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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 30日收盘价（元） 3.08 

52 周股价波动（元） 2.93-3.98 

总股本/流通 A 股（百万股） 8599/8598 

总市值/流通市值（百万元） 26486/26482 

相关研究 
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《地产、金融科技双轮驱动，推进龙头房企合

作》2020.05.02 

 

市场表现 
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资料来源：海通证券研究所 
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推进“地产+投资”战略，归母净利较快增长 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公布 2020 年年报。报告期内，公司实现营业收入 137.92 亿元，

同比下降 6.88%；归属于上市公司股东的净利润为 31.65 亿元，同比增加

46.95%。董事会建议宣派末期股息每 10 股 0.56 元（含税）。 

 2020 年，受地产项目交付较少的影响，公司营收下降 6.88%；同期，归母

净利润增加 46.95%。 

 根据公司 2020 年年报披露：2020 年，公司合同销售面积 128 万平方米，同

比增加 20.95%；合同销售收入 260 亿元，同比上升 58.53%；新增土地储备

62 万平方米，新增建筑面积 204 万平方米；新开工面积 202 万平方米，同比

增加 21.29%。报告期内，公司与绿城中国、融创中国再次战略合作，以 41

亿元的价格转让上海、沈阳、启东等项目部分股权；并投资入股绿城中国，

获得其 12.95%的股权，成为绿城中国第三大股东。以 49.44 亿元向融创中国

转让上海亚龙古城国际花园项目 50%、温州西湾项目部分项目的 35%股权。

同时，新湖明珠城三期于第四季度进入预售阶段，实现销售收入近 60 亿元；

青蓝国际二期于 2021 年 1 月首开，实现销售收入 38 亿元。天虹项目已完成

土地征收，计划年中开工建设；亚龙项目即将完成征收，计划年内开工建设。

启东圆陀角项目和温州西湾项目已分别取得 132 万平方米和 188 万平方米土

地。 

 期内，公司继续保持对高科技领域的战略投入。（1）投资入股的宁波鼎晖祁

赫投资合伙企业（有限合伙）已投资十余家高科技企业。（2）投资上海蕙新

医疗科技有限公司，持有其 30.42%的股权。（3）投资杭州易百德微电子有限

公司，持有其 30%的股权。（4）投资入股浙江聚创智能科技有限公司，持有

其 30%的股权。 

 投资建议：土储充足，科技投资和地产开发双轮驱动，“优于大市”评级。

公司主要业务为科技投资和地产开发。科技投资：前瞻投资于高科技企业，

其中众多企业拥有国际领先的国产自主可控技术，已经或拟将陆续上市；公

司广泛投资于一批拥有领先技术和市场份额的金融服务和金融科技公司，构

建双向赋能的金融服务和金融科技生态圈。地产业务：公司拥有丰厚优质的

土地储备，上海内环开发面积约 200 万平方米，同时在长三角投入一级土地

开发达 1000 多万平方米。我们预计公司 2021 年、2022 年 EPS 分别是 0.45

和 0.54 元。我们给予公司 2021 年 7-9 倍的动态 PE，对应的合理价值区间为

3.15 元-4.05 元，维持公司“优于大市”评级。 

 风险提示：公司销售业务面临政策调控的风险，以及股权投资风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 14810 13792 16194 19236 22934 

(+/-)YoY(%) -14.0% -6.9% 17.4% 18.8% 19.2% 

净利润(百万元) 2153 3165 3897 4677 5447 

(+/-)YoY(%) -14.1% 47.0% 23.2% 20.0% 16.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.25 0.37 0.45 0.54 0.63 

毛利率(%) 35.5% 29.6% 30.0% 30.7% 31.3% 

净资产收益率(%) 6.3% 8.4% 9.6% 10.7% 11.4% 
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 上市地产公司的估值（收盘价日期为 2021.4.30） 

代码 上市公司 2021 年 EPS 预测（元/股） 2021 年动态 PE（倍） 

600658.SH 电子城 0.44  9.70  

000090.SZ 天健集团 1.11  5.58  

均值    7.64  
 

注：电子城、天健集团 2021 年 EPS 预测值来自 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示：公司销售业务面临政策调控的风险，以及股权投资风险。 
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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 13792 16194 19236 22934 

