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事件： 

公司 7 月 28 日公布 2016 年半年报。报告期内，公司实现营业收入人民币 37.88 亿元，较 2015 年上半年的

人民币 25.05 亿元上升 51.22%；实现归属于股东的净利润人民币 8.82 亿元，较 2015 年上半年的人民币 6.74

亿元大幅上升 30.82%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 1816.99 1180.86 1324.49 1723.28 1402.74 1106.67 2681.81 

增长率（%） -10.32% 55.40% 15.01% 24.11% -22.80% -6.28% 102.48% 

毛利率（%） 56.24% 61.90% 52.84% 55.25% 49.19% 66.94% 54.98% 

期间费用率（%） 8.73% 17.99% 19.28% 13.58% 18.42% 15.81% 8.31% 

营业利润率（%） 47.20% 37.50% 38.92% 39.96% 73.73% 45.30% 37.80% 

净利润（百万元） 672.47 337.84 410.03 575.35 798.68 385.45 786.23 

增长率（%） 91% 16% 22% 30.06% 18.77% 14.09% 91.75% 

每股盈利（季度，元） 0.329 0.162 0.199 0.243 0.414 0.186 0.262 

资产负债率（%） 66.59% 64.64% 68.97% 69.68% 69.04% 69.04% 69.73% 

净资产收益率（%） 4.41% 2.08% 2.71% 3.75% 4.92% 2.33% 6.88% 

总资产收益率（%） 1.47% 0.74% 0.84% 1.14% 1.52% 0.72% 1.46% 
  

观点： 

 营业收入和净利润均实现大幅增长。2016年上半年，公司实现营业收入人民币37.88亿元，较2015年上

半年的人民币25.05亿元上升51.22%；实现归属于股东的净利润人民币8.82亿元，较2015年上半年的人

民币6.74亿元大幅上升30.82%。上半年，公司实现住宅销售合同金额24.1亿元，销售面积7.5万平方米。

总体来看，公司2016年上半年大幅好于去年同期，得益于房产销售收入和租金收入大幅增长，同时公司

严控费用的效果显现，双重因素促使归母净利润大幅上升。 
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表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析                                       （单位：亿元、百分比） 

项目   2015 年 2014 年 同比变动  原因分析  

净利润 8.82 6.74 30.8% 营收大幅增长和费用大幅降低 

营业收入 37.88 25.05 51.22% 物业销食品、租赁和管理收入均大幅增长 

资产负债率 69.73% 68.97% 1.10% 变动比例不大 

费用比率 10.5% 18.67% -43.76% 严控期间费用效果显著 

加权 ROE 4.1% 3.03% 35.31% 净利润大幅增长 

总资产 537.73 487.61 10.28% 扩张速度仍然较快 

货币资金 52.99 37.55 41.12% 物业销售大量回款 

预收账款 70.93 20.59 244.49% 房产销售和租金收入大幅增加 

一年内到期非流动负债 5.83 32.03 -81.80% 年内到期的非流动负债大幅减少 

经营活动净现金流 9.58 2.99 220.40% 房地产销售带来的现金流 

稀释 EPS 0.26 0.36 -27.78%        归属于上市公司股东的净利润大幅减少 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 “国企改革”成为公司发展的催化剂。随着改革的不断深化，“十三五”时期成为深化国企改革的关键时

期，尤其是7月政府高层“做强做优做大国有企业”的号召频频释放国企改革加温预期。公司目前控股股

东上海陆家嘴（集团）有限公司是上海市国资委和上海浦东新区国资委属下的全资子公司，而上海作为改革

的领头羊和试验区，国企改革必定走在全国的前列。 

重大资产重组是陆家嘴集团资产证券化进程加速的标志。目前公司正在进行的重大资产重组通过现金购

买形式实现，标的为陆金发100%股权，规避了证监会要求跨界并购对定增方式的严控。陆金发的主要股

东为陆家嘴集团、上海浦东土地控股集团、上海前滩国际商务区投资集团，实际控制和共同经营爱建证

券、陆家嘴国际信托和陆家嘴国泰人寿3家金融机构，形成了“证券+信托+保险+股权投资”的业务格局，

是大股东陆家嘴集团旗下的金融优质资产。 

图  1: 公司重大资产重组后的股权结构  

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

此次并购是陆家嘴集团资产证券化进程加速的里程碑事件，也是上市公司打造“地产+金融”双元业务的
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重要举措。总体来看，通过这次重组，公司揭开国企改革的大幕，陆家嘴集团旗下的新兴区域开发（包

