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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 38,335 53,821 73,479 95,981 120,275 

同比增长 42.6% 40.4% 36.5% 30.6% 25.3% 

营业利润（百万元） 6,903 8,818 11,661 16,697 21,519 

同比增长 36.3% 27.7% 32.2% 43.2% 28.9% 

归属母公司净利润（百万元） 4,801 6,492 8,623 12,353 15,914 

同比增长 35.7% 35.2% 32.8% 43.3% 28.8% 

每股收益（元） 1.63 2.20 2.92 4.18 5.39 

毛利率 34.5% 33.0% 39.3% 40.3% 40.4% 

净利率 12.5% 12.1% 11.7% 12.9% 13.2% 

净资产收益率 41.2% 33.4% 29.1% 31.8% 31.9% 

市盈率（倍） 22.1 16.3 12.3 8.6 6.7 

市净率（倍） 7.8 4.2 3.1 2.4 1.9 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

拟发行 PPP 项目资产支持票据，创新融
资再下一城 
 
 

事件 

 公司晚间发布公告，拟发行 PPP 项目资产支持票据。本次拟发行的资产支

持票据以全资子公司幸福物业在特定期间内为固安新型城镇化 PPP 项目提

供市政物业服务而享有的收取物业服务费应收款项的权利为基础资产，发行

规模不超过人民币 10 亿元，发行期限不超过 10 年。发行结构分为优先级和

次级，次级由公司或其他子公司认购。 

核心观点 

 PPP 项目资产证券化再下一城，持续盘活存量园区资产。此次 PPP 的资产

支持票据是继 3 月公司成功发行中国境内首单 PPP 园区 ABS 后的又一次尝

试，持续盘活存量园区资产，进一步开拓创新融资渠道。在当前房企融资持

续收紧的背景下，通过 PPP 项目的资产证券化进行融资成为公司得天独厚

的优势。公司近年来加快园区扩张速度，再叠加房地产市场处于调控周期将

影响公司地产业务的销售回款情况，因此预计公司未来将加大PPP项目ABS

的融资力度，为产业园区的开发和运营提供现金流保障。 

 产业园区正逐步渗透长三角与珠三角，异地扩张明显提速。公司遵循布局超

大城市周边的卫星城市的核心原则，近年来逐步加快异地园区的扩张速度。

目前，公司累计园区开发项目共计 36 个，其中非京津冀项目为 19 个已超过

5 成，非京津冀地区园区的新增签约额占比也已接近 4 成。其中，2013 年签

约开发的嘉善园区及 2015 年陆续签约开发的环南京园区都已进入加速发展

阶段，预计今年销售有望冲击百亿规模。随着异地园区陆续进入成熟阶段，

预计公司产业发展服务收入将维持较快速度的增长。 

财务预测与投资建议 

 重申买入评级，目标价 46.72 元。我们预测公司 2017-2019 年每股收益分别

为 2.92、4.18、5.39 元，根据可比公司 2017 年平均估值，我们给予公司 16X

估值，对应目标价 46.72 元。 

风险提示 

 京津冀地区调控政策超预期。 

 各地框架合作协议落地不及预期，园区新增落地投资额增长不及预期。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2017 年 06 月 20 日） 34.06 元 

目标价格 46.72 元 

52 周最高价/最低价 44.39/23.66 元 

总股本/流通 A 股（万股） 295,495/295,495 

A 股市值（百万元） 100,645 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2017 年 06 月 21 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -1.7 4.1 27.2 39.6 

相对表现（%） -0.7 -0.1 24.4 25.7 

沪深 300（%）

%  

-1.0 4.2 2.8 13.9 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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 zhujing1@orientsec.com.cn 
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联系人 房诚琦 

 021-63325888*6202 

 fangchengqi@orientsec.com.cn 

 

相关报告  

环京园区之王，产业助力成长 2017-06-11 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 36,802 45,503 44,256 57,810 72,442  营业收入 38,335 53,821 73,479 95,981 120,275 

应收账款 7,177 9,501 13,590 17,555 21,825  营业成本 25,103 36,045 44,598 57,348 71,636 

预付账款 2,539 3,551 4,848 6,333 7,936  营业税金及附加 2,709 3,135 5,086 6,770 8,434 

存货 100,621 147,345 187,773 235,247 296,102  营业费用 1,236 1,875 2,939 3,839 4,811 

其他 6,625 17,661 18,539 21,649 25,128  管理费用 2,552 3,623 5,144 6,719 8,419 

流动资产合计 153,765 223,561 269,006 338,595 423,433  财务费用 1 563 4,314 4,844 5,615 

长期股权投资 131 1,182 1,182 1,182 1,182  资产减值损失 134 176 138 165 240 

固定资产 2,379 2,670 4,494 6,637 8,810  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 2,219 3,338 3,907 4,305 4,471  投资净收益 304 415 400 400 400 