每股收益 0.37 0.45 0.54 0.63  营业成本 9710 11344 13339 15747 

每股净资产 4.40 4.72 5.10 5.54  毛利率% 29.6% 30.0% 30.7% 31.3% 

每股经营现金流 0.59 0.18 0.16 0.23  营业税金及附加 1827 2024 2501 2981 

每股股利 0.30 0.14 0.16 0.19  营业税金率% 13.2% 12.5% 13.0% 13.0% 

价值评估（倍）      营业费用 394 453 539 642 

P/E 8.37 6.80 5.66 4.86  营业费用率% 2.9% 2.8% 2.8% 2.8% 

P/B 0.70 0.65 0.60 0.56  管理费用 464 567 673 803 

P/S 1.92 1.64 1.38 1.15  管理费用率% 3.4% 3.5% 3.5% 3.5% 

EV/EBITDA 40.23 30.75 23.69 17.07  EBIT 1397 1806 2184 2760 

股息率% 9.7% 4.4% 5.3% 6.2%  财务费用 2750 2640 2770 3091 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 19.9% 16.3% 14.4% 13.5% 

毛利率 29.6% 30.0% 30.7% 31.3%  资产减值损失 -164 0 0 0 

净利润率 22.9% 24.1% 24.3% 23.8%  投资收益 4609 5344 6155 6880 

净资产收益率 8.4% 9.6% 10.7% 11.4%  营业利润 2733 4310 5351 6311 

资产回报率 2.3% 2.5% 2.8% 3.1%  营业外收支 1002 1103 1213 1334 

投资回报率 1.4% 1.3% 1.5% 1.8%  利润总额 3736 5413 6564 7645 

盈利增长（%）      EBITDA 1517 1832 2208 2782 

营业收入增长率 -6.9% 17.4% 18.8% 19.2%  所得税 445 1353 1641 1911 

EBIT 增长率 -44.9% 29.2% 21.0% 26.4%  有效所得税率% 11.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 47.0% 23.2% 20.0% 16.5%  少数股东损益 126 162 246 287 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 3165 3897 4677 5447 

资产负债率 71.6% 73.0% 72.6% 71.8%       

流动比率 1.34 1.63 1.66 1.74       

速动比率 0.46 0.72 0.79 0.89  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.28 0.54 0.61 0.70  货币资金 16921 32829 39867 47687 

经营效率指标      应收账款及应收票据 64 68 72 78 

应收帐款周转天数 1.69 1.52 1.37 1.23  存货 52132 54812 57364 57561 

存货周转天数 1960 1764 1570 1334  其它流动资产 10735 10731 11978 13494 

总资产周转率 0.10 0.11 0.12 0.13  流动资产合计 79852 98440 109281 118819 

固定资产周转率 27.65 32.44 38.27 45.14  长期股权投资 38871 38871 38871 38871 

      固定资产 499 499 503 508 

      在建工程 33 34 35 36 

      无形资产 135 133 131 129 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 55832 54904 54906 54911 

净利润 3165 3897 4677 5447  资产总计 135685 153344 164187 173730 

少数股东损益 126 162 246 287  短期借款 5789 3000 4000 4000 

非现金支出 476 27 24 21  应付票据及应付账款 4131 4419 4765 5075 

非经营收益 -1871 -3459 -4087 -4501  预收账款 16 18 22 26 

营运资金变动 3143 878 520 726  其它流动负债 49843 53110 57085 59214 

经营活动现金流 5039 1505 1380 1980  流动负债合计 59779 60547 65871 68314 

资产 -57 2012 1196 1318  长期借款 26456 36456 38456 40456 

投资 -3223 0 0 0  其它长期负债 10922 14922 14922 15922 

其他 1198 5339 6150 6875  非流动负债合计 37378 51378 53378 56378 

投资活动现金流 -2082 7351 7346 8193  负债总计 97156 111925 119249 124692 

债权募资 24651 7211 3000 3000  实收资本 8599 8599 8599 8599 

股权募资 18 0 0 0  归属于母公司所有者权益 37837 40565 43839 47652 

其他 -29157 -160 -4689 -5352  少数股东权益 691 853 1099 1386 

融资活动现金流 -4488 7051 -1689 -2352  负债和所有者权益合计 135685 153344 164187 173730 

现金净流量 -1738 15908 7037 7821       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 30 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），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 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 城建发展,光大嘉宝,浦东金桥,我爱我家,世茂股份,华侨城 A,中国国贸,新湖中宝,碧桂园,中国恒大,华润置地,恒大

物业,保利物业,大悦城,中华企业,金科股份,雅生活服务,融创服务,三湘印象,旭辉控股集团,世茂服务,中骏集团控

股,锦和商业,华发股份,金地集团,金融街,融创中国,龙湖集团,中国海外发展,招商蛇口 

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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