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地产进入结算周期，文化业务持续推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司公告 2020 年年报情况。 

 经营业绩表现靓丽，净利润同增 6.23%。2020 年公司实现营业收入 48.89 亿

元，同比增加 146.00%；实现归属于上市公司股东的净利润为 3.00 亿元，同

比增加 6.23%；实现稀释后每股收益 0.23 元，同比增长 9.52%。 

 地产项目进入结算周期，为主要收入来源。分行业来看，房地产销售为主要

贡献方，实现营业收入 45.89 亿元，占营业收入比重高达 93.85%，同比增长

157.29%，主要系上海三湘印象名邸、三湘海尚云邸、杭州海尚观邸项目进

入结算周期。 

 文化业务稳定发展，加快资金回笼。2020 年文化演艺板块营业收入为 1.59

亿元，占比 3.24%，同比增长高达 116.02%。此前签约的《印象太极》《最

忆韶山冲》有望 2021 年内实现首演。报告期，公司结合旅游产业纵深化、多

业态融合发展的趋势，积极拓展项目，接洽了 30 多个，部分项目 2021 年有

望签约。公司已投资的文化项目中，芒果广场有望于 2021 年全面竣工，维康

金杖项目后续将退出，华人文化二期（上海）股权投资项目基金已完成上海

笑果文化传媒有限公司、上海看榜信息科技有限公司、高斯教育有限公司、

上海奈尔宝企业管理有限公司、重庆洪九果品股份有限公司、Clobotics 

Holdings Limited 等头部优势项目的投资。 

 利润率显著下滑，三道红线为绿档。2020 年，公司毛利率为 14.95%，同比

大幅下降 21.42 个百分点；净利率为 6.13%，同比下降 8.06 个百分点。分行

业来看，文化演艺行业毛利率为 62.88%，同比上升 18.24%，房地产销售行

业毛利率为 12.91%，同比下降 24.71 个百分点。截止报告期末，公司剔除预

收账款后的资产负债率为34.31%，同比减少6.21个百分点；净负债率2.36%，

同比大幅减少 38.77 个百分点；现金短债比从 2020 年初的 1.53 上升至 2020

年底的 1.63，为绿档企业。 

 投资建议：维持“中性”评级。我们预测公司 2021、2022 年的营业总收入

分别约为 54.50 亿元、59.18 亿元，归属母公司所有者的净利润为 4.10 亿元、

4.65 亿元，对应 EPS 分别为 0.33 元、0.38 元。按照公司 2021 年 4 月 29

日收盘价 4.16 元计算，对应 2021 和 2022 年 PE 为 12.43 倍、10.97 倍。我

们给予公司 2021 年 13-15XPE，合理价值区间在 4.35~5.02 元，维持“中性”

评级。风险提示：1）房地产开发业务销售和结算不及预期；2）公司文化业

务推进不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1988 4889 5450 5918 5470 

(+/-)YoY(%) 21.7% 146.0% 11.5% 8.6% -7.6% 

净利润(百万元) 282 300 410 465 440 

(+/-)YoY(%) 161.9% 6.2% 36.8% 13.3% -5.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.23 0.24 0.33 0.38 0.36 

毛利率(%) 36.4% 14.9% 18.1% 18.3% 18.8% 

净资产收益率(%) 4.8% 6.1% 7.7% 8.2% 7.4% 

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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表1 公司利润表情况 

单位：百万元 2020 2019 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 4889.42 1987.58 146.00%   

二、营业总成本 4593.29 1784.53 157.39%  

    营业成本 4158.56 1264.65 228.83%  

    营业税金及附加 10.27 99.81 -89.71%  

    销售费用 142.67 112.56 26.75%  

    管理费用 188.79 186.97 0.97%  

    财务费用 86.26 105.91 -18.55%  

    资产减值损失 -1.43 0.00   

    投资净收益 -16.84 23.33 -172.18%  

三、营业利润 -429.72 298.95 -243.74%  

    加：营业外收入 727.02 46.82 1452.80%  

    减：营业外支出 4.12 0.34 1111.76%   

四、利润总额 293.18 345.44 -15.13%  

    减：所得税 84.59 134.46 -37.09%  

五、净利润 208.59 210.98 -1.13%  

    减：少数股东损益 -91.09 -71.11 28.10%  

    归属母公司净利润 299.67 282.09 6.23%  

六、每股收益      

稀释每股收益(元) 0.23 0.21 9.52%   

资料来源：公司 2019、2020 年年报，海通证券研究所 

 

