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市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-27.94%

-15.94%

-3.94%

8.06%

20.06%

2020/7 2020/10 2021/1 2021/4

陆家嘴 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -11.3 5.2 9.8 

相对涨幅（%） -4.8 14.1 15.9 
资料来源：海通证券研究所 
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三轮驱动一体化发展，归母净利稳健增长 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公布 2021 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 57.77 亿元，

同比降低 12.83%；归属于上市公司股东的净利润为 20.57 亿元，同比增长

22.52%。 

 分项目看，2021 年上半年，公司房地产销售收入 16.03 亿元，同比降低

35.73%；房地产租赁收入 16.57 亿元，同比上涨 5.60%；物业管理收入 8.37

亿元，同比增长 23.61%；酒店业收入 0.51 亿元，同比增加 128.33%；金融

业收入 14.73 亿元，同比增加 3.01%。 

 根据公司 2021 年半年报披露：（1）2021 年上半年，公司合并报表范围内长

期在营物业租金现金流入合计 18.89 亿元；实现各类房产销售现金流入合计

38.86 亿元；合并报表范围内实现 8.94 亿元物业管理收入；金融业务实现收

入 14.73 亿元。（2）2021 年上半年末，公司续建项目 17 个，总建筑面积 198.66

万平方米；竣工项目 2 个，总建筑面积 14.53 万平方米；前期准备项目 2 个，

总建筑面积 28.61 万平方米。（3）公司 2021 年上半年利润来源主要由房产

销售、租赁及金融业务组成。其中：长期持有物业出租毛利率为 72.02%；房

地产销售毛利率为 74.34%，金融业务毛利率为 85.23%。 

 此外，2021 年上半年，公司累计住宅物业合同销售面积 3.6 万平方米，同比

增长 208%；合同销售金额 28.52 亿元，同比增长 819%；在售项目的整体去

化率为 53%。 

 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。

公司坚持以商业地产为核心，以商业零售为延伸，以金融服务为纽带，构建

“商业地产+商业零售+金融服务”发展格局。公司聚焦浦东“五大倍增行动”，

围绕“金色中环”，推进前滩、张江科学城、川沙新市镇等项目开发建设。截

止 2021 年上半年，公司在营物业面积为 282 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 2021-2022 年 EPS 分别是 1.17 元和 1.41 元，给予公司 2021 年

11-14 倍动态 PE，对应的合理价值区间为 12.87-16.38 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] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 14773 14475 14626 17443 21232 

(+/-)YoY(%) 16.9% -2.0% 1.0% 19.3% 21.7% 

净利润(百万元) 3677 4012 4712 5690 7027 

(+/-)YoY(%) 9.8% 9.1% 17.5% 20.7% 23.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.91 0.99 1.17 1.41 1.74 

毛利率(%) 59.4% 70.6% 68.9% 69.5% 70.2% 

净资产收益率(%) 20.3% 19.8% 20.0% 20.7% 21.6% 
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 上海自贸区相关的上市公司的估值（收盘价日期为 2021.7.29） 

代码 上市公司 
EPS（元/股） PE（倍） 

2021E 2022E 2021E 2022E 

600648.SH 外高桥 0.97 1.08 14.22  12.77  

600639.SH 浦东金桥 1.14 1.33 10.33  8.86  

均值     12.27  10.81  
 

注：表中相关上市公司 EPS 预测取自海通地产预测。 

资料来源：wind，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 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 14475 14626 17443 21232 

每股收益 0.99 1.17 1.41 1.74  营业成本 4248 4553 5320 6324 

每股净资产 5.02 5.84 6.83 8.05  毛利率% 70.6% 68.9% 69.5% 70.2% 

每股经营现金流 -0.17 2.47 2.17 2.37  营业税金及附加 2261 1755 2058 2336 

每股股利 0.16 0.35 0.42 0.52  营业税金率% 15.6% 12.0% 11.8% 11.0% 

价值评估（倍）      营业费用 137 146 174 212 

P/E 11.71 9.97 8.26 6.69  营业费用率% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