无形资产 4,512 6,140 7,807 9,403 10,927  其他 0 0 0 0 0 

其他 5,617 13,011 13,852 14,693 15,533  营业利润 6,903 8,818 11,661 16,697 21,519 

非流动资产合计 14,858 26,342 31,242 36,220 40,923  营业外收入 85 198 99 127 141 

资产总计 168,623 249,903 300,248 374,814 464,356  营业外支出 39 41 50 50 50 

短期借款 7,008 300 7,810 14,543 30,650  利润总额 6,949 8,976 11,709 16,774 21,610 

应付账款 16,027 20,425 28,065 35,066 43,159  所得税 1,961 2,807 2,927 4,193 5,403 

其他 90,804 138,974 160,530 208,309 258,094  净利润 4,987 6,168 8,782 12,580 16,208 

流动负债合计 113,839 159,699 196,405 257,917 331,903  少数股东损益 186 (323) 159 228 294 

长期借款 20,595 20,291 25,081 30,157 35,223  归属于母公司净利润 4,801 6,492 8,623 12,353 15,914 

应付债券 7,937 31,342 31,342 29,342 27,342  每股收益（元） 1.63 2.20 2.92 4.18 5.39 

其他 622 539 607 591 579        

非流动负债合计 29,154 52,172 57,030 60,090 63,144  主要财务比率      

负债合计 142,993 211,872 253,434 318,007 395,047   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 12,103 12,671 12,830 13,058 13,351  成长能力      

股本 2,646 2,955 2,955 2,955 2,955  营业收入 42.6% 40.4% 36.5% 30.6% 25.3% 

资本公积 459 5,882 5,882 5,882 5,882  营业利润 36.3% 27.7% 32.2% 43.2% 28.9% 

留存收益 10,388 15,279 23,902 33,668 45,876  归属于母公司净利润 35.7% 35.2% 32.8% 43.3% 28.8% 

其他 34 1,245 1,245 1,245 1,245  获利能力      

股东权益合计 25,630 38,032 46,814 56,807 69,309  毛利率 34.5% 33.0% 39.3% 40.3% 40.4% 

负债和股东权益 168,623 249,903 300,248 374,814 464,356  净利率 12.5% 12.1% 11.7% 12.9% 13.2% 

       ROE 41.2% 33.4% 29.1% 31.8% 31.9% 

现金流量表       ROIC 8.2% 7.1% 10.3% 11.9% 12.6% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  偿债能力      

净利润 4,987 6,168 8,782 12,580 16,208  资产负债率 84.8% 84.8% 84.4% 84.8% 85.1% 

折旧摊销 293 790 550 803 1,084  净负债率 42.8% 62.2% 73.1% 54.2% 52.1% 

财务费用 1 563 4,314 4,844 5,615  流动比率 1.35 1.40 1.37 1.31 1.28 

投资损失 (304) (415) (400) (400) (400)  速动比率 0.47 0.48 0.41 0.40 0.38 

营运资金变动 5,190 (11,863) (16,311) (1,532) (13,000)  营运能力      

其它 (2,717) 12,520 134 166 241  应收账款周转率 6.2 6.5 6.4 6.2 6.1 

经营活动现金流 7,450 7,763 (2,932) 16,462 9,749  存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 (5,762) (4,640) (5,450) (5,780) (5,788)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (1,028) (1,773) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 994 (18,649) 2,056 190 52  每股收益 1.63 2.20 2.92 4.18 5.39 

投资活动现金流 (5,796) (25,062) (3,394) (5,590) (5,736)  每股经营现金流 2.52 2.63 -0.99 5.57 3.30 

债权融资 16,407 28,853 1,883 3,380 3,833  每股净资产 4.58 8.59 11.50 14.81 18.94 

股权融资 1,761 5,732 0 0 0  估值比率      

其他 1,128 (9,192) 3,195 (698) 6,786  市盈率 22.1 16.3 12.3 8.6 6.7 

筹资活动现金流 19,296 25,394 5,078 2,682 10,619  市净率 7.8 4.2 3.1 2.4 1.9 

汇率变动影响 6 34 0 0 0  EV/EBITDA 18.6 13.2 8.1 6.0 4.8 

现金净增加额 20,956 8,129 (1,247) 13,553 14,632  EV/EBIT 19.4 14.3 8.4 6.2 4.9 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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