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利润高质增值，主营投资并举 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 经营业绩提升，利润分配创新高。 

 2021 年公司实现营业收入 49.2 亿元，同比增长 69.4%；归母净利润 23.5 亿

元，同比增长 16.7%；归母核心净利润为 19.8 亿元，同比增长 35.3%。公司

2021 年毛利为 11.2 亿元，同比降低 3.3%，毛利率为 22.8%，较 2020 年年

底降低 17.1 个百分点，这主要是由于房地产业务结转的低毛利率的经济适用

房项目占比增加致使成本增幅较大。公司 2021 年三项费用占比 11.6%，较

2020 年年底下降 4.5 个百分点。公司 2021 年度利润分配预案为向全体股东

按每 10 股派发现金红利 6 元（含税）并送红股 4 股。 

 业务深度联动，产业转型升级。2021 年，公司房地产开发销售业务实现营业

收入 39.0 亿元，同比增长 79.9%，房地产业务实现合同销售金额 14.7 亿元，

同比增长 116.9%，市政业务实现营业收入 9.1 亿元，同比增长 38.1%。公司

2021 年全年新签代建项目 13.6 亿元，中标麒麟 G3G4 地块经适房施工总承

包、南京粮食应急保供中心项目工程总承包等项目合同金额超 25 亿元，进一

步促进房地产市政业务协同发展。 

 深度聚焦科技创新，投资管理价值提升。2021 年公司投资的百普赛斯、华兰

股份、金埔园林、诺唯赞、仁度生物成功发行上市，实现投资收益 23.7 亿元，

同比增长 61.9%。围绕医疗健康、信息科技等硬核科技，公司于 2021 年新

增投资麦普奇等 10 个项目，对安天科技等 6 个项目实施了追加投资。2021

年公司出资 10 亿元认购南京银行可转债，并择机出资 8.7 亿元增持了南京银

行股份，加强战略投资夯实投资收益。2021 年公司适时处臵所持有的厦门钨

业、艾力斯等金融资产，及时兑现投资收益；成功退出高科皓熙定增基金，

累计实现投资收益 3.7 亿元，报告期内收益 2.3 亿元。 

 融资成本持续下降，负债水平保持低位。公司 2021 年公司整体平均融资成

本为 3.5%，保持了较强的抗风险能力和业务扩张能力，主要原因为公司以较

低利率成功发行八期超短期融资券进一步降低融资成本。2021 年公司资产负

债率继续保持低位为 51.6%，截至 2021 年年底公司有息负债总额为 49.9 亿

元，占总资产的比例为 15.1%。 

 合理价值区间为 11.46-14.33 元，“优于大市”评级。我们预计公司 2022、2023

年 EPS 分别是 1.91 元和 2.19 元。给予公司 2022 年 6-7.5 倍动态 PE，对应

的合理价值区间为 11.46-14.33 元，维持公司“优于大市”评级。风险提示：公

司面临加息和政策调控风险，以及转型不成功的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2924 4935 5733 6708 7924 

(+/-)YoY(%) -0.2% 68.8% 16.2% 17.0% 18.1% 

净利润(百万元) 2016 2352 2357 2711 3183 

(+/-)YoY(%) 9.4% 16.7% 0.2% 15.0% 17.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.63 1.90 1.91 2.19 2.57 

毛利率(%) 40.3% 23.0% 26.8% 26.8% 25.9% 

净资产收益率(%) 15.2% 15.6% 14.1% 14.6% 15.3% 
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 12.36 亿股计算。 
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表 1 相关上市公司估值情况（截止收盘日 2022.4.20） 

公司名称 公司类型 
EPS 预测（元每股） PE（倍） 

2022E 2023E 2022E 2023E 

陆家嘴 园区类 1.10  1.21 9.75  8.86  

华发股份 开发类 1.63  1.76  4.39  4.07  

平均      7.07  6.46  
 

注：表中各上市公司 EPS 预测来自 Wind 一致预期。电子城没有 Wind 一致预期，因此删除。 

资料来源：Wind，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 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 4935 5733 6708 7924 

