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推荐（维持） 

现价：12.49 元 

主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.600641.com.cn 

大股东/持股 上海浦东科技投资有限公司

/28.16% 

实际控制人/持股 林逢生/% 

总股本(百万股) 806 

流通 A 股(百万股) 806 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 100.69 

流通 A 股市值(亿元) 100.69 

每股净资产(元) 5.41 

资产负债率(%) 43.90 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2016年报，公司全年实现营业收入31.9亿元，同比增长30.8%，归属

净利润7.2亿元，同比增长239.7%，对应EPS0.89元，与业绩快报基本一致，

同时公布2016年分红预案，每10股派2.7元。 

平安观点： 

 结算高峰叠加股权转让致利润大幅增长。期内公司实现营收 31.9 亿元，

同比增长 30.8%，其中地产营收 31.7 亿元，同比增长 30.7%，主要系宝

山紫辰苑项目三期及松江万业名苑项目交房数量增加所致；归属净利润

7.2 亿元，同比增长 239.7%，主要是房产项目结算增加及转让子公司股权

获得投资收益所致；扣非后净利润 5.5 亿元，同比增长 199.7%。受结算

区域房价上涨影响，期内毛利率同比上升 3.9 个百分点。 

 销售额小幅增长，逐步剥离地产项目。公司地产项目主要集中在上海、苏

州、无锡等长三角区域及湖南长沙，2016 年实现签约面积 19 万平方米，

签约金额达到 38 亿元，同比分别下降 20%和增长 8.3%。新开工 9.7 万平，

同比下降 64.4%。公司明确表示向新兴产业转型，2016 年幵未新增土地，

同时相继转让了西甘铁路 5%股权、汇丼集团 14%股权、万企爱佳 54%股

权，目前待开収项目仅 3 个，总建面 76.8 万平米。随着公司加快向新兴

产业加快转型，预计未来地产业务将逐步萎缩。 

 大股东资源丰富，未来华丼转型可期。公司大股东浦东科投主要从事幵购

投资、二级市场、股权投资、资产管理等业务板块，聚焦于集成电路、医

疗健康等高科技领域，在幵购投资、股权投资等领域拥有较强的专业能力，

积累了丰厚的产业资源。公司収展战略明确向新兴产业领域转型，在加快

推进现有地产业务基础，不断加大新兴产业在公司整体业务中的比重。未

来借大股东高科技产业的投资经验和实力，依托国内国外两个市场，利用

境内境外两种资源，实现华丼转型。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,438  3,188  2,194  2,334  2,458  

YoY(%) 33.5  30.8  -31.2  6.4  5.3  

净利润(百万元) 211.5  718  462  482  509  

YoY(%) -47.2  239.7  -35.7  4.4  5.6  

毛利率(%) 27.1  31.6  36.7  37.5  38.0  

净利率(%) 8.7  22.5  21.1  20.7  20.7  

ROE(%) 6.7  16.6  10.5  10.7  10.2  

EPS(摊薄/元) 0.26 0.89  0.57  0.60  0.63  

P/E(倍) 47.61 14.0  21.8  20.9  19.8  

P/B(倍) 2.71 2.3  2.2  2.0  1.9   
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 投资建议。预计公司 2017-2018 年 EPS 分别为 0.57 元和 0.6 元，当前股价对应 PE 分别为 21.8 倍

和 20.9 倍。公司转型意愿明确，有望借助浦东科投在高科技产业的投资优势，加快在新兴产业布局。

同时公司在手地产项目主要分布在上海等核心城市，显著受益楼市回暖，亦为转型过渡时期提供业

绩贡献和资金支撑。我们测算公司 NAV8.34 元，当前股价溢价 50%。考虑到公司向新兴产业布局转

型的决心，维持“推荐”评级。 

 风险提示：转型进度不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7517  8239  8384  8985  

现金 2893  3071  3356  3442  

应收账款 0  1  0  1  

其他应收款 23  21  26  23  

预付账款 1  0  1  0  

存货 3694  4240  4096  4614  

其他流动资产 905  905  905  905  

非流动资产 256  234  239  242  

长期投资 8  8  8  8  

固定资产 3  2  1  2  

无形资产 1  1  1  1  

其他非流动资产 244  223  229  230  

资产总计 7772  8472  8623  9227  

流动负债 3392  3822  3554  3729  

短期借款 0  3440  0  3194  

应付账款 752  11  791  46  

其他流动负债 2640  371  2763  488  

非流动负债 18  18  18  18  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 18  18  18  18  

负债合计 3410  3840  3571  3747  

少数股东权益 0  26  84  135  

股本 806  806  806  806  

资本公积 191  191  191  191  

留存收益 3330  3664  4038  4426  

归属母公司股东权益 4363  4633  5052  5481  

负债和股东权益 7772  8472  8623  9227   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 2651  -3062  3859  -2954  

净利润 723  488  540  560  

折旧摊销 3  0  1  1  

财务费用 -7  4  8  19  

投资损失 -177  -0  -0  -0  

营运资金变动 780  -3554  3311  -3534  

其他经营现金流 1330  0  0  0  

投资活动现金流 -206  21  -5  -4  

资本支出 1  -22  5  3  

长期投资 -584  -0  -0  -0  

其他投资现金流 -789  -1  -1  -1  

筹资活动现金流 -650  -221  -129  -150  

短期借款 -80  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -0  0  0  0  

其他筹资现金流 -570  -221  -129  -150  

现金净增加额 1795  -3262  3725  -3108   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3188  2194  2334  2458  

营业成本 2180  1389  1459  1524  

营业税金及附加 153  105  112  120  

营业费用 67  44  47  49  

管理费用 71  46  47  50  

财务费用 -7  4  8  19  

资产减值损失 -11  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 177  0  0  0  

营业利润 914  606  662  696  

营业外收入 55  55  55  55  

营业外支出 0  0  1  1  

利润总额 968  660  716  750  

所得税 245  173  176  190  

净利润 723  488  540  560  

少数股东损益 4  26  58  51  

归属母公司净利润 718  462  482  509  

EBITDA 881  676  725  746  

EPS（元） 0.89  0.57  0.60  0.63   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 30.8  -31.2  6.4  5.3  

营业利润(%) 181.2  -33.7  9.2  5.1  

归属于母公司净利润(%) 239.7  -35.7  4.4  5.6  

获利能力         

毛利率(%) 31.6  36.7  37.5  38.0  

净利率(%) 22.5  21.1  20.7  20.7  

ROE(%) 16.6  10.5  10.7  10.2  

ROIC(%) 15.1  6.2  11.0  6.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 43.9  45.3  41.4  40.6  

净负债比率(%) -66.3 8.0  -66.4 -4.5  

流动比率 2.2  2.2  2.4  2.4  

速动比率 1.1  1.0  1.2  1.2  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.3  0.3  0.3  

应收账款周转率 2934.4  2934.4  2934.4  2934.4  

应付账款周转率 3.6  3.6  3.6  3.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.89  0.57  0.60  0.63  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.14  -3.80  4.79  -3.66  

每股净资产(最新摊薄) 5.41  5.71  6.16  6.63  

估值比率         

P/E 14.02  21.80  20.89  19.78  

P/B 2.31  2.19  2.03  1.88  

EV/EBITDA 8.1  15.5  9.4  13.4   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 
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行业投资评级:  
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