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营收稳健增长，向新兴城区开发运营商转型 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公布 2020 年年报。报告期内，公司实现营业总收入 35.93 亿元，

同比增长 7.18%；归母净利润为 11.08 亿元，同比增长 2.10%。报告期内，

公司向全体股东按每 10 股派发现金红利 3.00 元（含税）。 

 2020 年，公司实现营业总收入 35.93 亿元，同比增长 7.18%，主要原因为结

转的销售收入有所增加。其中，房地产销售收入 21.58 亿元，同比增加

22.92%；房地产租赁收入 13.18 亿元；酒店公寓服务收入 1.04 亿元。 

 根据公司 2020 年年报披露：2020 年，产业载体项目，（1）由度金港园于 11

月底完成竣工备案，很快被中移动上海研究院整体预订；（2）Office Park 金

科园按照进度计划有序推进，基本完成年度节点；（3）29-04 地块中移动上

海研究院定制项目，年底顺利取得规划许可证；（4）由度金闽园 6 号楼装修

工程竣工并移交华为；（5）北郊未来产业园核心区 I 期（183 亩）新材料创

新基地东、南、北区项目建设（除南、北区地下室外）已完成竣工备案。碧

云尊邸项目 1 期 160 套房源开盘，短时间内全部售罄。碧云壹零项目实现逆

势突破，1-4 期各期房源全部清盘。北郊未来产业园核心区 I 期（183 亩）至

2020 年底已出租面积 1.13 万㎡，已有意向客户预约销售面积约 1.18 万㎡。

浦东智能制造产业投资基金的组建工作取得新进展。2020 年 7 月新设的盛盎

基金管理公司已完成基金管理人登记，已累计储备近 30 个智能制造领域的拟

投项目。截至 2020 年末，公司持有的各类经营性物业约 270 万㎡，总体出

租率 80.71%（不含酒店），同比基本持平。 

 根据公司 2020 年年报披露：2021 年，公司预计总现金流入约 99.52 亿元（不

含债务融资），其中销售收入 46.70 亿元，租赁收入 16.80 亿元，投资性收入

35.90 亿元。 

 投资建议：向新兴城区开发运营商转型，“优于大市”评级。公司主要从事上

海金桥产业园区及碧云国际社区的开发、运营和管理。公司持有的各类经营

性物业约 270 万㎡。我们预计公司 2021、2022 年 EPS 分别是 1.14 和 1.33

元。考虑到公司向新兴城区开发运营商转型具有较大的发展潜力，我们给予

公司 2021 年 11-14 倍动态 PE，对应合理价值区间为 12.54-15.96 元，维持“优

于大市”评级。 

 风险提示：公司租售业务面临加息和政策调控风险，以及经济下滑风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3352 3593 4186 4869 5825 

(+/-)YoY(%) 21.4% 7.2% 16.5% 16.3% 19.6% 

净利润(百万元) 1085 1108 1284 1498 1801 

(+/-)YoY(%) 11.0% 2.1% 15.9% 16.6% 20.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.97 0.99 1.14 1.33 1.60 

毛利率(%) 52.8% 52.8% 52.4% 52.4% 52.3% 

净资产收益率(%) 10.9% 10.3% 11.0% 11.8% 12.9% 
资料来源：公司年报（2019-2020），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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附注： 

