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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） 9.70 

52 周股价波动（元） 8.80-12.57 

总股本/流通 A 股（百万股） 1236/1236 

总市值/流通市值（百万元） 11989/11989 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《房产结转和投资收益推动归母净利高位增

长》2020.09.09 

《创投隐含价值大，立足“医疗健康”持续拓

展》2020.07.02 

 

市场表现 
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资料来源：海通证券研究所 
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城市运营商与价值创造者，归母净利稳健增长 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公布 2020 年年报。报告期内，公司实现营业总收入 29.24 亿元，

同比下降 0.23%。其中，公司实现营业收入 29.04 亿元，同比下降 0.18%；

归母净利润为 20.16 亿元，同比增长 9.43%。同日，公司公布 2021 年一季

度报。报告期内，公司实现营业总收入 19.66 亿元，同比增加 162.40%。其

中，公司实现营业收入 19.64 亿元，同比增加 163.36%；归母净利润为 5.53

亿元，同比减少 6.26%。 

 2020 年，公司营业收入同比下降 0.18%；受房地产开发销售毛利率上升推动，

公司归母净利润同比增长 9.43%。 

 根据公司 2020 年年报披露：报告期内，公司房地产业务实现合同销售面积

9.60 万平方米（商品房项目 1.41 万平方米、经济适用房项目 8.19 万平方米），

同比增长 40.15%；实现合同销售金额 67897.79 万元（商品房项目 46897.70

万元、经济适用房项目 21000.09 万元），同比下降 73.64%。新开工面积 34.45

万平方米，同比增长 455.65%。2020 年，公司新增投资药用新材料生产企业

华兰股份、网络安全产品研发企业安天科技等 5 个项目，并对易鲸捷、艾尔

普实施了追加投资。为进一步优化投资模式，提升投资效率，公司出资约 5

亿元投资设立高科创投基金。基于战略投资的考虑及对未来价值成长的认可，

公司出资 4.56 亿元继续增持南京银行股份。报告期内，公司投资的艾力斯在

科创板发行上市，华兰股份已通过创业板上市委审议，多个项目在申请 A 股

上市进程中。全年实现投资收益 146246.15 万元，同比增长 4.04%；实现公

允价值变动收益 79223.11 万元，同比增长 19.46%。报告期末，公司资产负

债率继续保持低位，为 56.74%；期末公司有息负债总额为 50.46 亿元，占总

资产的比例为 15.47%。报告期内整体平均融资成本约为 3.47%，较去年同

期下降 0.83 个百分点。 

 投资建议：围绕“城市运营商与价值创造者”的战略定位，“优于大市”评级。

公司抢抓南京紫东地区开发建设及资本市场发展的机遇，房地产及市政业务

加强市场拓展，深化产业联动，逐步形成业务协同发展新格局；股权投资业

务精选投资标的，加强投后管理，“研投管退”专业化运作水平持续提升。我

们预计公司 2021、2022 年 EPS 分别是 1.64 元和 1.74 元。参考相关可比上

市公司 2021 年的平均估值，给予公司 2021 年 6-7.5 倍动态 PE，对应的合

理价值区间为 9.84-12.30 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] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2930 2924 4029 4511 5323 

(+/-)YoY(%) -14.4% -0.2% 37.8% 12.0% 18.0% 

净利润(百万元) 1842 2016 2026 2150 2586 

(+/-)YoY(%) 92.2% 9.4% 0.5% 6.1% 20.3% 

全面摊薄 EPS(元) 1.49 1.63 1.64 1.74 2.09 

毛利率(%) 30.2% 40.3% 44.1% 44.2% 44.4% 

净资产收益率(%) 15.6% 15.2% 13.8% 13.3% 14.4% 
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 相关上市公司估值情况（截止收盘日 2021.4.30） 

公司名称 公司类型 
EPS 预测（元每股） PE（倍） 

2020 2021E 2020 2021E 

电子城 园区类 0.47  0.44  9.09  9.70  

陆家嘴 园区类 0.99  1.12  10.99  9.71  

华发股份 开发类 1.37  1.64  4.59  3.84  

平均      8.22  7.75  
 

注：表中各上市公司 EPS 预测来自 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示：公司面临加息和政策调控风险，以及转型不成功的风险。 
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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 2924 4029 4511 5323 

