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险资已入场，还等什么？ 

——京投银泰（600683）事件点评 

  2015 年 12月 01 日 

 强烈推荐/维持  

 京投银泰 事件点评 
 

事件： 

公司发布公告，阳光人寿保险股份有限公司于 11 月 30 日通过集中

交易系统增持京投银泰（600683）股份 19.99 万股，占公司总股本

的 0.03%。增持完成后，阳光人寿和阳光财险合计持有公司无限售

条件流通股股份 3712.95 万股，占公司总股本的 5.01%，超越中国

银泰成为公司第三大股东，第二大法人股东。 

主要观点： 

1． 第一个战略投资者阳光保险集团入场 

阳光保险集团有限公司是中国500强企业，成立仅3年就成功跻身

七大保险集团，5年超越了与其同期成立的71家保险主体，9年同时

布局互联网金融及不动产海外投资领域，10年成功进军医疗健康产

业，成为全球市场化企业中成长最快的公司之一。目前阳光保险集

团旗下已拥有财产保险、人寿保险、信用保证保险、资产管理、融

和医院、惠金所等多家专业子公司，逐渐成为引领行业变革的中坚

力量。阳光财产保险成立于2005年7月，是主要经营财产保险业务

的全国性保险公司。阳光产险成立以来，连续多年刷新国内新设保

险公司年度保费规模的历史纪录，目前已有36家二级机构开业运

营，三四级分支机构1500余家，服务网络实现全国覆盖；阳光人寿

保险成立于2007年12月，是主要经营人寿保险、健康保险和意外伤

害保险等一切人身险业务的全国性专业寿险公司。目前已有33家二

级机构开业运营，三四级分支机构800余家。 

 

险资举牌上市房企由来已久，安邦举牌金融街和金地、生命人寿举

牌金地、前海人寿举牌万科等。我们认为保险公司举牌房企的主要

原因是，养老地产正成为未来房企的重点发展方向，也是险企的重
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52 周股价区间（元） 10.46-7.37 

总市值（亿元） 77.49 

流通市值（亿元） 77.49 

总股本/流通 A股（万股） 74078/74078 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.6 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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2015-10-29 

3、《京投银泰（600683）：七年之痒后何去

何从？》2015-10-28 

4、《京投银泰（600683）：积水成渊 积土成

山》2015-10-27 
 

-13.5%

36.5%

86.5%

136.5%

12-3 2-3 4-3 6-3 8-3 10-3

京投银泰 沪深300 



 

 

点投资方向，通过举牌房企除了能够享受股权增值收益外，还能够

达到与自身业务协同发展的目的。从阳光保险集团的角度看，举牌

公司有两个目的，一是出于财务投资的目的，通过股权投资收益的

形式实现自身充裕资金的保值增值；二是看好公司的长远发展，尤 

单击此处输入文字。 
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其是在中国银泰已经明确退出路径的情况下，自然人股东程少良仅以财务投资者身份行使权利，大股东加大

对公司支持力度的预期升温，公司未来释放业绩再无障碍，以定增和发债为手段的快速扩张也几乎再无阻挡。 

 

图1：阳光保险集团组织架构 

 

数据来源：阳光保险集团官网，东兴证券研究所 

 

2． 自然人程少良减持、京投集团增持为双赢途径 

目前公司第一大股东京投集团持股 30.01%，第二大股东自然人程少良持股 20.78%，京投集团无法实现对公

司的绝对控制，同时，由于目前这两大股东对上市公司实质支持力度并不对称，这种治理结构不利于上市公

司的长期发展。我们认为程少良陆续减持、京投集团继续增持是实现多赢的最佳方式，公司如果形成一股独

大的治理结构，将更有利未来资本运作和业绩释放。最终可能形成的股权结构格局是：京投集团控股或绝对

控股、一个或多个战略性投资者参股。 

逻辑是：程少良的陆续减持并不是对公司盈利能力的不看好，而是放弃对管理权争夺的表示，无论京投集团

增持还是不增持，市场对于京投集团相对控股和绝对管理权的预期都会实现，公司实施再融资降低财务杠杆、

接受优质资产注入的利好事件就能实现，市场基于这一良性预期也并不会看空公司股票，相反会看多公司股

价并且会以较高的热情接收程少良减持的股票，届时也不排除出现一个或多个战略性投资者进入的可能性。

在这一股权结构变化的过程中程少良可以实现自身利益的最大化，京投集团也可实现对公司经营决策的绝对

控制，并有更大的积极性将上市公司做大做强。 
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图 2:两大股东的“双赢之路” 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

