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证券研究报告·A股公司深度 房地产开发 

拥上海核心产城资源，借临港片区

二次腾飞 

公司是上海金桥副中心最大开发运营商。金桥城市副中心既是十四五期

间上海浦东新区金色中环带三大重点发展区域之一，又是上海市 9 个主

城副中心之一。金桥区域作为老牌开发区不断升级更新，已成为上海核

心产业资源聚集区。上市公司浦东金桥作为该片区的主要开发运营商，

拥有丰富的产城融合建设运营经验，2021 年公司收入达到 46.2 亿元，归

母净利润为 16.2 亿元，近 5 年（2017-2021 年）收入复合增速 28.9%，

归母净利润复合增速达 21.8%。 

坐拥金桥核心产城资源，运营效率不断提升。公司在金桥片区拥有丰富

且优质的产城资源，包括住宅、办公楼、研发楼、商业、厂房及仓库、

文教等在内的多元运营业态，中期有望受益于 REITs 大发展。截至 2021

年底，公司持有物业总建面 302 万方，收入规模达 18.2 亿元。金桥区域

新产业的集聚，包括 5G 行业、生物医药、智慧制造等，是上海产业升

级的缩影，同时公司高效的运营，带来了出租率的持续提升和毛利率的

持续提高，2021 年末出租率达 84%，较上年提升 3.3 个百分点；毛利率

56.9%，较上年提升 2.9 个百分点。此外通过挖潜区域产业资源价值，产

业基金投资与物业管理服务将成为公司未来新的增长点。 

高毛利项目保障利润增长，临港片区大发展推动公司规模扩张。2021 年

底公司发力临港片区，在金桥片区之外新获 3 幅宅地，实现市内拓展新

突破。连同毛利率高达 75%的碧云尊邸项目剩余可结资源，公司在手未

结转货值在 208.5 亿元左右，是 2021 年结算收入的 9 倍，为未来业绩增

长提供充分保障。 

首次覆盖给予买入评级，目标价 19.36 元。我们预测 2022-2024 年公司

EPS 分别为 1.76/2.12/2.53 元，三年 CAGR 为 20.5%。给予 2022 年 11x

的 PE 估值，我们认为公司合理目标价为 19.36 元，给予买入评级。 

风险提示：疫情反复的不利影响；销售和结算不及预期。 

  
重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,593 4,617 5,215 6,132 16,431 

增长率(%) 7.2 28.5 13.0 17.6 167.9 

净利润(百万元) 1,108 1,623 1,974 2,377 2,843 

增长率(%) 2.1 46.5 21.6 20.4 19.6 

ROE(%) 10.0 12.6 13.8 14.8 22.9 

EPS(元/股，摊薄) 0.99 1.45 1.76 2.12 2.53 

P/E(倍) 15.1 10.3 8.5 7.0 5.9 

P/B(倍) 1.8 1.6 1.4 1.2 1.1 
 

 

首次评级 买入 
 

竺劲 

zhujinbj@csc.com.cn 

18621097792 

SAC 执证编号：S1440519120002 

SFC 中央编号：BPU491 

尹欢科 

yinhuanke@csc.com.cn 

18616396058 

SAC 执证编号：S1440520070004  
发布日期： 2022 年 05 月 08 日 

当前股价： 14.37 元 

目标价格 6 个月： 19.36 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-2.31/4.82 20.76/36.41 23.75/45.51 

12 月最高/最低价（元）  16.8/11.0 

总股本（万股）  112,241.29 

流通 A 股（万股）  85,023.67 

总市值（亿元）  161.29 

流通市值（亿元）  122.18 

近 3 月日均成交量（万股）  959.02 

主要股东   

上海金桥(集团)有限公司  49.37% 
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1. 上海金桥副中心最大开发运营商 