表2 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%)  2020 2019 Ppt 海通分析 

毛利率 14.95% 36.37% -21.42  

净利率 6.13% 14.19% -8.06  

资产负债率 51.61% 55.56% -3.95  

剔除预收账款和合同负债 

后的资产负债率 
34.31% 40.52% -6.21  

净负债率 2.36% 41.13% -38.77  

三项费用占收入比 8.54% 20.40% -11.86  

ROE（摊薄） 6.10% 4.82% 1.27  

(百万元) 2020 2019 YOY%   

总资产 9661.68  12827.17  -24.68% 海通分析 

净资产 4915.89  5849.53  -15.96%  

货币现金 1361.15  655.15  107.76%  

预收账款 2544.85  3244.54  -21.57% 主要系本期收三湘印象名邸（上海浦东）项目预售房款所致. 

一年内到期的非流动负债 597.00  327.00  82.57%  

经营活动现金流净额 2825.89  2275.11  24.21% 
主要系本期三湘海尚观邸（杭州三湘）项目交房结转收入和收三湘印象名邸（上

海浦东）项目预售房款共同影响所致。 

资料来源：公司 2019、2020 年年报，海通证券研究所 
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表3 公司分项业务情况预测（百万元人民币） 

 

项目 2020 2021E 2022E 2023E 

房地产开发收入 4588.85 5092.07 5510.40 5015.85 

增速（%） 157.29 10.97 8.22 -8.97 

毛利率（%） 12.91 16.00 16.00 16.00 

文化板块收入 158.63 206.21 247.46 284.57 

增速（%） 116.02 30.00 20.00 15.00 

毛利率（%） 62.88 63.00 63.00 63.00 

建工版块收入 60.80 63.84 67.03 70.39 

增速（%） 6.32 5.00 5.00 5.00 

毛利率（%） 17.71 15.00 15.00 15.00 

房屋租赁板块收入 35.61 40.95 45.05 49.55 

增速（%） 29.68 15.00 10.00 10.00 

毛利率（%） 52.95 53.00 53.00 53.00 

其他主营业务板块收入 45.52 46.89 48.30 49.74 

增速（%） 4.12 3.00 3.00 3.00 

毛利率（%） 19.84 19.80 19.80 19.80 

营业总收入 4889.42 5449.97 5918.23 5470.11 

增速（%） 146.00 11.46 8.59 -7.57 

营业成本 4158.56 4464.76 4837.18 4441.62 

毛利率（%） 14.95 18.08 18.27 18.80 

资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 

注：其他主营业务板块于 2020 年起合并 

 

表4 盈利预测表（百万元） 

 2020 2021E 2022E 2023E 

一、营业总收入 4889  5450  5918  5470  

二、营业成本 4159  4465  4837  4442  

三、营业利润 -430  471  499 483  

加：营业外收支 723  17  17  17  

四、利润总额 293  488  516  500  

减：所得税 85  195  187  188  

五、净利润 209  293  329  312  

减：少数股东损益 -91  -117  -136  -128  

六、归属母公司所有者净利润 300  410  465 440  

每股收益（元/股） 0.24  0.33  0.38  0.36  

资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 
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表 5 市场可比公司估值情况（按 2021 年 4 月 29 日收盘价计算） 

公司 股价 EPS（元/股） PE（倍） PEG 

 （人民币元每股） 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 2021E 

万科 A 27.89 3.57 3.92 4.26 7.81 7.11 6.55 0.71 

保利地产 14.18 2.42 2.70 3.03 5.86 5.25 4.68 0.39 

招商蛇口 11.74 1.55 1.84 2.10 7.57 6.38 5.59 0.34 

陆家嘴 11.11 0.99 1.12 1.28 11.22 9.92 8.68 0.63 

（地产类）均值      7.17 6.37 0.52 

宋城演艺 21.99 -0.67 0.42 0.63 -32.82 52.36 34.90  

丽江股份 6.86 0.13 0.31 0.36 52.77 22.13 19.06 0.29 

（文化类）均值      37.24 26.98 0.29 

三湘印象 4.16 0.24 0.33 0.38 17.01 12.43 10.97 0.45 
 

资料来源：EPS 为 Wind 一致预测值，海通证券研究所 

备注： PEG 的 G 按照预测的 2019-2021 年净利润年化复合增速计算。 
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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 4889 5450 5918 5470 