我们自 8 月起一直强烈推荐公司，并于 10 月撰写深度报告《七年之痒后何去何从？》，我们认为阳光保险

的举牌其实是对我们投资逻辑的验证。在二股东程少良并未实际开始减持前，阳光保险已经开始入场，证实

了机构对于公司未来的看好，这是公司股权再整理的第一阶段；在 2016 年 1 月程少良可以通过二级市场减

持公司股票时，这一利好实际落地，险资、公募等机构投资者将更有动力接盘，这将是公司股权变化历程的

第二阶段；京投集团增持或维持持股比例，实现对于公司的绝对控制后，资产注入预期或有实现的可能，同

时，超过 93%的超高杠杆比例不可能一直是常态，京投集团通过“资产注入+定增”的形式降杠杆，最终实现

公司规模的扩张将是必然，这是公司股权变动历程的第三阶段；通过定增+资产注入的途径“做大作强”公

司，京投集团一股独大、多个战略和财务投资者持股的股权格局将实现。 

3． 京津冀轨道交通发展为公司发展提供战略机遇 

依托于控股股东京投集团在轨道上盖物业开发的上游优势，公司将显著受益于北京市及京津冀轨道交通发展，

同时，凭借自身的技术优势和项目开发经验，公司也可能在全国轨道交通发展的环境中挖掘更多机会。 

预计至 2020 年北京轨道交通运营里程将达到 1000 公里左右，京津冀地区的轨道交通新增里程将超过 2000

公里。我们估算至 2020 年北京及京津冀轨道交通设上盖面积总计约 1000 万平方米，其中京内约为 600 万平

米，京外约 400 万平米。公司拥有较强的优势，有望取得 800 万平米的份额，储备将增 3 倍以上。 

4． 公司业绩将迎爆发式增长 

自 2012 年后，公司的房地产业务进入快速增长时期，随着主要项目于 2013 年陆续入市，2013 年和 2014 年

签约销售金额的增速分别为 144.2%和 191.85%，预期 2015 年签约金额高达 90 亿元，增速超过 25%，年均复

合增长 108.01%。 

根据当前项目进行估计，我们认为公司 2015-2017 年净利润总额分别为 2.76 亿元、4.21 亿元和 5.9 亿元，

净利润增速分别为 999.49%、52.20%和 40.24%，相应的同期 EPS 也快速增长为 0.37 元、0.57 元和 0.80 元，

净资产收益率于 2010 年后首破 10%。总体来看，公司的盈利能力将得到巨大的提升。 
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图 3：公司未来 3 年净利润将大幅增长  图 4：公司未来 3 年净资产收益率将显著提升 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