我们预计，公司近两年主要结算资源为碧云尊邸项目等项目，预计 2021-2022 年结算收入分别为 26.07 亿元、31.29 亿元。 

表 1 2021-2022 年公司商品房结转收入预测表 

项目 21 年结算面积（万平） 22 年结算面积（万平） 21 年结算收入（百万元） 22 年结算收入（百万元） 

碧云尊邸项目  0.73 0.88 802.19 962.63 

Office Park 金科园  1.72 2.07 689.29 827.14 

17B-06 地块项目  1.93 2.32 771.73 926.08 

29-04 地块项目  0.86 1.03 344.00 412.80 

合计 5.24 6.29 2607.21 3128.65 
 

资料来源：公司 2020 年年度报告，海通证券研究所 

我们假设公司持有物业租金水平增长率为 10％，预计 2021-2022 年租赁收入分别为 14.50 亿元、15.98 亿元。 

表 2 公司租赁业务收入预测 

项目 
每平米月租金（万元） 结算收入（百万元） 

2021 年 2022 年 2021 年 2022 年 

碧云国际社区等 91.51 96.08 371.69 409.79 

碧云国际社区、新金桥广场、碧云公馆商业等 73.02 76.67 138.45 152.64 

软件园、由度工坊等 46.39 48.71 276.43 304.76 

新金桥大厦、碧云公馆、新金桥广场等 30.00 31.50 82.73 91.21 

通用厂房等 30.00 31.50 300.48 331.28 

学校、配套等 75.00 78.75 76.03 83.82 

碧云花园酒店服务公寓 62.95 66.09 93.93 103.56 

金桥北区土地 30.00 31.50 109.88 121.15 

合计 438.87 460.81 1449.63 1598.22 
 

资料来源：公司 2020 年年度报告，海通证券研究所 

综上，我们预计 2021-2022 年公司将实现净利润 12.84 亿元、14.98 亿元，EPS 分别为 1.14 元、1.33 元。 

表 3 公司盈利预测表(百万元) 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

一、营业总收入 2761.46 3352.38 3593.22 4185.91 4868.85 

二、营业总成本 1623.44 1945.37 2207.10 2564.25 2978.86 

三、营业利润 1288.40 1436.73 1474.83 1712.24 1997.29 

加：营业外收支 1.15 -0.37 -0.16 -0.18 -0.20 

四、利润总额 1289.55 1436.36 1474.66 1712.05 1997.09 

减：所得税 315.68 355.72 374.02 428.01 499.27 

五、净利润 973.87 1080.64 1100.64 1284.04 1497.81 

减：少数股东损益 -3.24 -4.29 -7.12 0.00 0.00 

六、归属母公司所有者净利润 977.11 1084.93 1107.76 1284.04 1497.81 

股本 1122.41 1122.41 1122.41 1122.41 1122.41 

每股收益（元/股） 0.87 0.97 0.99 1.14 1.33 
 

资料来源：公司 2020 年年度报告，海通证券研究所 
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表 4 相关上市公司的估值（收盘价日期为 2021.4.20） 

代码 股价（元每股） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2021E 2022E 2021E 2022E 

中新集团 9.96 0.90 1.08  11.07  9.22  

陆家嘴 11.21 1.12  1.28  10.01  8.76  

均值       10.54  8.99  
 

注：由于外高桥没有 Wind 一致预期，因此替换为中新集团；上述可比公司 EPS 预测采用 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind、海通证券研究所 

风险提示：公司租售业务面临加息和政策调控风险，以及经济下滑风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 3593 4186 4869 5825 

每股收益 0.99 1.14 1.33 1.60  营业成本 1695 1993 2319 2780 

每股净资产 9.59 10.39 11.32 12.44  毛利率% 52.8% 52.4% 52.4% 52.3% 

每股经营现金流 2.91 -1.14 1.95 2.24  营业税金及附加 274 272 292 350 

每股股利 0.30 0.34 0.40 0.48  营业税金率% 7.6% 6.5% 6.0% 6.0% 

价值评估（倍）      营业费用 31 42 49 58 

P/E 12.97 11.19 9.59 7.98  营业费用率% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

P/B 1.34 1.23 1.13 1.03  管理费用 90 105 122 146 

P/S 4.00 3.43 2.95 2.47  管理费用率% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

EV/EBITDA 10.54 12.26 9.56 7.36  EBIT 1503 1774 2087 2491 

股息率% 2.3% 2.7% 3.1% 3.8%  财务费用 117 153 197 221 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 3.2% 3.6% 4.0% 3.8% 

毛利率 52.8% 52.4% 52.4% 52.3%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 30.8% 30.7% 30.8% 30.9%  投资收益 66 75 88 105 

净资产收益率 10.3% 11.0% 11.8% 12.9%  营业利润 1475 1712 1997 2402 

资产回报率 3.7% 4.0% 4.5% 5.2%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 5.8% 6.1% 7.0% 8.3%  利润总额 1475 1712 1997 2401 

盈利增长（%）      EBITDA 1914 1794 2134 2525 

营业收入增长率 7.2% 16.5% 16.3% 19.6%  所得税 374 428 499 600 

EBIT 增长率 1.1% 18.1% 17.6% 19.4%  有效所得税率% 25.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 2.1% 15.9% 16.6% 20.2%  少数股东损益 -7 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1108 1284 1498 1801 

资产负债率 63.4% 63.0% 61.1% 58.8%       

流动比率 1.12 1.18 1.26 1.36       

速动比率 0.67 0.60 0.66 0.74  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.18 0.15 0.21 0.29  货币资金 2077 2000 2800 3800 

经营效率指标      应收账款及应收票据 151 158 165 178 

应收帐款周转天数 15.29 13.76 12.39 11.15  存货 5345 7542 7900 8049 

存货周转天数 1151 1381 1243 1057  其它流动资产 5643 5643 5648 5653 

总资产周转率 0.12 0.13 0.15 0.17  流动资产合计 13215 15343 16513 17680 

固定资产周转率 3.21 3.77 4.55 5.57  长期股权投资 13 13 13 13 

      固定资产 1120 1109 1071 1046 

      在建工程 1877 1878 1879 1880 

      无形资产 281 279 277 275 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 16815 16803 16764 16738 

净利润 1108 1284 1498 1801  资产总计 30030 32146 33276 34418 

少数股东损益 -7 0 0 0  短期借款 2397 4127 3345 2528 

非现金支出 439 20 47 34  应付票据及应付账款 1349 1586 1845 1947 

非经营收益 -40 129 150 153  预收账款 175 204 238 284 

营运资金变动 1769 -2717 494 531  其它流动负债 7893 7115 7684 8235 

经营活动现金流 3268 -1285 2188 2519  流动负债合计 11814 13032 13113 12994 

资产 -13 -3 -3 -3  长期借款 3115 3115 3115 3115 

投资 -2899 0 0 0  其它长期负债 4119 4119 4119 4119 

其他 156 70 83 100  非流动负债合计 7234 7234 7234 7234 

投资活动现金流 -2757 67 79 97  负债总计 19049 20266 20348 20229 

债权募资 8329 1730 -781 -818  实收资本 1122 1122 1122 1122 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 10760 11659 12707 13968 

其他 -7924 -589 -686 -798  少数股东权益 221 221 221 221 

融资活动现金流 405 1141 -1468 -1616  负债和所有者权益合计 30030 32146 33276 34418 

现金净流量 917 -77 800 1000       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 20 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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