    浦东金桥（全称上海金桥出口加工区开发股份有限公司）成立于 1992 年，是上海金桥集团旗下的产业城区

综合开发运营商，深耕上海浦东的金桥区域，业务范围涵盖城区开发与销售、运营服务、产业投资三个板块。 

1.1 金桥副中心建设是上海“十四五”规划重点工作 

浦东新区肩负社会主义现代化建设引领区打造使命。2021 年 7 月 15 日，《中共中央 国务院关于支持浦东

新区高水平改革开放打造社会主义现代化建设引领区的意见》发布，意见强调要推动浦东构建国内大循环的中

心节点和国内国际双循环的战略链接、在长三角一体化发展中更好发挥龙头辐射作用，并明确了支持浦东新区

高水平改革开放、打造社会主义现代化建设引领区的战略定位。 

根据意见，到 2035 年，浦东现代化经济体系全面构建，现代化城区全面建成，现代化治理全面实现，城市

发展能级和国际竞争力跃居世界前列。到 2050 年，浦东建设成为在全球具有强大吸引力、创造力、竞争力、影

响力的城市重要承载区，城市治理能力和治理成效的全球典范，社会主义现代化强国的璀璨明珠。 

图表1： 浦东将打造社会主义现代化建设引领区  图表2： 浦东新区的战略定位 

 

 

 

资料来源：政府官网，中信建投  资料来源：人民网，中信建投 

金色中环带建设既是浦东“十四五”规划重点工作，也是浦东打造引领区的重要抓手之一。金色中环带是

上海浦东新区 2020 年 7 月启动的重点建设项目，位于浦东新区的 28.7 公里中环浦东段，约占上海中环全线的

41%，区域内可开发空间 10 平方公里，规划总投资约 6240 亿元，“十四五”期间投资将超 3440 亿元。在浦东

新区关于打造社会主义现代化建设引领区的具体举措中，金色中环带与科学之城、五彩滨江、浦东枢纽一道成

为重点开发区域。 

金桥副中心是金色中环带发展建设聚焦的三个中心区之一，也是上海市 9 大副中心之一。2021 年 7 月 16

日，《浦东新区中环发展“十四五”规划》印发，规划将高标准推进前滩中央活动区、张江副中心、金桥副中心

三个市级公共中心区建设，挖掘沿线五大潜力地区（张江集电港、御桥、新杨思、三林环外、沪东区域），形成

“3+5”中环集聚发展带。其中，金桥副中心通过存量更新，集聚国际高端智造服务功能，并结合金桥中央公园

大规模增加文化、体育等公共服务功能。根据《上海市城市总体规划（2016—2040）草案》，金桥副中心也是上

海 9 个主城副中心之一。 
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图表3： 金色中环带的“3+5”集聚发展带  图表4： 上海市 9 大主城副中心 

 

 

 

资料来源：政府官网，中信建投  资料来源：政府官网，中信建投 

 

1.2 集团旗下重要开发运营平台，金桥副中心最大的开发运营商 

上海金桥集团引领金桥副中心开发建设。上海金桥集团成立于 1990 年，由上海市浦东新区国资委全额投资，

是承担上海金桥出口加工区开发建设任务的大型国有企业。金桥开发区目前主打 5G 互联、新能源汽车、移动

视讯等高端智造产业，为浦东乃至上海贡献较大的高端制造业规模。在金色中环带的建设规划中，金桥集团负

责开发建设金色中环东北方向的三个规划重点区域：金桥副中心、沪东船厂、金鼎天地。“十四五”期间，金桥

集团项目开工面积将达 1160 万方，总投资约 1440 亿元。 

图表5： 金桥开发区产业规模及占比  图表6： 金桥集团负责开发的三个规划重点区域 

 

 

 

资料来源：公司官网，中信建投  资料来源：金桥集团官网，中信建投 

    公司是金桥集团旗下重要的开发运营平台，收入和资产规模占比高。公司的经营工作聚焦区域开发建设、

产业招商引资、城市功能提升和企业转型发展四大重点，拥有丰富的产城融合建设运营经验，运作的碧云国际

社区拥有优质的人居环境、是上海著名的住宅项目。公司是集团旗下重要控股子公司。以 2020 年的数据衡量，

公司截至 2020 年年底的资产规模 300.3 亿元（2021 年年年底为 332.6 亿元），占金桥集团总资产的 62.9%；公司

2020 年营收 35.9 亿元（2021 年为 46.1 亿元），占金桥集团总营收的 76.2%。 

 

 



 

  

3 

A 股公司深度报告 

浦东金桥 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图表7： 公司开发运营的现代产业服务园一期  图表8： 碧云国际社区——碧云花园 1 期 

 

 

 

