率约 46%；公司地产业务

营业利润约 12 亿元。现有开发项目约 50 个（不含海涂开发项目），项目土地

面积约 1200 万平方米，权益面积约 1100 万平方米；总建筑面积约 2300 万

平方米，权益总建筑面积约 2200 万平方米。上海旧改项目进展顺利，亚龙项

目、天虹项目、玛宝项目已进入征收实施阶段，截至期末征收签约率分别为

95.52%、98.48%和 99.30%。目前，上海五大旧改项目合计建筑面积达 180

万平方米，公司在上海内环内土地储备名列行业前茅。期内，公司地产业务

高质量发展的同时，进一步构建金融服务和金融科技双向赋能生态圈。同时，

公司持续加大对高科技企业的投入。公司所投资的金融服务、金融科技和高

科技企业发展势头强劲，部分已具备或将很快具备上市的条件。 

 投资建议。公司土地储备充足，地产+金融科技投资战略继续推进，“优于大

市”评级。公司主要业务为地产开发和投资业务。目前在全国 30 余个城市开

发 50 余个住宅和商业地产项目，总开发面积达 3000 万平方米，规模和实力

居行业前列。公司广泛投资金融服务机构，同时也是万得信息、51 信用卡、

通卡联城等一批拥有领先技术和市场份额的金融科技公司的重要股东；前瞻

投资于区块链、大数据、人工智能、云计算、半导体、智能制造等高科技企

业。我们预计公司 2019 年、2020 年 EPS 分别是 0.36 和 0.42 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 3.96 元-5.04 元，

维持公司“优于大市”评级。 

 风险提示：公司销售业务面临政策调控的风险，以及股权投资风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 17500 17227 20467 24608 28862 

(+/-)YoY(%) 28.4% -1.6% 18.8% 20.2% 17.3% 

净利润(百万元) 3322 2506 3064 3648 4214 

(+/-)YoY(%) -43.1% -24.6% 22.3% 19.0% 15.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.39 0.29 0.36 0.42 0.49 

毛利率(%) 28.2% 28.5% 28.6% 28.9% 29.2% 

净资产收益率(%) 10.3% 7.5% 8.3% 8.9% 9.4% 
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 
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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 28.80  38.73  9.93  28.53  本期公司结算毛利率较高 

净利率 26.06  23.65  -2.41  14.55   

资产负债率 75.25  75.77  0.52  75.42  
 

有息负债率 62.12  64.50  2.38  63.72  

三项费用占收入比 20.59  20.40  -0.19  14.13  本期公司三项费用占比减少 

ROE 4.46  4.96  0.50  7.61   

(百万元) 1H18 1H19 YOY% 2018 海通分析 

总资产 135847.42  146481.53  7.83  139871.14  
本期公司资产增加 

净资产 32912.12  34738.38  5.55  33619.20  

货币现金 15559.43  15312.41  -1.59  16017.98  
本期公司房产结算增加使得预收账款减少 

预收账款 17845.53  16503.26  -7.52  16356.98  

一年内到期的非流动负债 11335.33  22602.12  99.40  16580.84  本期公司拆迁投入小于上年同期，经营活动

现金流净额增加 经营活动现金流净额 -5751.92  -287.94  — -3778.68  
 

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 公司利润表对比 

单位：百万元 1H2018 1H2019 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 5591.32  7275.02  30.11  本期公司房地产结算收入增加 

二、营业总成本 5365.01  7004.19  30.55   

    营业成本 3981.19  4457.24  11.96  本期公司房地产结算成本较低 

    营业税金及附加 216.96  1047.54  382.83  本期公司土地增值税增加 

    销售费用 127.20  178.25  40.13  本期公司结算销售佣金和新项目首开宣传推广费用增加 

    管理费用 211.21  221.10  4.68   

    财务费用 812.90  1084.81  33.45  本期公司借款总额增加 

    资产减值损失 15.56  11.07  -28.86   

    投资净收益 1544.24  1713.00  10.93   

三、营业利润 1735.30  2124.52  22.43  本期公司土地增值税增加较多使得营业利润增幅小于营收 

    加：营业外收入 0.67  1.40  108.96   

    减：营业外支出 9.78  25.25  158.18   

四、利润总额 1726.19  2100.67  21.69   

    减：所得税 265.16  394.50  48.78   

五、净利润 1461.03  1706.16  16.78  同上 

    减：少数股东损益 3.74  -14.55  -489.04   

    归属母公司净利润 1457.29  1720.71  18.08  同上 

六、每股收益    
 

    全面摊薄每股收益(元) 0.17  0.20  18.93  
 

资料来源：2018 年半年报、2019 年半年报、海通证券研究所 

 