每股收益 0.24 0.33 0.38 0.36  营业成本 4159 4465 4837 4442 

每股净资产 4.01 4.35 4.61 4.86  毛利率% 14.9% 18.1% 18.3% 18.8% 

每股经营现金流 2.31 1.87 -0.18 0.40  营业税金及附加 10 54 59 55 

每股股利 0.00 0.00 0.19 0.19  营业税金率% 0.2% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 143 158 189 191 

P/E 17.01 12.43 10.97 11.58  营业费用率% 2.9% 2.9% 3.2% 3.5% 

P/B 1.04 0.96 0.90 0.86  管理费用 189 272 296 274 

P/S 0.61 0.55 0.51 0.55  管理费用率% 3.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

EV/EBITDA 7.10 2.46 3.65 4.23  EBIT 389 500 537 509 

股息率% 0.0% 0.0% 4.7% 4.7%  财务费用 86 42 40 32 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.8% 0.8% 0.7% 0.6% 

毛利率 14.9% 18.1% 18.3% 18.8%  资产减值损失 -1 0 0 0 

净利润率 6.1% 7.5% 7.8% 8.0%  投资收益 -17 9 0 3 

净资产收益率 6.1% 7.7% 8.2% 7.4%  营业利润 -430 471 499 483 

资产回报率 3.1% 3.8% 4.2% 4.1%  营业外收支 723 17 17 17 

投资回报率 4.5% 4.4% 5.1% 4.7%  利润总额 293 488 516 500 

盈利增长（%）      EBITDA 442 548 584 556 

营业收入增长率 146.0% 11.5% 8.6% -7.6%  所得税 85 195 187 188 

EBIT 增长率 20.3% 28.5% 7.3% -5.2%  有效所得税率% 28.9% 40.0% 36.3% 37.5% 

净利润增长率 6.2% 36.8% 13.3% -5.3%  少数股东损益 -91 -117 -136 -128 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 300 410 465 440 

资产负债率 51.6% 54.5% 53.6% 50.4%       

流动比率 1.96 1.93 1.78 1.72       

速动比率 0.44 0.89 0.62 0.58  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.33 0.77 0.50 0.45  货币资金 1361 3554 2466 2050 

经营效率指标      应收账款及应收票据 69 140 129 126 

应收帐款周转天数 5.15 9.36 7.96 8.42  存货 5902 4404 5301 4868 

存货周转天数 517.98 360.00 400.00 400.00  其它流动资产 778 766 826 828 

总资产周转率 0.51 0.50 0.53 0.51  流动资产合计 8110 8863 8722 7871 

固定资产周转率 79.49 69.69 61.13 46.63  长期股权投资 398 898 1248 1748 

      固定资产 62 78 97 117 

      在建工程 0 1 3 4 

      无形资产 163 135 107 79 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 1552 2046 2384 2878 

净利润 300 410 465 440  资产总计 9662 10908 11106 10749 

少数股东损益 -91 -117 -136 -128  短期借款 100 0 0 0 

非现金支出 59 47 47 47  应付票据及应付账款 281 306 330 303 

非经营收益 28 31 39 23  预收账款 32 272 296 274 

营运资金变动 2530 1919 -633 110  其它流动负债 3726 4011 4272 3991 

经营活动现金流 2826 2291 -218 492  流动负债合计 4140 4589 4898 4568 

资产 -1 -3 -5 -7  长期借款 780 1284 984 784 

投资 -28 -440 -363 -517  其它长期负债 67 67 67 67 

其他 13 -4 -4 -1  非流动负债合计 847 1351 1051 851 

投资活动现金流 -17 -447 -372 -525  负债总计 4987 5940 5949 5419 

债权募资 483 404 -300 -200  实收资本 722 722 722 722 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4916 5326 5651 5951 

其他 -2810 -56 -197 -184  少数股东权益 -241 -358 -494 -621 

融资活动现金流 -2327 348 -497 -384  负债和所有者权益合计 9662 10908 11106 10749 

现金净流量 482 2192 -1087 -416       

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（2020），海通证券研究所 
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