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市场价格（人民币）： 22.38 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 2,444.55 

总市值(百万元) 75,237.78 

年内股价最高最低(元) 58.29/21.91 

沪深 300 指数 3203.93 

上证指数 2979.34 
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业绩增速超预期，大力推进国改 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.857 1.017 0.797 1.063 1.343 

每股净资产(元) 6.23 7.01 7.73 9.14 11.04 

每股经营性现金流(元) -0.53 1.77 1.87 1.13 2.02 

市盈率(倍) 43.73 49.29 28.07 21.05 16.67 

行业优化市盈率(倍) 48.35 63.40 51.07 51.07 51.07 

净利润增长率(%) 13.91% 18.64% 41.06% 33.38% 26.27% 

净资产收益率(%) 13.75% 14.51% 18.56% 20.95% 21.88% 

总股本(百万股) 1,867.68 1,867.68 3,361.83 3,361.83 3,361.83 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 
 2016 年 7 月 29 日，公司发布中报，上半年实现营业收入 37.9 亿，同比增

长 51.2%，实现归属于母公司股东净利润 8.8 亿元，同比增长 30.8%。 

要点分析 

 受益低基数和商业资产转让，收入显著增长：上半年公司结转房产销售收入

20.6 亿（住宅销售结转 3.2 亿、东方汇商业转让收入 17.4 亿，合计占营收

54.4%），同比增长 199.4%，毛利率 53.1%相比去年同期也增长了 7.7 个百

分点，规模大幅增长主因基数较低，毛利率上升受益区域销售溢价的提升；

房地产租赁收入 12.4 亿（占比 32.8%），同比增长 31.5%；物业管理收入

4.1 亿（占比 10.9%），同比增长 19.8%。从销售额方面来看，公司上半年

实现住宅合同销售 24.1 亿，单价 3.2 万比去年均价增长 28.0%，从去化率

来看，天津销售去化率从去年同期的 66%提升到 91%，上海从 77%提升到

95%，销售向好的持续性较强。 

 持有型物业体量和租金继续增长：从体量上看，2016 年上半年运营一年以

上的甲级写字楼总建面达 67.5 万方（+50.8%），租金水平基本保持稳定，

而高品质研发楼体量不变，但平均租金同比上涨 7.8%（相比甲级写字楼还

有 43.9%的空间），商铺租金同比上涨 8.5%，而在营酒店建面达到 8.2 万

方，同比增长 31.3%；截止上半年末公司主要在营物业总建面达 158 万方，

出租率 86.7%，预计在未来 3 年还将有超过 210 万方的在建物业转为在营。 

 大力推进国改，确立“地产+金融”格局：公司是上海区域地产板块最早启

动国资国改的公司，当前拟以 109.3 亿现金收购集团持有的陆金发 100%股

权，上市公司将一次性新增“证券、信托、寿险和基金”四类金融牌照。在

地产金融化的大背景下，公司地产和金融双轮驱动战略生逢其时。此外公司

还将持续受益股东在迪斯尼周边和前滩地区的优异资源，而且还将长期受益

上海自贸区、科创中心建设和金融改革提速等区域制度红利。 

投资建议 

 考虑公司出售商业地产超出预期，我们向上修正年度财务预测，预计公司在

2016 实现的 EPS 从 0.63 调升为 0.80 元，对应当前股价仅 28PE。公司是

稀缺的兼具内生和外延增长的标的，我们维持买入评级。 

风险提示 

 金融和地产业务协同低于预期。 
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成交金额 陆 家 嘴 

国金行业 沪深300 

 
 

2016 年 07 月 30 日 

陆 家 嘴 (600663.SH)      园区开发行业 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 4,510 5,117 5,631 8,632 11,175 14,858  货币资金 3,141 2,782 1,942 1,235 967 853 

增长率  13.5% 10.1% 53.3% 29.5% 33.0%  应收款项 73 57 192 140 211 297 

主营业务成本 -1,857 -2,008 -2,558 -3,729 -4,783 -6,731  存货 20,772 11,959 10,048 15,346 19,040 25,558 

%销售收入 41.2% 39.2% 45.4% 43.2% 42.8% 45.3%  其他流动资产 30 33 37 28 34 35 

毛利 2,652 3,109 3,073 4,903 6,392 8,127  流动资产 24,015 14,831 12,219 16,748 20,253 26,743 

%销售收入 58.8% 60.8% 54.6% 56.8% 57.2% 54.7%  %总资产 62.3% 32.5% 23.3% 28.9% 32.0% 36.9% 

营业税金及附加 -647 -725 -532 -818 -1,059 -1,409  长期投资 13,054 28,667 37,716 39,514 41,329 43,914 

%销售收入 14.3% 14.2% 9.4% 9.5% 9.5% 9.5%  固定资产 517 471 455 430 441 413 

营业费用 -115 -141 -152 -238 -303 -398  %总资产 1.3% 1.0% 0.9% 0.7% 0.7% 0.6% 

%销售收入 2.6% 2.8% 2.7% 2.8% 2.7% 2.7%  无形资产 122 149 153 88 105 106 

管理费用 -178 -176 -216 -319 -403 -524  非流动资产 14,523 30,789 40,230 41,290 43,133 45,691 