资料来源：公司官网，中信建投  资料来源：公司官网，中信建投 

    深耕金桥区域 30 年，多业态协同发展。1992 年，公司注册成立，并于 1993 年在上交所上市。自成立以来，

公司深耕金桥区域，近年来开始南下向临港区域拓展资源。公司多业态协同发展，在各自领域内取得稳健成长，

产业园区方面，公司荣获“全国产业园区运营商 TOP30”称号；住宅方面，公司持有的“碧云”商标被上海市

商标委认定为上海市著名商标；服务公寓方面，公司在自身运营“碧云”系服务公寓基础上，获取张江人才公

寓项目，实现品牌输出。2021 年作为金色中环建设的发力年，公司秉持“运营一批、建设一批、储备一批”的

总体思路，推动 30 个工程建设项目的策划、开发、建设。 

图表9： 浦东金桥发展历程 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

    上海市及浦东新区国资委控股，股权结构稳定。公司的实控人为浦东新区国资委与上海市国资委，截至 2021

年年底，浦东新区国资委和上海国资委，通过上海金桥（集团）有限公司、上海国际集团资产管理有限公司合

计持有公司 51.14%的股份，公司股权结构稳定。 
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图表10： 浦东金桥股权结构（截至 2021 年年底） 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

管理团队经验丰富，伴随金桥开发区成长。公司的管理层大多在公司、金桥开发区的相关企业、浦东新区

政府、区委及事业单位等拥有丰富的工作经验，伴随金桥开发区和浦东新区成长，深谙金桥开发区的发展路径

与发展机遇，将带领公司在“十四五”期间及未来的发展中更好地为金色中环带发展贡献力量，推动公司多业

态业务持续健康发展。 

图表11： 公司管理层主要人员 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

近年来业务规模及业绩均明显提升。2017 年至 2021 年，公司营业收入的年均复合增长率达到 28.9%，归母

净利润的年均复合增长率达到 21.8%。2021 年营收规模及归母净利润均创历史新高，其中 2021 年营业收入 46.2

亿元，同比增长 28.5%；归母净利润 16.2 亿元，同比增长 46.5%。 
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图表12： 2021 年公司营收 46.2 亿元，同比增长 28.5%  图表13： 2021 年归母净利润 16.2 亿元，同比增长 46.5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

    销售管理费用控制能力提升，盈利水平显著改善。2021 年公司整体毛利率为 68.4%，较上年提升 15.6 个百

分点；归母净利率为 35.2%，较上年提升 4.4 个百分点。2021 年公司的三费率为 9.0%，尽管较上年提升 2.3 个

百分点，主要是由于财务费用率由 2020 年的 3.3%上升至 6.0%所致，但其余两项来看，销售费用率由 2020 年的

0.9%下降至 0.7%，管理费用率则由 2020 年的 2.5%下降至 2.3%。 

图表14： 2021 年毛利率 68.4%，归母净利率 35.2%  图表15： 2021 年三费率为 9.0% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

优质项目结算带动开发业务占比和利润提升，租赁业务利润水平稳中向好。公司的主营业务分为房地产销

售、房地产租赁（包括住宅、商业、办公楼、厂房及仓库等业态）、酒店公寓服务三大部分。近年来，房地产销

售营收占比提升明显，由 2017 年的 17.2%连续上升至 2021 年的 60.5%，2021 年房地产租赁营收占比 36.4%、

酒店公寓服务营收占比 2.9%。分项毛利率来看，由于公司 2021 年房地产销售业务的结算主要来自于定位高端、

溢价水平较高的碧云尊邸项目，毛利率水平由 2020 年的 51.9%大幅提升至 75.8%，带动公司整体盈利水平的改

善；房地产租赁业务毛利率稳中有升，由 2020 年的 58.3%提升至 2021 年的 59.7%；酒店公寓服务业务的毛利率

迅速从疫情影响中恢复，由 2020 年的 0.6%提升至 2021 年的 23.3%。 
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图表16： 2021 年营收中房地产销售占比 60.5%  图表17： 2021 年房地产销售毛利率高达 75.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

    盈利、周转、杠杆三重提升，推动 ROE 达到近年最高水平。近年来，公司的 ROE 稳中有升，由 2017 年

的 8.4%上升至 2021 年的 14.1%。其中，2020 年受疫情影响，归母净利率与资产周转率均有所下滑，带动 ROE

由 2019 年的 11.6%下降至 10.7%，而 2021 年公司的归母净利率、资产周转率、权益乘数均获较大幅度提升，带

动公司盈利能力获较大幅度改善，ROE 由 10.7%提升至 14.1%，达到近年来最高水平。 

图表18： 2021 年平均 ROE 为 14.1%  图表19： 2021 年归母净利率、资产周转率、权益乘数提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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2. 金桥核心产城资源运营效率不断提升，积极谋划转型 