括前滩国际商务区、临港项目和御桥科创园项目）和股权投资板块（申迪投资，DISNEY中方合作伙伴）

未来有望陆续注入上市公司。 

 商业地产价值稀缺性凸显，带来长期增值潜力。公司在陆家嘴核心区域拥有大量高端优质经营物业，地

理位置优越、建筑品质卓越，布局办公、商铺、酒店、会展等。随着上海金融中心的明确定位，陆家嘴

商业地产价值稀缺性进一步凸显。截至上半年末，公司在营物业面积达到 181 万平米，可租赁物业的出租

率达到 86.7%，其中公司长期运营的甲级写字楼总建面超过115万平米，高品质研发楼和非甲级写字楼总建面

超过20万平米，目前在建的经营物业项目总建面260万平米。 

公司自持物业面临着自贸区扩区、北京非首都功能疏解和产业转移双重机遇，同时也面临着陆家嘴区域

新增商业地产放量和金融业危机频发的双重挑战，公司招商和服务团队在传统的商业地产管理功能上附

加更多创新型服务，这种业务模式的转变将使公司能够更好的适应市场的变化，从而锻造出更强大的商

业地产运营能力。 

图 2：公司陆家嘴区域开发图 图 3：陆家嘴中心在建楼宇 

  

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  资料来源：陆家嘴金融城网站，东兴证券研究所 

 住宅物业快速去化提供现金流保障。上半年全国一线和核心二线城市房地产市场的火爆无疑显著利好公

司的物业销售，上半年销售金额为24.1亿元，较去年同期的17.5亿元同比大增37.71%。公司的主要项目

布局于上海和天津，在售面积分别为12.6万平和25.35万平，项目去化库分别为95%和91%，为未来业绩

的增长提供了有力支撑。 

从当前收入结构来看，房产销售收入占比逐渐提升，这种快周转的产品将为公司不断增持大量优质物业

提供资金支持，实现了公司总资产周转的长短期限互补。预期在当前的市场环境下，公司仍然会大量开

发住宅产品，从而在保障公司业绩稳定增长的基础上，实现资产规模的快速扩张。 
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图 4：公司近几年收入结构变动图 图 5：房地产销售收入及毛利率 

  

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  资料来源：陆家嘴金融城网站，东兴证券研究所 

 

图 6：营业收入情况  图 7：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 8：货币和预收款情况  图 9：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 10：销售毛利率情况  图 11：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 12：贷款情况  图 13：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

结论： 

公司作为陆家嘴金融核心区办公物业最大业主，持有的大量优质商业地产有着极强的价值稀缺性，随着

在营物业面积持续增加和周边区域物业价格快速上涨，公司资产增值潜力无限。公司正在由单纯的物业

出租向专业商业地产资产管理商转变，重大资产重组标的将为公司增加“金融”元素，落实“地产+金

融”战略，同时预期公司将显著受益于“国企改革”和“资产证券化改革推进”两大政策，陆家嘴集团

公司旗下的优质资源注入进程有望加速，整个集团的资产证券化率进一步提升。我们预计公司 2016 年

-2018 年营业收入分别为 81.65 亿元、102.07 亿元和 122.48 亿元，每股收益分别为 0.74 元、0.87 元

和 1.06 元，对应 PE 分别为 30.61、25.96 和 21.48，维持“强烈推荐”评级。 
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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 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 14831 12219 13479 17114 20748 营业收入 5117 5631 8165 10207 12248 

货币资金 2782 1942 2858 3572 4287 营业成本 2008 2558 3429 4287 5144 
应收账款 36 35 56 70 84 营业税金及附加 725 532 776 970 1164 
其他应收款 21 157 228 285 342 营业费用 141 152 204 255 306 
预付款项 2 2 2 2 2 管理费用 176 216 327 408 490 
存货 11959 10048 10335 12919 15503 财务费用 331 592 570 814 840 

其他流动资产 0 0 0 265 531 资产减值损失 -0.28 -1.68 2.00 2.00 2.00 
非流动资产合计 30789 40230 38413 38397 38378 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 4852 5160 5160 5160 5160 投资净收益 479.66 1098.1