P/B 2.32 1.99 1.71 1.45  管理费用 314 293 349 425 

P/S 3.25 3.21 2.69 2.21  管理费用率% 2.2% 2.0% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 10.53 9.13 6.95 5.05  EBIT 7515 7880 9541 11935 

股息率% 1.3% 3.0% 3.6% 4.5%  财务费用 1030 1037 1269 1350 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 7.1% 7.1% 7.3% 6.4% 

毛利率 70.6% 68.9% 69.5% 70.2%  资产减值损失 -1 0 0 0 

净利润率 27.7% 32.2% 32.6% 33.1%  投资收益 64 146 174 212 

净资产收益率 19.8% 20.0% 20.7% 21.6%  营业利润 6607 7109 8593 10979 

资产回报率 4.0% 4.9% 5.7% 6.9%  营业外收支 76 84 92 101 

投资回报率 7.5% 8.5% 9.8% 11.5%  利润总额 6682 7192 8684 11080 

盈利增长（%）      EBITDA 7627 8022 9683 12077 

营业收入增长率 -2.0% 1.0% 19.3% 21.7%  所得税 1669 1582 1911 2715 

EBIT 增长率 16.8% 4.9% 21.1% 25.1%  有效所得税率% 25.0% 22.0% 22.0% 24.5% 

净利润增长率 9.1% 17.5% 20.7% 23.5%  少数股东损益 1001 898 1084 1339 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 4012 4712 5690 7027 

资产负债率 66.7% 60.5% 56.7% 51.8%       

流动比率 1.01 1.14 1.31 1.57       

速动比率 0.30 0.42 0.58 0.73  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.09 0.15 0.29 0.40  货币资金 3910 5000 9339 11637 

经营效率指标      应收账款及应收票据 670 677 646 668 

应收帐款周转天数 16.89 16.89 13.51 11.48  存货 30578 24575 23549 24074 

存货周转天数 2627 1970 1616 1389  其它流动资产 8625 8546 8601 8674 

总资产周转率 0.14 0.15 0.18 0.21  流动资产合计 43783 38797 42135 45053 

固定资产周转率 9.01 9.93 13.00 17.56  长期股权投资 8762 8762 8762 8762 

      固定资产 1606 1474 1342 1209 

      在建工程 0 2 4 6 

      无形资产 36 48 61 73 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 57572 57445 57318 57191 

净利润 4012 4712 5690 7027  资产总计 101354 96242 99453 102244 

少数股东损益 1001 898 1084 1339  短期借款 13316 6647 5000 1000 

非现金支出 138 142 142 142  应付票据及应付账款 3268 2801 2782 2811 

非经营收益 1072 847 1058 1175  预收账款 659 666 794 967 

营运资金变动 -6926 3385 773 -106  其它流动负债 26239 24008 23670 23983 

经营活动现金流 -702 9983 8747 9576  流动负债合计 43482 34123 32247 28761 

资产 -4043 70 79 88  长期借款 14410 14460 14480 14500 

投资 60 0 0 0  其它长期负债 9685 9685 9685 9685 

其他 1626 145 173 211  非流动负债合计 24095 24145 24165 24185 

投资活动现金流 -2357 215 252 299  负债总计 67577 58268 56412 52946 

债权募资 34676 -6618 -1627 -3980  实收资本 4034 4034 4034 4034 

股权募资 1664 0 0 0  归属于母公司所有者权益 20264 23563 27546 32465 

其他 -32996 -2491 -3032 -3598  少数股东权益 13513 14411 15495 16833 

融资活动现金流 3344 -9109 -4659 -7578  负债和所有者权益合计 101354 96242 99453 102244 

现金净流量 283 1090 4339 2298       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 29 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： 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,华润置地,恒大物业,保利物业,大悦

城,中华企业,金科股份,卓越商企服务,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,特发服务 

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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