我们选取市场上有轨道上盖物业项目或省市国资委控股的地产公司进行类比，分别是南国置业、泰禾集团、

上实发展和中华企业，四家公司平均的 2015 年预计 PE 为 28.20X，与公司的 28.27X 基本持平。同时，公司

专长于轨道上盖物业开发并具备核心技术，北京市及周边轨道交通建设将使公司明显受益，因此，我们认为，

公司作为这一细分领域的龙头公司，可以给予更高的估值，按 16 年每股 0.57 元给予 30X 计，公司相对估值

为 17.10 元。 

表 1：同类公司 PE比较 

股票代码   股票名称 当前股价 2014EPS 2015EPS 2016EPS 2014PE 2015PE 2016PE 

002305.SZ 南国置业 6.06 0.51 0.44 0.65 11.88  13.77  9.32  

000732.SZ 泰禾集团 26.73 0.77 1.03 1.39  34.71  25.95  19.23  

600748.SH 上实发展 13.94 0.82 0.46 0.59 17.00  30.30  23.63  

600675.SH 中华企业 8.13 -0.26 0.19 0.27 -31.27  42.79  30.11  

 平均 PE      28.20  

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

公司的主要资产为房地产开发项目，主要布局于北京，截止2014年底，公司持有的项目房产总建面约为268.22

万平方米，未结算面积 228.99 万平方米，主要布局于北京，系轨道上盖物业项目及潭柘寺 C 地块项目。 

表 2：公司主要项目住宅估计货值 

项目  权益比重  

总建面  

（万平方米）  

未结算面积  

（万平方米）  

权益增加额  

（百万元）  

公园悦府 51% 56.88  50.9 1316.91 

琨御府 51% 32.99 32.99 1459.42 

西华府 50% 58.33  53.59 659.5 

金域公园 49% 5.55  2.9 73.54 

新里程 50% 17.88 14.8 203.72 

无锡鸿墅 100% 46 46 831.44 

北京潭柘寺 C 51% 28 28 776.87 

合计 
 

268.22  228.99 5321.40 

资料来源：公司年报，CREIS，东兴证券研究所  
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随着公司主力项目于 2014 年入市，2015 年开始实现结算，我们预期公司业绩将迎来爆发式增长，仅以当前

公司现有项目为依据进行测算，公司的 NAV 值为 11.5 元。公司 12月 1 日收盘价格为 10.46 元，较公司的 NAV

折价 9%。 

表 1：公司 NAV 估值表  

开发项目评估溢价（百万元） 6653.5  

帐面净资产（百万元） 1868.2 

重估净资产（百万元）） 8521.5 

总股本（亿股） 7.41 

NAV 11.5 

当前股价（元） 10.46 

当前股价折价 9% 

资料来源：东兴证券研究所 

 

结论： 

集团公司“轨道+土地”车辆综合开发模式具备巨大的竞争优势，奠定了公司轨道上盖物业开发龙头的强大基础。

受益于北京市政府对轨道交通建设的重视和京津冀协同发展的推动，结合集团公司大力支持和打造的信息和

技术比较优势，公司将迎来轨道上盖物业快速发展的外部机遇。随着二股东的退位公司股权结构发生较大的

变化，这将有利于增强大股东对上市公司的控制力并将催化大股东做大做强上市公司的强烈愿望。目前阳光

保险集团已经举牌公司，作为第一个战略投资者入场，未来更多机构投资者作为战略或财务投资者持股公司

可期。 

我们测算公司的NAV为11.5元，较当前股价折让9%；采用相对估值方法进行测算公司估值为17.10元。作为

公司核心竞争力的上盖物业开发能力已经被市场证明，2015年起，公司的营业收入和项目规模都将进入快速

扩张时期，预期公司未来3年的净利润复合增长率为38.86%。我们预计公司2015年-2017年营业收入分别为

45.30亿元、66.41亿元和93.38亿元，归属母公司净利润分别为2.77亿元、4.21亿元和5.90亿元；每股收益分

别为0.37元、0.57元和0.80元，对应PE分别为22.78、14.96和10.67。我们一直认为公司在轨道上盖物业具
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备核心竞争力，同时看好大股东资源注入的可能性，维持“强烈推荐“的投资评级，给予公司3个月目标价15

元。 

 

 

 

 

公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 22848 28022 39953 57502 82228 营业收入 996 3486 4530 6641 9338 

货币资金 1131 2264 3624 5312 7471 营业成本 929 2593 2417 3497 5043 

应收账款 25 39 62 91 128 营业税金及附加 66 304 453 664 934 

其他应收款 1738 1218 1582 2319 3262 营业费用 56 112 226 332 467 

预付款项 130 252 373 547 799 管理费用 117 124 317 465 654 

存货 18778 23110 33109 47902 69077 财务费用 205 76 190 331 454 

其他流动资产 1046 1140 1203 1330 1491 资产减值损失 54.72 97.33 100.00 100.00 100.00 

非流动资产合计 1162 1639 876 869 862 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 403 185 185 185 185 投资净收益 507.45 135.43 0.00 0.00 0.00 

