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嘉宝集团（600622.SH） 

团队融合，迎接发展 
Table_Summary  

核心观点： 

 新一届董事会和高管团队成立，迎接新发展 

嘉宝集团公告公司新一届董事会和高管团队正式成立：董事会共由 9

位董事组成，其中 3位独立董事，6位非独立董事中，陈爽、潘颖和陈宏飞

亦在光大集团旗下公司任职；高管团队主要成员共有 12人，其中，陈宏飞、

胡兵、余小玲和徐慜婧亦在光大安石任职。引入光大集团和光大安石方面的

管理人才，将为公司在房地产基金业务领域的发展奠定更为坚实的基础。 

 大股东增持彰显信心，房地产基金发展空间广阔 

公司现金收购光大安石 51%股权已完成，房地产基金业务将成为公司

收入和利润的重要来源。同时，中国光大控股为公司第一大股东，持股

24.27%，后续计划再增持 0.5%-5.5%，公司实控人亦变更为中国光大控股。

光大安石作为目前国内规模最大、综合实力最强的房地产基金，依托于股东

金融资源和自身专业优势，在国内不动产金融蓬勃发展的大背景下，有能力

打造中国版“凯德模式”，规模、收入以及利润有望实现跨越式增长。预计

光大安石 AUM在 17、18年年末将分别达到 600、900亿元，当年净利润将

分别达到 4.35、7.26亿元。 

 综合考虑地产结算资源和光大安石 51%股权并表，预计公司 17、18年

EPS分别为 0.73、0.96元，维持“买入”评级 

公司的房地产基金业务主要由控股子公司光大安石负责，后者是国内

主动管理型房地产基金的龙头公司，有能力也有优势持续做大房地产基金

业务规模，收入利润增长可期。原有地产资源提供稳定结算利润和现金流。 

 风险提示 

房地产市场政策收紧影响公司地产销售。房地产基金业务受资金收紧

影响扩张速度放缓。中国 REITs和类资产证券化推进速度低于预期。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2096 2364 2975 3525 4075 

增长率(%) 28.0% 12.8% 25.9% 18.5% 15.6% 

EBITDA(百万元) 302  366  957  1364  1761  

净利润(百万元) 275  296  498  658  818  

增长率(%) -23.4% 7.7% 68.4% 32.1% 24.3% 

EPS（元/股） 0.40  0.43  0.73  0.96  1.20  

市盈率（P/E） 37.19  44.80  27.01  20.45  16.45  

市净率（P/B） 3.22  2.63  2.46  2.20  1.94  

EV/EBITDA 31.11  18.55  8.31  3.83  1.26  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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新一届董事会和高管团队成立，迎接新发展 

 

2017年5月14日，嘉宝集团发布公告，公司召开第九届董事会第一次（临时）

会议，审议通过了8项议案，同时公告了公司2016年度股东大会决议。自此，公司

新一届董事会和高管团队正式成立：董事会共由9位董事组成，其中3位独立董事，

6位非独立董事中，陈爽先生、潘颖先生和陈宏飞先生亦在光大集团旗下公司任职；

高管团队主要成员共有12人，其中，陈宏飞先生、胡兵先生、余小玲女士和徐慜婧

女士亦在光大安石任职。我们认为，新一届董事会和高管团队的人员构成，体现了

光大与嘉宝的进一步深入融合，同时，引入光大集团和光大安石方面的管理人才，

将为上市公司在房地产基金业务领域的发展奠定更为坚实的基础。 

 