2.1 坐拥金桥核心产城资源，运营效率不断提升 

金桥开发区深入推进先进智造升级，公司持有物业具备产业支撑。金桥开发区以代表先进智造能力的产业

为依托，持续发力招商稳商，形成了以汽车产业、智能装备产业、网络视讯产业、金融科技产业为代表的产业

集群，并在各产业领域确立促进产业结构优化升级的发展方向，有针对性的引进先进智造项目。在构建产业城

区的基础上，开发区内形成丰富的持有物业业态，共享开发区内人才和资源流动带来的发展红利。 

图表20： 金桥开发区的先进智造产业发展布局 

产业类型 发展方向 引进项目 

汽车产业 向新能源及智能网联汽车方向转型 
中移德电车联网、通敏车辆检测、科列、哲弗等新能源汽

车代表性项目 

智能装备产业 

重点布局机器人、3D 打印、智能测控装置与部件、智能制造系

统和智能工厂解决方案等，及软件开发、物联网应用、大数据

分析系统和传感技术等领域 

哈工大机器人、中科新松机器人等代表性项目 

网络视讯产业 

加快发展网络视频、移动视讯平台类产业，重点发展 AR、VR

技术及 5G 移动通信技术、未来网络，以及核心技术和体系架

构、视频芯片设计、关键设备领域的研发创新，打造“内容+

平台+硬件创新+服务”的完整产业链 

咪咕视讯、天翼视讯、央广视讯、国视通讯、中投视讯、

网达软件等代表性项目 

金融科技产业 
聚焦金融云平台、金融征信、投资大数据、消费大数据等金融

大数据领域，以及智能化的金融设备 
证通、中新金科、富友金融等代表性项目 

资料来源：公司公告，中信建投 

    走出疫情影响，持有物业运营效率稳中有升。截至 2021 年年底，公司持有物业的总建面达 302 万方，相比

2020 年年底增加 32 万方，整体出租率达 84%，相比 2020 年提升 3.3 个百分点。公司的持有物业对应房地产租

赁收入与酒店公寓服务业务收入两个部分，其中房地产租赁在 2021 年实现营收 16.8 亿元，同比增长 27.5%，毛

利率为 59.7%，较上年提升 1.4 个百分点；酒店公寓服务实现营收 1.36 亿元，同比增长 30.8%，毛利率为 23.3%，

较上年提升 22.7 个百分点。公司经营性业务已从 2020 年疫情中完全恢复。 

图表21： 2021 年持有物业总建面 302 万方，出租率 84%  图表22： 2021 年房地产租赁收入同比增长 27.5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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    持有物业项目获取稳步推进，多业态协同发展。公司的持有物业业态包括住宅、商业、研发办公楼、办公

楼、厂房及仓库、酒店公寓、文教物业等。2021 年 Office Park 金科园项目如期推进，推动研发办公楼出租建面

相比 2020 年提升 38.2 万方至 93.4 万方；啦啦宝都商业综合体也于 2021 年 4 月开业，推动商业出租建面相比

2020 年提升 13.3 万方至 30.8 万方。2021 年，住宅、研发办公楼、厂房及仓库贡献的租金收入位列业态前三，

分别达 4.2 亿元、4.0 亿元、3.4 亿元。 

图表23： 公司持有物业业态构成及明细 

序号  地区  项目  经营业态  
2021年底租赁面积（万

平） 
2021 年租金收入（亿元） 

1 金桥地区  碧云国际社区等  住宅  37.73 4.22 

2 上海  碧云国际社区、新金桥广场、碧云公馆商业等  商业  30.81 3.22 

3 金桥地区  Office Park 总部园、 Office Park 金湘园（T28）等  研发办公楼  93.40 4.02 

4 上海  新金桥大厦、碧云公馆、新金桥广场等  办公楼  27.26 0.65 

5 金桥地区  金桥智造系列等  厂房及仓库  89.14 3.39 

6 金桥地区  文教  其他  8.52 0.78 

7 上海  碧云花园酒店服务公寓  酒店公寓  13.82 1.36 

 房产小计    300.67 17.64 

8 金桥地区  金桥北区土地  土地  33.91 0.52 

资料来源：wind，中信建投 

图表24： 公司各业态持有物业 2019-2021 年租赁建面及 2021 年租金收入 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

