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收购光大安石，进军房地产基金 

增持（首次） 

投资要点 

 光控系晋升第一大股东，收购光大安石进军私募房地产投资基

金领域：1）16 年 2 月，光控系旗下两只投资基金——光控安宇

&上海安霞通过参与定增入股上市公司，并于 7 月通过二级市场

增持公司股份 4.99%，目前光控系累计持股比例为 19.27%，超

过嘉定国资委（持股比例为 17.08%）晋升为第一大股东。2）公

司前期以现金方式出资 15.4 亿元收购光控系旗下优质私募房地

产基金平台——光大安石 51%股权，且光大安石核心高管陈爽

先生、潘颖先生已于此前进入上市公司董事会，公司房地产基金

业务正式起航，向轻资产方向转型前景光明。 

 光大安石为国内领军房地产基金公司，专业管理能力+融资成本

优势带来稳定业绩增长：1）光大安石为国内房地产投资基金领

域龙头公司，前身为雷曼兄弟旗下的亚洲房地产股权投资平台，

拥有经验丰富的资深运营团队及资产管理能力。2）在投资端，

收购标的光大安石房地产、安石资管分别负责投前、投后管理，

共同构成完整业务链。在负债端，依托上市公司平台+光控系资

源，融资成本优势显著，核心竞争力鲜明。3）光大安石 16-18 年

业绩承诺分别为 2.11、2.26、2.54 亿元，按 51%的持股比例有望

贡献可观利润。此外，房地产投资基金根据管理规模收取管理费

（通常为 1.5%）+劣后端分享投资收益（分成比例通常为 20%）

的盈利模式兼具稳定性+高弹性，安石未来业绩超预期可期。 

 嘉宝推进轻资产转型，房地产投资基金蓝海空间广阔：1）公司

为嘉定国资委旗下优质地产上市平台，地产开发及储备项目聚

焦于上海嘉定及昆山等地区，前期定增募资 17.97 亿元后获得充

裕现金流支撑未来主业发展。通过本次收购，嘉宝集团将在原有

重资产房地产开发业务的基础上向轻资产投资基金业务转型，

轻重并举、协同效应显著。2）在目前低利率+资产荒环境下，房

地产投资基金收益率吸引力大幅提升，行业未来发展空间广阔。 

投资建议 

公司为嘉定国资委旗下优质地产上市平台，光控系晋升第一大股东

并收购优质房地产基金公司光大安石 51%股权。房地产基金根据规

模提取管理费+劣后端分享投资收益的盈利模式兼具稳定性+高弹

性，预计公司 16、17、18 年净利润分别为 3.7、4.2、4.95 亿元，作

为 A 股稀缺性房地产基金标的，看好公司发展前景，首次覆盖给予

“增持”评级。 

风险提示：1）新业务拓展不力；2）房地产基金行业前景低于预期。 
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市场数据（2016 年 12 月 16 日） 

收盘价（元）                    15 

市盈率（2015） 37.28 

市净率（2015） 3.25 

流通 A 股市值（百万元） 7715 

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元）                4.61 

资产负债率（%） 62.39 

总股本（百万股） 683 

流通 A 股（百万股） 514 
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图表 1：嘉宝集团盈利预测 

单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2096 2295 2557 2895 

营业收入增速 28.04% 9.49% 11.42% 13.22% 

归母净利润 275 371 423 495 

归母净利润增速 -23.40% 34.99% 14.02% 17.02% 

EPS 0.40 0.54 0.62 0.73 

PE（对应最新股价） 37.28 27.60 24.21 20.69 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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