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租赁收入增加，归母净利润保持增长 
[Table_Summary]
投资要点： 

 事件。2021 年，公司实现营业收入 138.72 亿元，同比下降 4.16%；实现归

母净利润 43.11 亿元，较 2020 年度增长 7.45%。公司按每 10 股向全体股东

分配现金红利人民币 5.35 元（含税）。 

 分项目看，2021 年，公司房地产销售收入 49.7 亿元，同比降低 22.9%；房

地产租赁收入 34.5 亿元，同比上涨 9.86%；物业管理收入 18.7 亿元，同比

增长 11.7%；酒店业收入 1.26 亿元，同比增加 62.6%；投资性房地产转让收

入 8051 万元，同比下降 2.99%；金融业收入 29.4 亿元，同比增加 17.0%。 

 根据公司 2021 年披露：（1）2021 年，公司合并报表范围内长期在营物业租

金现金流入合计 38.63 亿元；实现各类房产销售现金流入合计 57.6 亿元；合

并报表范围内实现 18.66 亿元物业管理收入，同比增加 11.7%；金融业务实

现收入 29.4 亿元，同比增加 21.2%。（2）2021 年，公司续建项目 13 个，总

建筑面积 179.76 万平方米；竣工项目 6 个，总建筑面积 33.43 万平方米。（3）

公司长期持有物业出租毛利率为 75.77%；房地产销售毛利率为 81.53%，金

融业务毛利率为 82.45%。

 2022 年，公司计划房地产业务总流入 131.61 亿元，总流出 138.93 亿元。金

融业务总流入 35.96 亿元，总流出 93.63 亿元。2022 年，公司计划竣工项目

2 个，总建筑面积 19 万平；续建项目 11 个，总建筑面积 161 万平。

 公司合并报表范围内有息负债（陆金发仅包含其母公司有息负债）2021 年末

余额为 506.15 亿元，占 2021 年末公司总资产的 41.87%，较上年末 438.65

亿增加 15.39%。

 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。

公司构建起“商业地产+商业零售+金融服务”发展格局，聚焦浦东“五大倍增行

动”，深度参与浦东各新兴区域的蓬勃发展，在深耕细作陆家嘴金融城的同时，

围绕 “金色中环”，推进前滩、张江科学城、川沙新市镇项目的开发建设。截

止 2021 年，公司持有的在营物业面积为 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 1.15 元和 1.36 元，给予公司 2022 年

10-13 倍动态 PE，对应的合理价值区间为 11.5-14.95 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 15017 17742 21365 

(+/-)YoY(%) -2.0% -4.2% 8.3% 18.1% 20.4% 

净利润(百万元) 4012 4311 4643 5468 6733 

(+/-)YoY(%) 9.1% 7.5% 7.7% 17.8% 23.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.99 1.07 1.15 1.36 1.67 

毛利率(%) 70.6% 70.2% 70.1% 70.8% 71.6% 

净资产收益率(%) 19.8% 19.1% 18.0% 18.4% 19.6% 
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。2020-2024 年 EPS 按照公司最新总股本 40.34 亿股计算。 
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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 2022.3.31） 

代码 上市公司 
EPS（元/股） PE（倍） 

2022E 2023E 2022E 2023E 

600007.SH 中国国贸 1.13 1.23 14.34  13.17  

600639.SH 浦东金桥 2.37 3.14 6.29  4.75  

均值       10.31  8.96  
 

注：表中相关上市公司 EPS 预测取自 Wind 一致预期。原可比公司外高桥替换成中国国贸。 

资料来源：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 15017 17742 21365 

每股收益 1.07 1.15 1.36 1.67  营业成本 4130 4493 5186 6073 

每股净资产 5.60 6.40 7.35 8.52  毛利率% 70.2% 70.1% 70.8% 71.6% 

每股经营现金流 0.92 2.00 1.94 2.19  营业税金及附加 1969 2253 2661 3205 

每股股利 0.16 0.35 0.41 0.50  营业税金率% 14.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

价值评估（倍）      营业费用 173 188 222 267 

P/E 10.63 9.87 8.38 6.81  营业费用率% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

P/B 2.03 1.77 1.55 1.33  管理费用 390 420 497 598 

P/S 3.30 3.05 2.58 2.14  管理费用率% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

EV/EBITDA 10.81 9.86 7.60 5.70  EBIT 7210 7664 9176 11222 

股息率% 1.4% 3.0% 3.6% 4.4%  财务费用 1093 1015 1295 1415 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 7.9% 6.8% 7.3% 6.6% 

毛利率 70.2% 70.1% 70.8% 71.6%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 31.1% 30.9% 30.8% 31.5%  投资收益 -72 0 0 0 

净资产收益率 19.1% 18.0% 18.4% 19.6%  营业利润 6180 6809 8070 10034 

资产回报率 3.6% 4.2% 4.6% 5.6%  营业外收支 600 660 726 799 

投资回报率 6.1% 7.0% 7.6% 9.0%  利润总额 6780 7470 8796 10832 

盈利增长（%）      EBITDA 7367 7643 9197 11222 

营业收入增长率 -4.2% 8.3% 18.1% 20.4%  所得税 1764 1942 2287 2816 

EBIT 增长率 -4.1% 6.3% 19.7% 22.3%  有效所得税率% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 

净利润增长率 7.5% 7.7% 17.8% 23.1%  少数股东损益 705 884 1042 1283 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 4311 4643 5468 6733 

资产负债率 68.2% 61.6% 60.1% 55.9%       

流动比率 1.01 1.11 1.21 1.38       

速动比率 0.45 0.50 0.68 0.79  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.24 0.21 0.41 0.50  货币资金 13353 8920 18413 20356 

经营效率指标      应收账款及应收票据 951 1030 973 996 

应收帐款周转天数 25.03 25.03 20.02 17.02  存货 31195 25450 24088 24260 

存货周转天数 2757 2067 1695 1458  其它流动资产 10919 10851 10913 10994 

总资产周转率 0.11 0.14 0.15 0.18  流动资产合计 56417 46250 54387 56606 

固定资产周转率 3.56 3.82 4.52 5.43  长期股权投资 13296 13296 13296 13296 

      固定资产 3902 3933 3922 3932 

      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 64497 64477 64478 

净利润 4311 4643 5468 6733  资产总计 120896 110747 118865 121084 

少数股东损益 705 884 1042 1283  短期借款 11711 1000 5000 1000 

非现金支出 147 -21 21 0  应付票据及应付账款 4282 3726 3656 3639 

非经营收益 1335 461 703 881  预收账款 634 687 811 977 

营运资金变动 -2783 2112 585 -72  其它流动负债 39341 36222 35396 35450 

经营活动现金流 3715 8080 7818 8825  流动负债合计 55968 41635 44863 41067 

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 68190 71439 67662 

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 25823 29651 34364 

其他 -20829 -2515 -3070 -3700  少数股东权益 15849 16734 17775 19058 

融资活动现金流 11139 -13175 950 -7680  负债和所有者权益合计 120896 110747 118865 121084 

现金净流量 9275 -4433 9494 1943       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 31 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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类  别 评  级 说  明 
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行业投资评
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