2.2 中期有望受益 REITs 大发展 

REITs 市场制度日趋完善。在我国 REITs 市场正式启动前，2021 年 1 月沪深交易所已针对 REITs 审核关注

事项（1 号）及发售业务（2 号）发布两项规则使用指引；2022 年 4 月 15 日针对 REITs 扩募发布《3 号指引》，

进一步完善 REITs 规则体系，推动我国 REITs 市场发展水平提升。 
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图表25： REITs 首发发售规定 

发售类型 向特定对象发售：战略配售 向不特定对象发售：公开发售 

发售条件 

基础设施项目原始权益人或其同一控制下的关

联方，以及符合指引第十二条规定的专业机构投资者，

可以参与基础设施基金的战略配售。 

网下询价结束后，网下投资者及公众投资者应当以询价确定

的认购价格参与基础设施基金份额认购。 

扣除向战略投资者配售部分后，基础设施基金份 额向网下

投资者发售比例不得低于本次公开发售数量的 70%。 

发售价格定价方式 基础设施基金份额认购价格应当通过向网下投资者询价的方式确定。 

锁定期 

基础设施项目原始权益人或其同一控制下的关

联方参与基础设施基金份额战略配售的比例合计不得

低于本次基金份额发售数量的 20%，其中基金份额发

售总量 20%持有期自上市之日起不少于 60 个月，超

过 20%部分持有期自上市之日起不少于 36 个月。基

础设施项目原始权益人或其同一控制下的关联方以外

的专业机构投资者战略配售比例由基金管理人合理确

定，持有基础设施基金份额期限自上市之日起不少于

12 个月。 

 

资料来源：《公开募集基础设施证券投资基金（REITs）规则适用指引第 2 号——发售业务（试行）》，《公开募集基础设施证券投资基金指引》

（试行），中信建投 

首批公募 REITs 中已有优质产业园项目成功发行，公司产业园资产有望受益 REITs 渠道的打通。产业园区 

REITs 是产权类项目，收入来源包括租金、物业费、停车费等，收入受到物业管理质量、相关服务设施等因素

的影响。公司有产业园区的不动产权，到期后资产价值不为零。因为其资产升值空间较高，估值主要受不动产

公允价值变动影响，所以剩余现金分派率的要求较低。整体现金分派率在 4%~4.7%之间。 

与公司同属浦东区域的张江光大产业园是首批发行的 3 个产业园区 REITs 之一，华安张江光大园 REIT 的

底层资产。其位于上海的自由贸易试验区，地处国家级高科技产业园区张江高科技园区核心地带，主要租户包

含集成电路、先进制造业、金融科技及产业服务配套等行业的优质企业。公司在金桥开发区内运营的各产业园，

租户分布行业同样具备先进智造的特点，同时多年来的稳健运营也使产业园拥有较为稳定的出租率和租金水平，

中期有望受益于 REITs 大发展。 

图表26： 首批公募产业园区类 REITs 底层资产 

项目名称 标的资产 建筑面积 

（万平方米） 

出租率 租金 

（元/平方米/月） 

估值价格（亿元） 现金分派率 

2021 2022 

东吴苏州工业园区产

业园 

国际科技园五期 B 区 33.02 90% 41 33.5 4.31% 4.36% 

2.5 产业园一期、二期项目 23.09 70% 61.2 

华安张江光大园 张江光大园 5.09 99.5% 141 14.7 4.66% 4.04% 

博时招商蛇口产业园 万海大厦 9.53 94.4% 145.74 25.28 4.39% 4.46% 
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万融大厦 84.1% 127.92 

资料来源：REITs 发售说明，中信建投 

 