表 3 上市地产公司的估值（收盘价日期为 2019.9.4） 

代码 上市公司 2019 年 EPS 预测（元/股） 2019 年动态 PE（倍） 

600064.SH 南京高科 0.87  10.82  

000090.SZ 天健集团 0.64  8.86  

均值    9.84  
 

注：表中天健集团和南京高科 2019 年 EPS 预测值来自海通预测。 

资料来源：海通证券研究所 
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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 17227 20467 24608 28862 

每股收益 0.29 0.36 0.42 0.49  营业成本 12312 14606 17485 20447 

每股净资产 3.91 4.32 4.74 5.23  毛利率% 28.5% 28.6% 28.9% 29.2% 

每股经营现金流 -0.44 0.30 0.42 0.46  营业税金及附加 1075 1740 2338 3031 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 6.2% 8.5% 9.5% 10.5% 

价值评估（倍）      营业费用 315 409 492 577 

P/E 9.95 8.03 6.74 5.84  营业费用率% 1.8% 2.0% 2.0% 2.0% 

P/B 0.74 0.66 0.60 0.55  管理费用 420 614 738 866 

P/S 1.48 1.24 1.03 0.88  管理费用率% 2.4% 3.0% 3.0% 3.0% 

EV/EBITDA 27.22 26.92 22.45 19.21  EBIT 3105 3098 3556 3942 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 1698 1708 1666 1609 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 9.9% 8.3% 6.8% 5.6% 

毛利率 28.5% 28.6% 28.9% 29.2%  资产减值损失 272 0 0 0 

净利润率 14.5% 15.0% 14.8% 14.6%  投资收益 2490 2739 3012 3314 

净资产收益率 7.5% 8.3% 8.9% 9.4%  营业利润 3549 4142 4916 5662 

资产回报率 1.8% 2.1% 2.3% 2.5%  营业外收支 -21 -23 -25 -27 

投资回报率 2.8% 2.7% 3.1% 3.4%  利润总额 3528 4119 4891 5634 

盈利增长（%）      EBITDA 3185 3118 3586 3980 

营业收入增长率 -1.6% 18.8% 20.2% 17.3%  所得税 835 1055 1243 1420 

EBIT 增长率 27.0% -0.2% 14.8% 10.9%  有效所得税率% 23.7% 25.6% 25.4% 25.2% 

净利润增长率 -24.6% 22.3% 19.0% 15.5%  少数股东损益 187 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2506 3064 3648 4214 

资产负债率 75.4% 74.6% 74.0% 73.3%       

流动比率 2.1 2.0 2.0 1.9       

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

现金比率 0.4 0.4 0.4 0.5  货币资金 16018 19931 24868 30465 

经营效率指标      应收账款及应收票据 842 546 657 770 

应收帐款周转天数 9.7 9.7 9.7 9.7  存货 70354 75409 79439 83609 

存货周转天数 1922.9 1884.5 1658.3 1492.5  其它流动资产 5639 4937 5411 5897 

总资产周转率 0.1 0.1 0.2 0.2  流动资产合计 92853 100823 110375 120741 

固定资产周转率 35.0 29.1 25.1 25.6  长期股权投资 32204 32204 32204 32204 

      固定资产 515 895 1065 1187 

      在建工程 1 501 1001 1501 

      无形资产 147 147 147 147 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 47018 48298 49368 50390 

净利润 2506 3064 3648 4214  资产总计 139871 149121 159743 171131 

少数股东损益 187 0 0 0  短期借款 2941 4000 5000 6000 

非现金支出 351 20 30 38  应付票据及应付账款 2124 2435 2915 3409 

非经营收益 -624 -689 -923 -1184  预收账款 16357 19433 23366 27405 

营运资金变动 -6200 174 865 860  其它流动负债 22949 23793 24860 25957 

经营活动现金流 -3779 2569 3619 3928  流动负债合计 44371 49661 56140 62771 

资产 -34 -923 -725 -687  长期借款 40449 40899 41394 41938 

投资 -4310 -400 -400 -400  其它长期负债 20664 20664 20664 20664 

其他 276 2739 3012 3314  非流动负债合计 61113 61563 62058 62603 

投资活动现金流 -4069 1416 1888 2226  负债总计 105485 111225 118199 125373 

债权募资 11932 1059 1000 1545  实收资本 8599 8599 8599 8599 

股权募资 25 0 0 0  普通股股东权益 33619 37129 40777 44991 

其他 -5859 -1132 -1569 -2102  少数股东权益 767 767 767 767 

融资活动现金流 6097 -73 -569 -558  负债和所有者权益合计 139871 149121 159743 171131 

现金净流量 -1637 3913 4938 5597       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 04 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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类  别 评  级 说  明 
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