表 1：嘉宝集团第九届董事会成员情况 

成员 职务 现任职情况 曾任职经历 

陈爽 董事长 
现任公司董事长，中国光大控股（0165.HK）首席执行官，

中国光大集团有限公司执行董事兼副总经理等职 

曾任诺亚控股独立董事，光大证券董事，光大银行监事，公

司董事等职 

钱明 副董事长 现任公司副董事长、总裁、党委副书记等职 
曾任上海市嘉定区委政策研究室科长、副主任，公司副董事

长、董事长、党委书记等职 

PAN YING 

（潘颖） 
董事 

现任公司董事，中国光大控股（0165.HK）首席投资官及管

理决策委员会成员等职 

曾任职于国家外汇管理总局外汇储备交易处、中国人民银行

全资子公司华安投资（香港）、美国洛杉矶的 Seagate 资产

管理公司及光大海基资本等 

陈宏飞 董事 现任公司董事、常务副总裁、光大安石董事长兼总经理等职 
曾任职于北京建筑设计院，Barker Pacific Group, Inc （洛

杉矶），雷曼兄弟商业地产组下属公司，铁狮门中国基金等 

王玉华 董事 现任公司董事，嘉定新城党工委副书记、管委会副主任等职 曾任上海嘉定新城发展有限公司党委委员、副总裁等职 

龚侃侃 董事 
现任公司董事，上海市嘉定区国有资产经营（集团）有限公

司董事长、总经理、党委副书记等职 
曾任上海国际汽车城（集团）有限公司副总经理等职 

唐耀 独立董事 
现任公司独立董事，同昌盛业（北京）资产管理顾问有限公

司董事、总经理等职 

曾任仲量联行董事，北京世邦魏理仕物业管理有限公司高级

物业经理等职。 

陈乃蔚 独立董事 现任公司独立董事，复旦大学法学院教授等职 曾任上海交通大学法律系主任等职 

张晓岚 独立董事 现任公司独立董事等职 曾任上海对外经贸大学会计学教授等职 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 2：嘉宝集团高管团队成员情况 

成员 职务 现任职情况 曾任职经历 

钱明 总裁 现任公司副董事长、总裁、党委副书记等职 
曾任上海市嘉定区委政策研究室科长、副主任，公司副董事长、董

事长、党委书记等职 

陈宏飞 常务副总裁 
现任公司董事、常务副总裁、光大安石董事长兼总

经理等职 

曾任职于北京建筑设计院，Barker Pacific Group, Inc （洛杉

矶），雷曼兄弟商业地产组下属公司，铁狮门中国基金等 

陈正友 高级副总裁 现任公司高级副总裁 曾任上海嘉宏房地产有限责任公司工程部经理、常务副总经理、党
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支部书记，公司总裁助理、副总裁等职 

胡兵 副总裁 现任公司副总裁，光大安石资产管理负责人等职 曾任职于联想控股股份有限公司、融科投资管理顾问有限公司等 

沈培新 副总裁 现任公司副总裁、党委书记等职 
曾任嘉定区委宣传部副部长，嘉定区华亭镇党委副书记、镇长、党

委书记，公司副董事长等职 

余小玲 副总裁 现任公司副总裁、光大安石财务总监等职 
曾任职于美洲银行证券公司（东京）和雷曼兄弟旗下资产管理公司

（东京）等企业 

曹萍 副总裁 现任公司副总裁、党委委员等职 
曾任公司工会主任、党委办公室副主任、党委副书记、纪委书记、

综合办公室主任等职 

王幸千 副总裁 现任公司副总裁等职 曾任公司党委委员、物业经营部经理等职 

石建良 副总裁 现任公司副总裁等职 曾任公司设计管理部经理、总裁助理等职 

金红 财务负责人 现任公司财务负责人等职 曾任公司党委委员、财务会计部副经理和经理等职 

孙红良 董事会秘书 现任公司董事会秘书、党委副书记、纪委书记等职 曾任公司董事会办公室主任、总裁助理、副总裁等职 

徐慜婧 证券事务代表 现任公司证券事务代表、光大安石 IR 总监等职 曾任职于阳光城、国脉科技，担任证券事务代表等职 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

大股东增持彰显信心，房地产基金发展空间广阔 

 