每股收益 1.63 1.64 1.74 2.09  营业成本 1745 2250 2517 2958 

每股净资产 10.72 11.87 13.09 14.55  毛利率% 40.3% 44.1% 44.2% 44.4% 

每股经营现金流 -1.76 1.22 1.38 1.22  营业税金及附加 395 267 361 426 

每股股利 0.30 0.49 0.52 0.63  营业税金率% 13.5% 6.6% 8.0% 8.0% 

价值评估（倍）      营业费用 86 117 135 160 

P/E 5.95 5.92 5.58 4.64  营业费用率% 2.9% 2.9% 3.0% 3.0% 

P/B 0.90 0.82 0.74 0.67  管理费用 245 222 293 346 

P/S 4.10 2.98 2.66 2.25  管理费用率% 8.4% 5.5% 6.5% 6.5% 

EV/EBITDA 28.75 10.36 8.10 5.13  EBIT 439 1159 1185 1409 

股息率% 3.1% 5.1% 5.4% 6.5%  财务费用 138 94 88 75 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 4.7% 2.3% 2.0% 1.4% 

毛利率 40.3% 44.1% 44.2% 44.4%  资产减值损失 -29 0 0 0 

净利润率 69.0% 50.3% 47.7% 48.6%  投资收益 1462 1338 1479 1745 

净资产收益率 15.2% 13.8% 13.3% 14.4%  营业利润 2382 2294 2447 2942 

资产回报率 6.2% 5.6% 5.7% 6.4%  营业外收支 -11 -12 -13 -14 

投资回报率 2.2% 5.5% 5.2% 5.7%  利润总额 2371 2282 2434 2928 

盈利增长（%）      EBITDA 516 1171 1196 1422 

营业收入增长率 -0.2% 37.8% 12.0% 18.0%  所得税 266 256 273 329 

EBIT 增长率 47.3% 163.9% 2.2% 19.0%  有效所得税率% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 

净利润增长率 9.4% 0.5% 6.1% 20.3%  少数股东损益 89 0 11 13 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2016 2026 2150 2586 

资产负债率 56.7% 56.7% 54.8% 53.5%       

流动比率 1.10 1.19 1.27 1.35       

速动比率 0.37 0.44 0.57 0.65  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.08 0.17 0.30 0.40  货币资金 1393 3200 5530 7818 

经营效率指标      应收账款及应收票据 601 745 751 797 

应收帐款周转天数 74.99 67.49 60.74 54.67  存货 11822 12957 12320 12741 

存货周转天数 2473 2102 1787 1572  其它流动资产 4794 4973 5038 5162 

总资产周转率 0.09 0.11 0.12 0.13  流动资产合计 18611 21874 23640 26519 

固定资产周转率 9.22 12.12 12.97 14.69  长期股权投资 11096 11096 11096 11096 

      固定资产 317 332 348 362 

      在建工程 28 29 30 31 

      无形资产 56 54 52 50 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 14008 14022 14037 14051 

净利润 2016 2026 2150 2586  资产总计 32619 35897 37677 40570 

少数股东损益 89 0 11 13  短期借款 3549 2913 2700 2600 

非现金支出 260 12 11 12  应付票据及应付账款 3163 3677 3710 3847 

非经营收益 -2025 -1266 -1408 -1681  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -2517 740 942 578  其它流动负债 10155 11838 12182 13215 

经营活动现金流 -2178 1511 1706 1508  流动负债合计 16868 18428 18592 19662 

资产 14 7 11 18  长期借款 0 300 400 400 

投资 -621 0 0 0  其它长期负债 1641 1641 1641 1641 

其他 537 1333 1474 1740  非流动负债合计 1641 1941 2041 2041 

投资活动现金流 -70 1341 1485 1758  负债总计 18509 20369 20633 21703 

债权募资 8283 -337 -113 -100  实收资本 1236 1236 1236 1236 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 13254 14672 16178 17988 

其他 -7140 -709 -748 -878  少数股东权益 855 855 866 879 

融资活动现金流 1143 -1045 -861 -978  负债和所有者权益合计 32619 35897 37677 40570 

现金净流量 -1104 1807 2330 2288       

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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