2.3 积极谋划转型，产业基金投资和物业管理将成新增长点 

布局产业基金投资，寻求区域产业资源收益最大化。产业投资作为公司业务的三大板块之一，公司现有的

投资聚焦于传统行业，包含金融、建材、通信行业等，截至 2021 年年底公司对上述行业企业的投资账面价值总

计为 19.9 亿元。随着公司建设管理的园区内产业升级步伐的加快，公司也积极寻求机会获取更强大的产业协同

效应。2021 年 8 月，公司牵头发起设立的上海浦东智能造一期私募投资基金合伙企业（有限合伙）成立；2021

年 11 月，基金完成备案，认缴出资总额 10.01 亿元，其中公司旗下控股子公司上海盛盎投资管理作为 GP，出

资 100 万元，占比约 0.1%，基金现已正式开始运作。公司在发展规划中，明确 2022 年将在基金投资方面聚焦

智能网联、半导体、智能制造等硬核产业，完成不少于 5 个项目的投资决策。 

此外，公司以“金桥创新坊”为品牌的由宏孵化器业务，也在 2021 年下半年正式开启运作，并已取得区级

创新型孵化器资质认定。公司规划在 2022 年，力争取得市级孵化器认定，同时继续积极引入业内成熟的运营孵

化器，激发产业创新动力。 

图表27： 公司现有投资的企业分类 

行业 金融 建材 通信 合计 

公司 东方证券 
国泰君安证

券 

国泰君安

投资管理 
交通银行 永安期货 

上海华德美居

建材装饰仓储 
汇通集团 中国电信 

 

截至 2021 年年底公司投资的

账面价值（亿元） 
18.638 0.863 0.052 0.347 0.0002 0.033 0.00001 0.002 19.94  

持有被投资公司的股份（及占

其 2021 年年底总股本的比

例） 

12644.52 万股

（1.81%） 

482.49 万股

（0.05%) 
- 

754.18 万股

（0.01%） 
547 股 - 440 股 5.91 万股 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

物业管理服务有望成为收入新增长点。2021 年年内，公司下属企业新金桥广场公司接手碧云尊邸物业管理

项目，正式独立开展物业管理业务，同时承接了 264 套张江国际社区人才公寓项目。公司在发展规划中提出，

将启动物业管理战略落地，未来该项业务将成为公司新增收入来源、调整收入结构的重要抓手。 

 

3. 优质开发项目保障业绩增长，发力临港打开新发展空间 

碧云尊邸项目为公司带来丰厚结算资源。碧云国际社区是公司开发业务的明星产品，其中的碧云尊邸项目

成为公司 2021 年销售和结算的主力：2021 年 12 月公司完成碧云尊邸二期 173 套房源的销售工作，开盘当天全

部售罄，收取购房款超 30 亿元；同时之前完成销售的碧云尊邸一期也为公司 2021 年贡献主要结转收入。截至

2021 年年末，碧云尊邸项目存有未结转面积 6.72 万方，我们测算对应货值在 68.5 亿元左右，为后续业绩增长

提供坚实基础。 
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房地产开发业务开拓市内新发展空间。2021 年，公司销售金额 30.9 亿元，同比下降 44.4%；销售面积 4.6

万方，同比下降 24.6%。为补充未来发展所需货值，2021 年 12 月，公司与金桥集团以 45.04 亿元总价竞得临港

新片区综合产业片区 3 幅住宅组团地块，据我们测算，3 幅地块货值在 140 亿元左右。与前述碧云尊邸项目剩

余货值加总后，未来公司可结算资源在 208.5 亿元左右，而公司 2021 年的结转收入为 24.1 亿元，在手资源可为

未来公司业绩增长提供充分保障。此外，公司在 2021 年 11 月被确定为两港快线东大公路站枢纽片区统筹主体，

将牵头负责该片区的开发，以上进展也为公司未来获取更多优质储备奠定基础。 

图表28： 2021 年销售金额 30.9 亿元，同比下降 44.4%  图表29： 2021 年销售面积 4.6 万方，同比下降 24.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表30： 2021 年销售均价 66295 元/平米，同比下降 26.3%  图表31： 公司 2021 年主要结转项目——碧云尊邸 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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图表32： 2021 年 12 月公司与金桥集团竞得临港 3 幅住宅地块 

 

资料来源：凤凰网房产，中信建投 

 