2017年4月，公司完成了以现金15.44亿元收购光大安石51%股权和安石资管

51%股权的交易，房地产基金业务将从2017年开始在公司利润表得以体现。同时，

经过前期定向增发入股、两次二级市场增持之后，中国光大控股目前是公司的第一

大股东，持股比例24.27%，并且计划在未来12个月继续增持公司0.5%-5.5%股份，

充分彰显了对公司未来的发展信心。在此基础上，公司的实际控制人变更为“中国

光大集团股份公司”，公司的中文名称也变更为“中国光大嘉宝股份有限公司”

（股票简称变更为“光大嘉宝”）。 

 

图1：嘉宝集团前十大股东情况（2017年一季报及后续公告） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心，蓝色为光大系、红色为嘉定区国资委 

 

股东名称
持股数量

（万股）
持股比例 股份来源 股本性质

北京光控安宇投资中心(有限合伙) 9625 14.10% 增发、增持 全部限售

嘉定建业投资开发公司 7359 10.78% 原始持有，增发 增发部分限售

上海嘉定伟业投资开发有限公司 4303 6.30% 原始持有 流通

上海安霞投资中心(有限合伙) 3530 5.17% 增发 全部限售

上海光控股权投资管理有限公司 3413 5.00% 增持 流通

上海嘉加(集团)有限公司 1824 2.67% 原始持有 流通

中邮核心优选 1822 2.67% 增发 全部限售

上海南翔资产经营有限公司 1532 2.24% 原始持有，增发 增发部分限售

中邮核心成长 1388 2.03% 增发，二级市场购入 增发部分限售

上海嘉定缘和贸易有限公司 1250 1.83% 原始持有 流通
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在我们第二篇公司深度报告《顺势而生，初露锋芒》中，我们详细分析了房地

产基金业务的业务模式和利润特征，并通过研究新加坡凯德和美国黑石，阐述中国

房地产基金行业的发展空间和前景。光大安石是目前国内规模最大、综合能力最强

的主动管理型的房地产基金，依托于股东光大集团的金融优势和自身专业能力较强

的管理团队，打通房地产基金募投管退的业务链条，打造中国版“凯德模式”（即

“PE+不动产运营+类资产证券化”），在国内不动产金融蓬勃发展的背景下，未来

规模的快速发展值得期待。我们预计，光大安石AUM在2017、2018年年末将分别

达到600、900亿元，净利润则将分别达到4.35、7.26亿元。 

 

表 3：光大安石房地产基金业务模式与“凯德模式”的比较分析 

业务链条 凯德模式 光大安石模式 光大安石优势以及核心竞争力 

“募” PE 资金等 PE 资金等 
光大集团旗下金融资源丰富，特别是光大银行和光大永明

人寿，在资金募集阶段可以给予光大安石有力的支持 

“投” 

收购项目，改造升级 

以 shopping mall 为主 

自有品牌“来福士”“凯德 mall” 

收购项目，改造升级 

（获取地块，开发建设） 

以商办物业为主 

自有品牌“大融城” 

光大集团在政府关系、金融资源、品牌优势等方面有助于

光大安石拿到更多更好的项目投资（例如先以 ABS 形式

介入，继而获取项目股权） 

光大安石的投资团队国际化和专业化程度国内领先 

“管” 
凯德在新加坡的购物中心管理经验复制 

持续经营管理，收取管理费 

对“大融城”进行持续的

经营管理，收取管理费 
与第一太平戴维斯合作成立物管公司 

“退” 成熟物业打包进入 REITs 成熟物业类资产证券化 

依托首誉光控（中邮基金子公司，中邮基金 65%股权，

中国光大控股 35%），发行类资产证券化产品 

同时未来也可以探索将成熟物业交由保险公司持有 

数据来源：公司网站，广发证券发展研究中心 

 