每股收益 1.90 1.91 2.19 2.57  营业成本 3798 4196 4912 5869 

每股净资产 12.19 13.53 15.06 16.87  毛利率% 23.0% 26.8% 26.8% 25.9% 

每股经营现金流 0.41 1.10 1.07 0.80  营业税金及附加 298 332 402 475 

每股股利 0.30 0.57 0.66 0.77  营业税金率% 6.0% 5.8% 6.0% 6.0% 

价值评估（倍）      营业费用 79 86 111 131 

P/E 5.81 5.80 5.04 4.30  营业费用率% 1.6% 1.5% 1.7% 1.7% 

P/B 0.91 0.82 0.73 0.66  管理费用 291 332 402 475 

P/S 2.77 2.38 2.04 1.73  管理费用率% 5.9% 5.8% 6.0% 6.0% 

EV/EBITDA 25.92 18.33 12.91 9.04  EBIT 449 763 847 934 

股息率% 2.7% 5.2% 6.0% 7.0%  财务费用 203 102 98 84 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 4.1% 1.8% 1.5% 1.1% 

毛利率 23.0% 26.8% 26.8% 25.9%  资产减值损失 -73 50 55 61 

净利润率 47.7% 41.1% 40.4% 40.2%  投资收益 2367 1891 2225 2665 

净资产收益率 15.6% 14.1% 14.6% 15.3%  营业利润 2679 2620 3040 3588 

资产回报率 7.1% 6.8% 7.2% 7.8%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 2.0% 3.3% 3.3% 3.3%  利润总额 2679 2620 3040 3588 

盈利增长（%）      EBITDA 552 722 824 894 

营业收入增长率 68.8% 16.2% 17.0% 18.1%  所得税 277 223 274 341 

EBIT 增长率 2.2% 69.9% 11.1% 10.2%  有效所得税率% 10.3% 8.5% 9.0% 9.5% 

净利润增长率 16.7% 0.2% 15.0% 17.4%  少数股东损益 50 41 55 65 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2352 2357 2711 3183 

资产负债率 51.6% 49.3% 47.6% 46.2%       

流动比率 1.09 1.22 1.34 1.45       

速动比率 0.32 0.48 0.62 0.74  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.06 0.21 0.36 0.49  货币资金 892 3200 5661 8123 

经营效率指标      应收账款及应收票据 281 294 310 330 

应收帐款周转天数 20.67 18.60 16.74 15.07  存货 11252 10565 10513 11055 

存货周转天数 1081 919.12 781.25 687.50  其它流动资产 4191 4253 4348 4466 

总资产周转率 0.15 0.16 0.18 0.19  流动资产合计 16616 18313 20832 23973 

固定资产周转率 24.37 17.90 15.76 14.33  长期股权投资 13693 13693 13693 13693 

      固定资产 202 320 426 553 

      在建工程 0 1 2 3 

      无形资产 44 42 40 38 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 16413 16530 16635 16761 

净利润 2352 2357 2711 3183  资产总计 33029 34843 37466 40734 

少数股东损益 50 41 55 65  短期借款 3344 2936 2700 2600 

非现金支出 7 -91 -78 -100  应付票据及应付账款 3030 3014 3176 3342 

非经营收益 -1990 -1787 -2116 -2558  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 81 842 748 395  其它流动负债 8830 9077 9721 10631 

经营活动现金流 501 1362 1321 984  流动负债合计 15204 15027 15597 16572 

资产 -8 -16 -17 -16  长期借款 140 440 540 540 

投资 -934 0 0 0  其它长期负债 1709 1709 1709 1709 

其他 1053 1886 2220 2660  非流动负债合计 1849 2149 2249 2249 

投资活动现金流 111 1869 2203 2644  负债总计 17053 17176 17846 18821 

债权募资 8590 -108 -136 -100  实收资本 1236 1236 1236 1236 

股权募资 1 0 0 0  归属于母公司所有者权益 15071 16720 18618 20846 

其他 -9691 -815 -927 -1067  少数股东权益 906 947 1002 1067 

融资活动现金流 -1101 -924 -1063 -1167  负债和所有者权益合计 33029 34843 37466 40734 

现金净流量 -488 2308 2461 2462       

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（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [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 
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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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