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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 
首次

覆盖 

股票数据 

[Table_StockInfo] 02 月 08 日收盘价（元） 3.18 

52 周股价波动（元） 2.49-3.49 

总股本/流通 A 股（百万股） 1500/1500 

总市值/流通市值（百万元） 4769/4769 

相关研究 

[Table_ReportInfo]  

 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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光大嘉宝 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 1.3 18.2 26.7 

相对涨幅（%） 5.7 26.0 31.6 
资料来源：海通证券研究所 
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打造国内领先的不动产投资和资管平台 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司努力打造国内领先的跨境不动产投资和资产管理平台公司。公司主要从

事不动产资产管理、不动产投资和房地产开发业务：（1）不动产资产管理业

务：公司通过控股的光大安石平台作为私募基金管理平台，重点投资于持有

型物业，并以管理人的身份或以品牌输出的形式，通过对相关物业进行开发

改造、转型升级、运营管理而令其产生成熟、稳定现金流，为投资人创造回

报。（2）不动产投资业务：通过投资不动产基金管理的份额，投资或持有高

品质的地产资产，加强公司不动产投资和资管业务的协同效应，提升公司收

益能力，增强资管业务竞争能力。（3）房地产开发业务：公司通过下属嘉宝

神马平台开展房地产开发业务，业务模式以自主开发销售为主。 

 公司的核心竞争力分析：1、优秀的管理团队和人才队伍。2、完善的业务体

系和风控体系。3、清晰的发展战略。4、良好的品牌形象。光大安石连续七

年（2015-2021 年）蝉联国务院发展研究中心企业研究所等单位联合颁布的

“中国房地产基金综合能力 TOP10” 榜单第一名。公司拥有长期培育的自

有商业品牌“大融城”，其品牌规模和行业影响力不断提升。截至 2021 年 6

月底，累计在管及在建商业项目 21 个，总建筑面积逾 220 万平方米。 

 受地产结转影响营收利润下滑，加大盘活资产力度。2021 年前三季度，公司

实现营收 23.94 亿元，同比减少 20.76%；实现归母净利润 1.73 亿元，同比

减少 41.99%。房地产业务方面，2021 年上半年，公司共计实现销售金额 19.74

亿元元，销售面积 5.74 万平。不动产资管业务方面，2021 年上半年，光大

安石平台无新增投资项目，新增管理规模人民币 4.87 亿元；退出投资项目 4

个，减少管理规模人民币 13.50 亿元。报告期末，光大安石平台在管项目 37

个，在管规模人民币 460.25 亿元。不动产投资业务方面，光大安石管理项目

到期或部分退出向投资人分配收益的总金额为人民币 6.07 亿元。 

 根据结算进度（参见表 2），我们预计公司 2021-2022 年结算收入分别为 23.69

亿元、28.43 亿元。同时我们预计租金收入、房地产基金收入、其他业务收

入增速如表 3所示，则我们预计公司 2021-2022年将实现营业收入合计 35.21

亿元和 40.04 亿元。 

 投资建议：首次给予“优于大市”评级。我们预计公司 2021-2022 年 EPS

在 0.21 元和 0.23 元。考虑到公司是 A 股稀缺地产基金概念股，房地产基金

管理规模较大。我们给予光大嘉宝 2021 年 15-18 倍 PE，合理价值区间在

3.15~3.78 元。首次给予“优于大市”评级。 

 风险提示：公司面临地产开发业务、地产基金业务开展不达预期的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4821 3937 3521 4004 4725 

(+/-)YoY(%) 1.3% -18.3% -10.6% 13.7% 18.0% 

净利润(百万元) 451 412 319 346 436 

(+/-)YoY(%) -48.8% -8.6% -22.7% 8.4% 26.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.30 0.28 0.21 0.23 0.29 

毛利率(%) 44.0% 48.5% 49.8% 49.1% 48.4% 

净资产收益率(%) 7.1% 6.2% 4.6% 4.7% 5.6% 
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  A 股可比公司估值情况（按 2022 年 2 月 8 日收盘价计算） 

公司 EPS（元/股） PE（倍） 

 
2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

陆家嘴 0.99  1.07  1.15  11.11  10.28  9.57  

中国国贸 0.82  1.00  1.11  17.55  14.39  12.96  

浦东金桥 0.99  1.15  1.41  12.33  10.62  8.66  

平均 
   

13.66  11.76  10.40  

资料来源：Wind 数据，表中公司 EPS 为 Wind 一致预测，海通证券研究所 

 

表 2  2021-2023 年公司房地产项目结转面积和结转收入预测表 

序号 项目 
2021 年结算面积

（万平） 

2022 年结算面积

（万平） 

2023 年结算面积

（万平） 

2021 年结算收入

（百万元） 

2022 年结算收入

（百万元） 

2023 年结算收入

（百万元） 

1  梦之星 0.65 0.78 0.98 260.28 312.33 390.41 

2  梦之月 0.58 0.70 0.87 214.55 257.46 321.83 

3  梦之晴 1.82 2.18 2.72 726.14 871.37 1089.21 

4  梦之春 0.84 1.01 1.26 336.35 403.62 504.53 

5  云翔二期 0.90 1.08 1.35 287.05 344.46 430.58 

6  梦之悦 2.48 2.97 3.72 545.09 654.10 817.63 

合计  7.26 8.71 10.89 2369.45 2843.35 3554.18 
 

资料来源：公司 2020 年年报、海通证券研究所 

 