图2：光大安石房地产基金AUM增速比较和展望  图3：中国规模以上购物中心存量及增量趋势 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：赢商网，广发证券发展研究中心 
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图4：光大安石收入和净利润测算和展望 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

综合盈利预测与投资评级 

 

嘉宝集团是我们自2015年以来一直看好的标的。公司的房地产基金业务主要由

控股子公司光大安石负责，而后者目前是国内主动管理型房地产基金的龙头公司，

有能力也有优势（光大集团的金融优势、专业且经验丰富的人才优势）打造中国版

的“凯德模式”，持续做大房地产基金业务规模，实现收入和利润较快速的增长。

此外，公司原有的房地产业务则能够带来稳定的结算利润和现金流。综合考虑公司

房地产结算资源和光大安石51%股权从2017年开始并表，我们预计，公司2017、

2018年EPS分别为0.73、0.96元，继续看好，维持“买入”评级。 

 

图5：嘉宝集团房地产结算毛利率和净利率  图6：嘉宝集团经营性现金流情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

单位：亿元 公式 备注 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E

营业收入（管理费） a=c*d 暂不考虑自有资金投资收益 3.47 6.75 11.25 15.75 20.25 

AUM b 旗下权益类在管资产规模 300 600 900 1200 1500 

实际落地投资额 c=b*85% 按照实际落地投资额计算管理费 231 450 750 1050 1350 

管理费率 d=c*1% 一般是1%-1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%

营业税金及附加 e=a*5% 管理费按5%缴纳营业税 0.17 0.34 0.56 0.79 1.01 

管理费用 f=a*9% 历史管理费用率8%-10%，无销售费用 0.31 0.61 1.01 1.42 1.82 

财务费用 g 自身几乎没有财务杠杆 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 i=a-e-f-g-h - 2.98 5.81 9.68 13.55 17.42 

所得税 j=i*25% 所得税税率25% 0.74 1.45 2.42 3.39 4.35 

净利润 k=i-j - 2.23 4.35 7.26 10.16 13.06 

归母净利润 l=k*100% 100%全资控股，无少数股东损益 2.23 4.35 7.26 10.16 13.06 
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表4：嘉宝集团综合盈利预测（光大安石51%股权从2017年开始并表） 

单位：亿元 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 

营业收入 23.64 29.75 35.25 40.75 46.25 

其中，地产结算 22.71 23.00 24.00 25.00 26.00 

其中，房地产基金 --- 6.75 11.25 15.75 20.25 

归母净利润 2.96 4.98 6.58 8.18 9.78 

其中，地产结算 2.73 2.76 2.88 3.00 3.12 

其中，房地产基金 --- 2.22 3.70 5.18 6.66 

总股本（亿股） 6.83 6.83 6.83 6.83 6.83 

每股收益（元） 0.44 0.73 0.96 1.20 1.43 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

房地产市场政策收紧影响公司地产销售。房地产基金业务受资金收紧影响扩张

速度放缓。中国REITs和类资产证券化推进速度低于预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8,320  11,881  12,977  14,523  16,288   经营活动现金流 790  1,741  2,521  2,811  3,102  

