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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 08月 04日收盘价（元） 9.54 

52 周股价波动（元） 9.50-12.38 

总股本/流通 A 股（百万股） 4034/2933 

总市值/流通市值（百万元） 38486/38486 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《租赁收入增加，归母净利润保持增长》
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市场表现 
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陆家嘴 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -7.0 -7.2 -5.2 

相对涨幅（%） 1.8 -7.5 -7.3 
资料来源：海通证券研究所 
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受上海疫情影响，营收和归母净利下降 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公布 2022 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 51.02 亿元，

同比降低 11.68%；归属于上市公司股东的净利润为 11.38 亿元，同比下滑

44.66%。 

 分项目看，2022 年上半年，公司房地产销售收入 12.56 亿元，同比降低

21.64%；房地产租赁收入 17.26 亿元，同比上涨 4.12%；物业管理收入 7.55

亿元，同比下滑 9.85%；酒店业收入 1.02 亿元，同比增加 98.0%；金融业收

入 10.61 亿元，同比下滑 27.94%。 

 根据公司 2022 年半年报披露：（1）2022 年上半年，公司合并报表范围内长

期在营物业租金现金流入合计 17.20 亿元；实现各类房产销售现金流入合计

7.76 亿元；合并报表范围内实现 7.55 亿元物业管理收入；金融业务实现收入

10.61 亿元。（2）2022 年上半年末，公司续建项目 11 个，总建筑面积 179.76

万平方米。（3）公司 2022 年上半年利润来源主要由房产销售、租赁及金融

业务组成。其中：长期持有物业出租毛利率为 77.28%；房地产销售毛利率

为 64.99%，金融业务毛利率为 78.95%。 

 此外，2022 年上半年，公司累计住宅物业合同销售面积 1.54 万平方米，同

比减少 57%；合同销售金额 5.99 亿元，同比减少 79%；在售项目的整体去

化率为 51%。 

 投资建议。“商业地产+商业零售+金融服务”一体化发展，“ 优于大市”评级。

公司坚持以商业地产为核心，以商业零售为延伸，以金融服务为纽带，构建

“商业地产+商业零售+金融服务”发展格局。公司聚焦浦东“五大倍增行动”，

围绕“金色中环”，推进前滩国际商务区、张江科学城、川沙新市镇项目的开

发建设。截止 2022 年上半年，公司在营物业面积为 289 万平。我们认为，

随着上海国际金融中心建设推进，公司持有物业价值、出租率和租金有望不

断上升。我们预计公司 2022-2023 年 EPS 分别是 1.04 元和 1.15 元，给予公

司 2022 年 10-12 倍动态 PE，对应的合理价值区间为 10.4-12.48 元，给予公

司“优于大市”评级。 

 风险提示：公司面临加息和政策调控风险，以及金融市场风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 14475 13872 13809 15315 20572 

(+/-)YoY(%) -2.0% -4.2% -0.5% 10.9% 34.3% 

净利润(百万元) 4012 4311 4177 4631 6495 

(+/-)YoY(%) 9.1% 7.5% -3.1% 10.9% 40.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.99 1.07 1.04 1.15 1.61 

毛利率(%) 70.6% 70.2% 69.2% 69.3% 71.2% 

净资产收益率(%) 19.8% 19.1% 16.4% 16.1% 19.5% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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 上海自贸区相关的上市公司的估值（收盘价日期为 2022.8.4） 

代码 上市公司 
EPS（元/股） PE（倍） 

2022E 2023E 2022E 2023E 

600007.SH 中国国贸 1.12 1.21 12.43  11.50  

600639.SH 浦东金桥 2.06 2.63 5.59  4.38  

均值       9.01  7.94  
 

注：表中相关上市公司 EPS 预测取自 Wind 一致预期。 

资料来源：wind，海通证券研究所 

风险提示：公司面临加息和政策调控风险，以及金融市场风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 13872 13809 15315 20572 

每股收益 1.07 1.04 1.15 1.61  营业成本 4130 4252 4702 5915 

每股净资产 5.60 6.32 7.12 8.25  毛利率% 70.2% 69.2% 69.3% 71.2% 

每股经营现金流 0.92 1.95 1.71 2.03  营业税金及附加 1969 2071 2221 3086 

每股股利 0.16 0.31 0.34 0.48  营业税金率% 14.2% 15.0% 14.5% 15.0% 

价值评估（倍）      营业费用 173 173 191 257 

P/E 8.93 9.21 8.31 5.93  营业费用率% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