2 

600.00 600.00 600.00 

固定资产 470.82 454.68 444.69 428.69 409.70 营业利润 2216 2681 3458 4071 4902 
无形资产 1 1 1 1 1 营业外收入 28.33 94.06 100.00 100.00 100.00 

其他非流动资产 240 655 0 0 0 营业外支出 1.05 0.10 2.00 2.00 2.00 
资产总计 45621 52449 51892 55510 59126 利润总额 2244 2775 3556 4169 5000 
流动负债合计 17645 26523 26197 25829 25438 所得税 496 653 818 959 1150 

短期借款 3299 4539 13245 11177 8883 净利润 1748 2122 2738 3210 3850 
应付账款 1391 1955 2631 3289 3946 少数股东损益 146 222 244 268 295 

预收款项 1157 4670 5487 6507 7732 归属母公司净利润 1602 1900 2494 2941 3555 
一年内到期的非流

动负债 
592 3203 2500 2500 2500 EBITDA 2785 3578 4088 4951 5811 

非流动负债合计 12732 9686 7599 10729 13729 EPS（元） 0.86 1.02 0.74 0.87 1.06 
长期借款 7465 4449 7449 10449 13449 主要财务比率        

应付债券 5000 5000 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 30377 36209 33796 36558 39167 成长能力      
少数股东权益 3715 3243 3487 3755 4050 营业收入增长 13.46% 10.05% 45.00% 25.00% 20.00% 

实收资本（或股本） 1868 1868 3362 3362 3362 营业利润增长 11.61% 20.97% 28.97% 17.72% 20.43% 

资本公积 39 39 39 39 39 归属于母公司净利润

增长 
31.26% 17.94% 31.26% 17.94% 20.86% 

未分配利润 7084 7965 7666 7313 6886 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
11529 12997 14609 15197 15908 毛利率(%) 60.76% 54.57% 58.00% 58.00% 58.00% 

负债和所有者权

益 
45621 52449 51892 55510 59126 净利率(%) 34.15% 37.68% 33.53% 31.45% 31.44% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.51% 3.62% 4.81% 5.30% 6.01% 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 13.89% 14.62% 17.07% 19.35% 22.35% 

经营活动现金流 -995 3303 -5128 2402 3145 偿债能力      

净利润 1748 2122 2738 3210 3850 资产负债率(%) 67% 69% 65% 66% 66% 
折旧摊销 237.91 304.96 0.00 66.13 69.13 流动比率 0.84 0.46 0.51 0.66 0.82 
财务费用 331 592 570 814 840 速动比率 0.16 0.08 0.12 0.16 0.21 

应收账款减少 0 0 -21 -14 -14 营运能力      
预收帐款增加 0 0 817 1021 1225 总资产周转率 0.12 0.11 0.16 0.19 0.21 

投资活动现金流 -6485 -2830 1259 548 548 应收账款周转率 145 159 179 162 159 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.91 3.37 3.56 3.45 3.39 
长期股权投资减少 0 0 21 0 0 每股指标（元）      

投资收益 480 1098 600 600 600 每股收益(最新摊薄) 0.86 1.02 0.74 0.87 1.06 
筹资活动现金流 7121 -1314 4785 -2235 -2978 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.19 -0.45 0.27 0.21 0.21 

应付债券增加 0 0 -5000 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
6.17 6.96 4.35 4.52 4.73 

长期借款增加 0 0 3000 3000 3000 估值比率      
普通股增加 0 0 1494 0 0 P/E 26.48 22.32 30.61 25.96 21.48 
资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 3.68 3.26 5.23 5.02 4.80 

现金净增加额 -359 -840 915 714 714 EV/EBITDA 20.10 16.12 19.20 19.57 16.67  
资料来源：东兴证券研究所 
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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
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指标 2014A  2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

5,116.90 5,631.36 8,165.47 10,206.84 12,248.20 增长率（%） 13.46% 10.05% 45.00% 25.00% 20.00% 净利润（百

万元） 

1,601.50 1,900.02 2,493.93 2,941.35 3,554.96 增长率（%） 31.26% 17.94% 31.26% 17.94% 20.86% 净资产收

益率（%） 

13.89% 14.62% 17.07% 19.35% 22.35% 每股收益

(元) 

0.86 1.02 0.74 0.87 1.06 PE 26.48 22.32 30.61 25.96 21.48 PB 3.68 3.26 5.23 5.02 4.80 
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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
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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。 