固定资产 55.44 55.44 48.86 42.27 35.69 营业利润 77 316 826 1252 1687 

无形资产 5 5 4 4 3 营业外收入 31.97 9.34 55.00 55.00 55.00 

其他非流动资产 384 746 0 0 0 营业外支出 0.63 1.87 33.00 33.00 33.00 

资产总计 24010 29660 40829 58371 83090 利润总额 108 323 848 1274 1709 

流动负债合计 9343 19919 25795 37717 56791 所得税 75 130 382 573 769 

短期借款 505 961 13530 18349 27425 净利润 33 193 466 701 940 

应付账款 153 1184 1033 1495 2155 少数股东损益 -42 168 190 280 350 

预收款项 2152 5627 10157 16798 26136 归属母公司净利润 75 25 276 421 590 

一年内到期的非

流动负债 

3957 10369 0 0 0 EBITDA 318 414 1023 1590 2148 

非流动负债合计 12405 7570 12534 17664 22664 EPS（元） 0.10 0.03 0.37 0.57 0.80 

长期借款 12402 7527 12527 17527 22527 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 21748 27489 38329 55381 79455 成长能力      

少数股东权益 396 303 493 773 1123 营业收入增长 -11.22% 249.92% 29.94% 46.59% 40.63% 

实收资本（或股

本） 

741 741 741 741 741 营业利润增长 -41.23% 310.92% 161.84% 51.57% 34.75% 

资本公积 328 328 328 328 328 归属于母公司净利

润增长 

999.49% 52.20% 999.49% 52.20% 40.24% 

未分配利润 692 694 744 819 925 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1866 1868 2006 2217 2512 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

24010 29660 40829 58371 83090 净利率(%) 3.30% 5.54% 10.30% 10.55% 10.07% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.31% 0.08% 0.68% 0.72% 0.71% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 3.99% 1.35% 13.78% 18.98% 23.49% 

经营活动现金流 -8299 184 -6038 -7490 -11068 偿债能力      

净利润 33 193 466 701 940 资产负债率(%) 91% 93% 94% 95% 96% 

折旧摊销 36.27 22.86 0.00 7.06 7.06 流动比率 2.45 1.41 1.55 1.52 1.45 

财务费用 205 76 190 331 454 速动比率 0.44 0.25 0.27 0.25 0.23 

应收账款减少 0 0 -23 -29 -37 营运能力      
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预收帐款增加 0 0 4530 6641 9338 总资产周转率 0.05 0.13 0.13 0.13 0.13 

投资活动现金流 1522 984 646 -100 -100 应收账款周转率 43 109 90 87 85 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.54 5.21 4.09 5.25 5.12 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 507 135 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.10 0.03 0.37 0.57 0.80 

筹资活动现金流 7447 -30 6753 9278 13327 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.90 1.53 1.84 2.28 2.91 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.52 2.52 2.71 2.99 3.39 

长期借款增加 0 0 5000 5000 5000 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 85.00 283.33 22.78 14.96 10.67 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 3.37 3.37 3.14 2.84 2.51 

现金净增加额 670 1137 1360 1688 2158 EV/EBITDA 69.29 55.23 28.07 23.18 22.70  
资料来源：公司资料、东兴证券研究所  
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分析师简介 

 

郑闵钢 

房地产行业首席研究员（D），基础产业小组组长。2007 年加盟东兴证券研究所从事房地产行业研究工作至

今。获得“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年最强十大金牌分析师（第六名）。“证券通-中国金牌分析师

排行榜”2011 年度分析师综合实力榜-房地产行业第四名。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”优秀组

合奖十强（第七名）。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”行业研究领先奖十强（第八名）。2013 年度

房地产行业研究“金牛奖”最佳分析师第五名。万得资讯 2014 年度“卖方机构盈利预测准确度房地产行业第三

名”。 

梁小翠 

重庆大学金融学学士和产业经济学硕士，中国社会科学院研究生院在读博士。2015 年加入东兴证券，从事

房地产行业研究，重点关注房地产行业转型和房地产金融等方向。 
   

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 
 
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入（百万元） 7,017.13 7,104.30 7,394.00 8,726.00 11,175.0

0 

增长率（%） 54.31% 1.24% 4.08% 18.01% 28.07% 净利润（百万元） 547.68 628.76 718.99 828.22 1,016.04 增长率（%） -1.37% 20.13% 7.16% 15.76% 23.41% 净资产收益率（%） 8.43% 9.35% 11.14% 18.17% 45.26% 每股收益(元) 0.66 0.79 0.85 0.98 1.21 PE 21.47 17.91 16.68 14.41 11.68 PB 1.81 1.67 1.86 2.62 5.29 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