4. 盈利预测与投资建议：首次覆盖给予买入评级，目标价 19.36 元 

4.1 盈利预测：预计 2022-2024 年 EPS 分别为 1.76/2.12/2.53 元 

我们预测 2022-2024 年公司归母净利润分别为 19.7/23.8/28.4 亿元，三年 CAGR 为 20.5%，对应 EPS 分别

为 1.76/2.12/2.53 元。 

我们对公司 2022-2024 年盈利预测做如下主要假设： 

1）对于房地产销售业务：2021 年碧云尊邸交付 86 套。截至 2021 年底，尚有碧云尊邸一期 74 套，二期 173

套未交付，一期 74 套将于 2022 年交付，二期 173 套预计在 2022 年及以后年度交付。根据测算，碧云尊邸可结

算结算资源尚有 68.5 亿元。2021 年 11 月底所拿 3 幅临港地块，货值估计 140 亿，预计在 2024 年可进入结算期，

保证业绩稳定。我们预计 2022-2024 年房地产销售业务结算收入分别为 35.8/41.3/143.3 亿元，增速分别为

27.9%/15.5%/247.0%。 

2）对于房地产租赁业务和酒店公寓服务业务，我们预计上海 2022 年疫情对公司相关经营将造成一定不利

影响，2023 年将逐步恢复。我们预计 2022-2024 年房地产租赁业务收入分别为 15.4/18.5/19.4 亿元，增速分别为

-8.3%/20.3%/5.0%；酒店公寓业务收入分别为 0.9/1.4/1.5 亿元，增速分别为-31.8%/55.0%/5.0%。 

3）根据碧云尊邸和临港 3 幅地块的毛利率，我们预计 2022-2024 年公司房地产结算毛利率分别为

75.83%/75.83%/42.00%。参考 2020 年疫情对公司运营业务造成的影响，我们预计 2022-2024 年房地产租赁业务

毛利率分别为 58.28%/59.66%/60.00%，2022-2024 年酒店公寓服务业务毛利率分别为 0/23.32%/26.00% 
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4）预计期间费用率整体保持稳中趋降。我们预计 2022-2024 年公司销售费用率维持 0.68%，管理费用率分

别为 2.26%/2.26%/1.50%，财务费用率分别为 5.06%/4.08%/3.03%。 

5）假设 2022-2024 年综合所得税率维持 26.18%。 

图表33： 分部收入和毛利率预测 

单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

收入预测 
     

房地产销售 2,158  2,795  3,576  4,128  14,325  

yoy 22.92%  29.53%  27.91%  15.45%  247.01%  

房地产租赁 1,318  1,680  1,540  1,852  1,944  

yoy -8.14%  27.46%  -8.33% 20.27% 5.00% 

酒店公寓服务 104  136  93  144  151  

yoy -31.80%  30.45%  -31.80% 55.00% 5.00% 

其他业务 13  6  7  9  10  

yoy 44.56%  -54.31%  20.00% 20.00% 20.00% 

营收合计 3,593  4,617  5,215  6,132  16,431  

yoy 7.18% 28.50% 12.95% 17.59% 167.93% 

毛利率 
     

房地产销售 51.85%  75.83%  75.83% 75.83% 42.00% 

房地产租赁 58.28%  59.66%  58.28% 59.66% 60.00% 

酒店公寓服务 0.56%  23.32%  0.00% 23.32% 26.00% 

其他业务 81.82%  57.42%  57.42% 57.42% 57.42% 

综合毛利率 52.83% 68.38% 69.28% 69.69% 43.99% 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

4.2 投资建议：首次覆盖给予买入评级，目标价 19.36 元 

给予“买入”评级，目标价 19.36 元。我们选取了陆家嘴、上海临港、中华企业、金融街、中新集团五家

房企作为可比公司，我们给予浦东金桥可比公司 2022 年平均 11X 的 PE 估值，对应目标价为 19.36 元，首次覆

盖给予买入评级。 

图表34： 可比公司估值表 

公司名称 公司代码 市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

2021A 2022E 2021A 2022E 

陆家嘴 600663.SH 363  43 44 8  8  

上海临港 600848.SH 328  15 21 21  16  

中华企业 600675.SH 206  8 14 26  15  

金融街 000402.SZ 181  16 17 11  11  

中新集团 601512.SH 127  15 18 8  7  
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公司名称 公司代码 市值（亿元） 归母净利润（亿元） PE 

平均值 14 11 

浦东金桥 600639.SH 139  16  20  9  7  

资料来源：wind，中信建投；注：截至 2022-5-6 收盘 

 

5. 风险提示 

1）受疫情反复不利影响。2022 年上海疫情持续时间较长，封控措施将对公司房地产开发、运营项目的经

营产生不利影响。 

2）销售和结算进度不及预期。项目开发和竣工交付进度存在不确定性，存在销售、结算不及预期的可能。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 13215 14320 16404 16153 20163  营业收入 3593 4617 5215 6132 16431 

  现金 2077 4205 4172 4293 5151  营业成本 1695 1460 1602 1859 9202 

  应收票据及应收账款合计 151 149 189 208 887  营业税金及附加 274 678 766 901 822 

  其他应收款 19 17 24 24 104  销售费用 31 31 35 42 112 

  预付账款 1 1 1 2 7  管理费用 90 104 118 138 246 

  存货 5345 4207 6276 5884 8273  研发费用 0 0 0 0 0 

  其他流动资产 5622 5741 5741 5741 5741  财务费用 117 276 267 252 484 

非流动资产 16815 18947 18932 18929 20917  资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 13 17 26 35 44  公允价值变动收益 10 14 -5 10 10 