表 3  2021-2023 年公司营业收入情况预测（百万元） 

 
2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

房地产开发结算收入 3879.80  3565.90  2870.55  2369.45 2843.35 3554.18 

租金收入 57.07  67.60  74.36  81.79  89.97  98.97  

租金收入增速 
 

18.45% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

房地产开发及物业租赁分计 3936.87 3633.49 2944.91 2451.25 2933.32 3653.15 

房地产基金收入 655.98 898.50 652.76 730.51 731.41 732.32 

房地产基金收入增速 23.53% 36.97% -27.35% 11.91% 0.12% 0.12% 

其他业务 164.84 288.59 339.69 339.69 339.69 339.69 

其他业务收入增速 76.32% 75.08% 17.71% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业收入合计 4757.69 4820.59 3937.36 3521.44 4004.42 4725.16 
 

资料来源：公司 2020 年年报、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 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 3937 3521 4004 4725 

每股收益 0.28 0.21 0.23 0.29  营业成本 2029 1769 2038 2439 

每股净资产 4.46 4.67 4.90 5.19  毛利率% 48.5% 49.8% 49.1% 48.4% 

每股经营现金流 0.92 2.44 1.06 1.30  营业税金及附加 352 317 360 425 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 8.9% 9.0% 9.0% 9.0% 

价值评估（倍）      营业费用 142 141 160 189 

P/E 11.24 14.53 13.41 10.62  营业费用率% 3.6% 4.0% 4.0% 4.0% 

P/B 0.69 0.66 0.63 0.60  管理费用 368 329 374 441 

P/S 1.18 1.32 1.16 0.98  管理费用率% 9.4% 9.3% 9.3% 9.3% 

EV/EBITDA 14.62 13.79 12.70 11.34  EBIT 1047 966 1072 1231 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 480 567 630 639 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 12.2% 16.1% 15.7% 13.5% 

毛利率 48.5% 49.8% 49.1% 48.4%  资产减值损失 -5 4 0 0 

净利润率 10.5% 9.1% 8.6% 9.2%  投资收益 128 141 160 189 

净资产收益率 6.2% 4.6% 4.7% 5.6%  营业利润 647 539 599 779 

资产回报率 1.2% 0.9% 0.9% 1.1%  营业外收支 1 1 1 1 

投资回报率 2.5% 2.4% 2.5% 2.8%  利润总额 648 540 600 780 

盈利增长（%）      EBITDA 1074 1036 1174 1345 

营业收入增长率 -18.3% -10.6% 13.7% 18.0%  所得税 270 222 247 321 

EBIT 增长率 -6.8% -7.7% 11.0% 14.8%  有效所得税率% 41.6% 41.0% 41.2% 41.1% 

净利润增长率 -8.6% -22.7% 8.4% 26.2%  少数股东损益 -34 0 7 23 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 412 319 346 436 

资产负债率 70.6% 71.6% 71.2% 71.1%       

流动比率 1.54 1.32 1.23 1.13       

速动比率 0.59 0.60 0.57 0.57  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.37 0.37 0.35 0.34  货币资金 3495 4000 3800 4000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 292 434 428 531 

应收帐款周转天数 27.07 45.00 39.02 41.02  存货 8996 7846 7230 6633 

存货周转天数 1619 1619 1295 992.85  其它流动资产 1822 2042 2044 2187 

总资产周转率 0.12 0.10 0.11 0.12  流动资产合计 14605 14321 13501 13351 

固定资产周转率 32.94 25.79 26.08 27.71  长期股权投资 5587 5787 5987 6187 

      固定资产 120 137 154 171 

      在建工程 5830 4830 4930 5030 

      无形资产 6 13 20 27 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 19272 21790 23322 24941 

净利润 412 319 346 436  资产总计 33877 36112 36823 38292 

少数股东损益 -34 0 7 23  短期借款 0 255 475 823 

非现金支出 36 66 102 114  应付票据及应付账款 769 975 1006 1251 

非经营收益 512 485 579 567  预收账款 139 106 120 142 

营运资金变动 458 2789 558 812  其它流动负债 8586 9478 9370 9566 

经营活动现金流 1386 3658 1591 1952  流动负债合计 9493 10813 10972 11782 

资产 -624 973 -127 -127  长期借款 8444 7944 8044 8144 

投资 -1377 -3080 -1500 -1600  其它长期负债 5994 7094 7194 7294 

其他 263 -24 145 174  非流动负债合计 14439 15039 15239 15439 

投资活动现金流 -1738 -2131 -1482 -1553  负债总计 23932 25852 26211 27221 

债权募资 9020 -245 321 448  实收资本 1500 1500 1500 1500 

股权募资 115 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6683 6997 7343 7779 

其他 -8431 -777 -630 -647  少数股东权益 3262 3262 3269 3292 

融资活动现金流 703 -1022 -309 -199  负债和所有者权益合计 33877 36112 36823 38292 

现金净流量 351 505 -200 200       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 08 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_Stocks] 重点研究上市公司： 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,华润臵地,保利物业,碧桂园服务,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,保利发展,三湘印象,旭辉控股集团,世茂服务,锦和商业,华发

股份,金地集团,融创中国,龙湖集团,中国海外发展,招商蛇口,特发服务,张江高科,佳兆业美好 

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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