货币资金 1,264  4,153  6,510  9,227  12,232   净利润 294  291  707  1,014  1,311  

应收及预付 93  200  417  717  1,017   折旧摊销 3  6  5  5  5  

存货 6,635  7,044  5,644  4,174  2,634   营运资金变动 345  2,962  1,884  1,785  1,778  

其他流动资产 327  485  406  406  406   其它 148  -1,519  -74  7  7  

非流动资产 959  2,476  2,555  2,639  2,726   投资活动现金流 224  -471  -60  -81  -86  

长期股权投资 296  468  515  566  623   资本支出 -78  -1  -14  -31  -31  

固定资产 98  93  97  103  109   投资变动 -3,613  -5,498  -46  -50  -56  

在建工程 0  0  19  38  56   其他 3,915  5,028  0  0  0  

无形资产 1  1,288  1,288  1,288  1,288   筹资活动现金流 -177  831  -103  -14  -10  

其他长期资产 565  628  636  643  650   银行借款 156  0  0  0  0  

资产总计 9,279  14,358  15,532  17,162  19,015   债券融资 -100  -912  -99  -12  -8  

流动负债 3,919  7,402  8,016  8,628  9,163   股权融资 0  1,968  0  0  0  

短期借款 0  99  0  0  0   其他 -233  -225  -4  -2  -1  

应付及预收 3,824  7,303  8,004  8,620  9,158   现金净增加额 836  2,101  2,358  2,717  3,006  

其他流动负债 95  0  12  8  6   期初现金余额 428  1,264  3,365  5,723  8,439  

非流动负债 1,870  1,067  1,067  1,072  1,079   期末现金余额 1,264  3,365  5,723  8,439  11,445  

长期借款 853  40  28  20  14         

应付债券 970  970  970  970  970         

其他非流动负债 46  57  69  82  95         

负债合计 5,789  8,469  9,084  9,700  10,242         

股本 514  683  683  683  683   
主要财务比率    资本公积 611  2,239  2,339  2,471  2,634   

留存收益 

 

1,887  2,039  2,438  2,964  3,618   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

3,150  5,108  5,459  6,117  6,935   成长能力(%)      

少数股东权益 341  780  989  1,345  1,837   营业收入增长 28.0% 12.8% 25.9% 18.5% 15.6% 

负债和股东权益 9,279  14,358  15,532  17,162  19,015   营业利润增长 -27.6% 28.7% 159.4% 43.2% 29.2% 

       归属母公司净利润增长 -23.4% 7.7% 68.4% 32.1% 24.3% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 26.5% 30.4% 45.7% 52.2% 56.9% 

至 12月 31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 14.0% 12.3% 23.7% 28.8% 32.2% 

营业收入 2,096  2,364  2,975  3,525  4,075   ROE 8.7% 5.8% 9.1% 10.8% 11.8% 

营业成本 1,540  1,644  1,615  1,685  1,755   ROIC 5.7% 11.1% 143.3% -80.7% -43.6% 

营业税金及附加 187  260  263  295  339   偿债能力      

销售费用 36  43  39  39  39   资产负债率(%) 62.4% 59.0% 58.5% 56.5% 53.9% 

管理费用 33  56  106  146  187   净负债比率 18.7% -51.7% -85.3% -110.3% -128.2% 

财务费用 35  16  4  2  1   流动比率 2.12  1.61  1.62  1.68  1.78  

资产减值损失 0  0  0  0  0   速动比率 0.43  0.65  0.91  1.20  1.49  

公允价值变动收益 -2  -8  0  0  0   营运能力      

投资净收益 22  29  0  0  0   总资产周转率 0.23  0.20  0.20  0.22  0.23  

营业利润 284  366  948  1,358  1,754   应收账款周转率 - - - - - 

营业外收入 114  30  0  0  0   存货周转率 0.23  0.24  0.25  0.34  0.52  

营业外支出 0  8  0  0  0   每股指标（元）      

利润总额 398  388  948  1,358  1,754   每股收益 0.53  0.44  0.73  0.96  1.20  

所得税 104  97  242  344  443   每股经营现金流 1.54  2.55  3.69  4.12  4.54  

净利润 294  291  707  1,014  1,311   每股净资产 6.12  7.48  8.00  8.96  10.16  

少数股东损益 19  -5  208  356  493   估值比率      

归属母公司净利润 275  296  498  658  818   P/E 37.2  44.8  27.0  20.4  16.5  

EBITDA 302  366  957  1,364  1,761   P/B 3.2  2.6  2.5  2.2  1.9  

EPS（元） 0.40  0.43  0.73  0.96  1.20   EV/EBITDA 31.1  18.6  8.3  3.8  1.3  
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