  固定资产 1120 1065 1082 1064 1515  其他收益 41 20 0 0 0 

  无形资产 281 272 267 264 256  投资净收益 66 107 89 75 84 

  其他非流动资产 15401 17593 17557 17565 19101  营业利润 1475 2133 2594 3124 5924 

资产总计 30030 33268 35335 35081 41080  营业外收入 0 2 2 2 2 

流动负债 11814 14830 16121 14789 15599  营业外支出 0 1 1 1 1 

  短期借款 2397 2485 4804 2580 2485  利润总额 1475 2134 2595 3124 5924 

  应付票据及应付账款合计 1349 1676 1643 2207 2394  所得税 374 559 679 818 1551 

  其他流动负债 8068 10669 9673 10001 10720  净利润 1101 1575 1915 2307 4373 

非流动负债 7234 5925 5419 4922 5796  少数股东损益 -7 -48 -58 -70 1531 

  长期借款 3115 2438 1933 1436 2309  归属母公司净利润 1108 1623 1974 2377 2843 

  其他非流动负债 4119 3487 3487 3487 3487  EBITDA 2174 2837 3122 3750 6690 

负债合计 19049 20755 21540 19711 21395  EPS（元） 0.99 1.45 1.76 2.12 2.53 

 少数股东权益 221 174 116 46 1576        

  股本 1122 1122 1122 1122 1122  主要财务比率      

  资本公积 1709 1709 1709 1709 1709  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  留存收益 6880 8211 9507 11065 13990  成长能力      

归属母公司股东权益 10760 12339 13680 15325 18109  营业收入(%) 7.2 28.5 13.0 17.6 167.9 

负债和股东权益 30030 33268 35335 35081 41080  营业利润(%) 2.7 44.6 21.6 20.4 89.6 

       归属于母公司净利润(%) 2.1 46.5 21.6 20.4 19.6 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 52.8 68.4 69.3 69.7 44.0 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 30.8 35.2 37.8 38.8 17.3 

经营活动现金流 3268 1082 361 4119 3580  ROE(%) 10.0 12.6 13.8 14.8 22.9 

  净利润 1101 1575 1915 2307 4373  ROIC(%) 89.8 -140.8 222.6 -1223.7 208.3 

  折旧摊销 411 518 360 473 692  偿债能力      

  财务费用 117 276 267 252 484  资产负债率(%) 63.4 62.4 61.0 56.2 52.1 

  投资损失 -66 -107 -89 -75 -84  净负债比率(%) 37.1 21.7 24.8 3.8 4.5 

  经营性应收项目的减少 -289 738 -41 -19 -684  流动比率 1.1 1.0 1.0 1.1 1.3 

  经营性应付项目的增加 3403 1507 90 893 1457  速动比率 0.7 0.7 0.6 0.7 0.8 

  其他经营现金流 1995 -1918 -2053 1181 -1201  营运能力      

投资活动现金流 -2757 -513 -261 -386 -2586  总资产周转率 0.1 0.1 0.2 0.2 0.4 

  资本支出 13 12 2294 -2237 1884  应收账款周转率 21.7 30.9 30.9 30.9 30.0 

  长期投资 -2899 -608 -9 -9 -9  应付账款周转率 2.0 1.0 1.0 1.0 4.0 

  其他投资现金流 -5642 -1109 2024 -2632 -711  每股指标（元）      

筹资活动现金流 405 -483 -2452 -1388 -41  每股收益(最新摊薄) 0.99 1.45 1.76 2.12 2.53 

  短期借款 1377 88 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.85 4.72 0.32 3.67 3.19 

  长期借款 -1287 -677 -505 -497 873  每股净资产(最新摊薄) 8.09 9.22 10.48 12.02 13.87 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 15.1 10.3 8.5 7.0 5.9 

  其他筹资现金流 316 106 -1947 -891 -914  P/B 1.8 1.6 1.4 1.2 1.1 

现金净增加额 917 85 -2352 2345 953  EV/EBITDA 8.2 5.6 5.3 3.6 2.3  
资料来源：公司公告，中信建投 
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