%销售收入 3.9% 3.4% 3.8% 3.7% 3.6% 3.5%  %总资产 37.7% 67.5% 76.7% 71.1% 68.0% 63.1% 

息税前利润（EBIT） 1,713 2,067 2,173 3,528 4,626 5,796  资产总计 38,538 45,621 52,449 58,038 63,386 72,434 

%销售收入 38.0% 40.4% 38.6% 40.9% 41.4% 39.0%  短期借款 4,484 3,891 7,742 5,475 5,825 5,306 

财务费用 -241 -331 -592 -327 -292 -295  应付款项 14,001 12,545 17,601 22,604 24,391 29,528 

%销售收入 5.3% 6.5% 10.5% 3.8% 2.6% 2.0%  其他流动负债 1,079 1,209 1,180 2,844 3,288 4,002 

资产减值损失 -2 0 2 0 0 0  流动负债 19,564 17,645 26,523 30,923 33,504 38,836 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 3,614 7,465 4,449 4,149 4,149 4,149 

投资收益 516 480 1,098 480 512 601  其他长期负债 174 5,152 5,137 5,133 5,135 5,129 

%税前利润 25.7% 21.4% 39.6% 13.0% 10.5% 9.8%  负债 23,352 30,262 36,110 40,206 42,788 48,114 

营业利润 1,986 2,216 2,681 3,681 4,846 6,102  普通股股东权益 11,272 11,643 13,096 14,444 17,066 20,627 

营业利润率 44.0% 43.3% 47.6% 42.6% 43.4% 41.1%  少数股东权益 3,915 3,715 3,243 3,389 3,532 3,693 

营业外收支 19 27 94 19 20 17  负债股东权益合计 38,538 45,621 52,449 58,038 63,386 72,434 

税前利润 2,004 2,244 2,775 3,699 4,866 6,119         

利润率 44.4% 43.8% 49.3% 42.9% 43.5% 41.2%  比率分析       

所得税 -440 -496 -653 -873 -1,148 -1,444   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 22.0% 22.1% 23.5% 23.6% 23.6% 23.6%  每股指标       

净利润 1,564 1,748 2,122 2,826 3,718 4,675  每股收益 0.753 0.857 1.017 0.797 1.063 1.343 

少数股东损益 158 146 222 146 143 161  每股净资产 6.035 6.234 7.012 7.733 9.137 11.044 

归属于母公司的净利润 1,406 1,602 1,900 2,680 3,575 4,514  每股经营现金净流 0.307 -0.533 1.769 1.868 1.128 2.024 

净利率 31.2% 31.3% 33.7% 31.0% 32.0% 30.4%  每股股利 0.226 0.429 0.508 0.510 0.510 0.510 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.47% 13.75% 14.51% 18.56% 20.95% 21.88% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 3.65% 3.51% 3.62% 4.62% 5.64% 6.23% 

净利润 1,564 1,748 2,122 2,826 3,718 4,675  投入资本收益率 5.74% 5.08% 4.96% 8.30% 9.94% 11.42% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 29 27 28 74 145 161  主营业务收入增长率 29.14% 13.46% 10.05% 53.29% 29.46% 32.96% 

非经营收益 -800 -347 -595 97 -215 -303  EBIT 增长率 21.97% 20.72% 5.12% 62.33% 31.14% 25.28% 

营运资金变动 -416 -2,641 1,464 492 -1,541 -753  净利润增长率 39.07% 13.91% 18.64% 41.06% 33.38% 26.27% 

经营活动现金净流 376 -1,213 3,018 3,490 2,106 3,780  总资产增长率 25.20% 18.38% 14.97% 10.66% 9.21% 14.28% 

资本开支 70 -167 -787 449 -153 -117  资产管理能力       

投资 -1,814 -6,543 -2,492 -1,798 -1,815 -2,585  应收账款周转天数 4.5 2.5 2.3 2.5 2.7 2.4 

其他 164 225 449 480 512 601  存货周转天数 3,541.0 2,974.9 1,569.8 1,502.0 1,453.0 1,386.0 

投资活动现金净流 -1,580 -6,485 -2,830 -869 -1,456 -2,101  应付账款周转天数 217.5 237.6 238.7 225.4 214.7 211.5 

股权募资 1,666 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 41.8 33.6 29.5 18.2 14.4 10.2 

债权募资 2,030 8,257 1,113 -2,571 351 -525  偿债能力       

其他 -879 -1,136 -2,426 -757 -1,269 -1,268  净负债/股东权益 32.64% 88.38% 93.33% 75.09% 68.00% 55.93% 

筹资活动现金净流 2,817 7,121 -1,313 -3,328 -918 -1,792  EBIT 利息保障倍数 7.1 6.2 3.7 10.8 15.8 19.6 

现金净流量 1,613 -576 -1,125 -707 -268 -114  资产负债率 60.59% 66.33% 68.85% 69.27% 67.50% 66.43%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2016-01-28 买入 38.61 50.00～55.00 

2 2016-03-23 买入 38.61 N/A 

3 2016-04-14 买入 38.61 N/A 

4 2016-05-18 买入 38.61 N/A 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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上海 北京 深圳 
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邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 
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邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7BD 
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