P/B 1.70 1.51 1.34 1.16  管理费用 390 387 429 576 

P/S 2.77 2.79 2.51 1.87  管理费用率% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

EV/EBITDA 10.81 9.98 8.30 5.51  EBIT 7210 6926 7771 10738 

股息率% 1.6% 3.3% 3.6% 5.1%  财务费用 1093 1016 1300 1430 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 7.9% 7.4% 8.5% 7.0% 

毛利率 70.2% 69.2% 69.3% 71.2%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 31.1% 30.2% 30.2% 31.6%  投资收益 -72 0 0 0 

净资产收益率 19.1% 16.4% 16.1% 19.5%  营业利润 6180 6060 6636 9527 

资产回报率 3.6% 3.8% 4.0% 5.5%  营业外收支 600 660 726 799 

投资回报率 6.1% 6.4% 6.5% 8.8%  利润总额 6780 6720 7362 10326 

盈利增长（%）      EBITDA 7367 6967 7795 10770 

营业收入增长率 -4.2% -0.5% 10.9% 34.3%  所得税 1764 1747 1914 2685 

EBIT 增长率 -4.1% -3.9% 12.2% 38.2%  有效所得税率% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 

净利润增长率 7.5% -3.1% 10.9% 40.3%  少数股东损益 705 796 817 1146 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 4311 4177 4631 6495 

资产负债率 68.2% 61.4% 60.0% 56.4%       

流动比率 1.01 1.11 1.20 1.35       

速动比率 0.45 0.51 0.69 0.76  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.24 0.22 0.41 0.47  货币资金 13353 8833 17670 19043 

经营效率指标      应收账款及应收票据 951 947 840 959 

应收帐款周转天数 25.03 25.03 20.02 17.02  存货 31195 24087 21842 23629 

存货周转天数 2757 2067 1695 1458  其它流动资产 10919 10826 10862 10977 

总资产周转率 0.11 0.13 0.13 0.17  流动资产合计 56417 44693 51214 54608 

固定资产周转率 3.56 3.57 3.97 5.36  长期股权投资 13296 13296 13296 13296 

      固定资产 3902 3871 3858 3835 

      在建工程 0 2 4 6 

      无形资产 42 40 38 36 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 64479 64435 64413 64382 

净利润 4311 4177 4631 6495  资产总计 120896 109128 115628 118991 

少数股东损益 705 796 817 1146  短期借款 11711 1000 5000 1000 

非现金支出 147 41 23 32  应付票据及应付账款 4282 3527 3315 3544 

非经营收益 1335 462 703 881  预收账款 634 632 700 941 

营运资金变动 -2783 2378 736 -370  其它流动负债 39341 35272 33836 35016 

经营活动现金流 3715 7853 6911 8184  流动负债合计 55968 40430 42851 40501 

资产 -2802 664 726 799  长期借款 7501 7551 7571 7591 

投资 -3854 0 0 0  其它长期负债 19005 19005 19005 19005 

其他 1078 -1 -1 -1  非流动负债合计 26506 26556 26576 26596 

投资活动现金流 -5578 663 725 798  负债总计 82473 66986 69427 67097 

债权募资 30230 -10661 4020 -3980  实收资本 4034 4034 4034 4034 

股权募资 1737 0 0 0  归属于母公司所有者权益 22573 25497 28739 33285 

其他 -20829 -2375 -2819 -3628  少数股东权益 15849 16645 17462 18608 

融资活动现金流 11139 -13036 1201 -7608  负债和所有者权益合计 120896 109128 115628 118991 

现金净流量 9275 -4520 8837 1373       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 
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 [Table_Analysts] 涂力磊 房地产行业 

谢盐 房地产行业 

  
  

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

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 新湖中宝,华润置地,世茂股份,保利物业,碧桂园服务,碧桂园,华侨城 A,光大嘉宝,中国国贸,卓越商企服务,金科股

份,雅生活服务,融创服务,建发股份,天健集团,世茂服务,旭辉控股集团,保利发展,锦和商管,三湘印象,融创中国,金

地集团,招商蛇口,中国海外发展,龙湖集团,华发股份,远洋服务,佳兆业美好,美的置业,世茂集团 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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