
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

[Table_MainInfo]  
证 券 研 究 报 告 /公 司 点 评 报 告  

2017 年 07 月 21 日 

  
嘉宝集团（600622） 强烈推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 鼓励自持不租赁，资产证券化前景广阔 
 

[Table_Summary] 7 月 18 日住建部等九部委联合印发《关于在人口净流入的大中城市加快发展住房

租赁市场的通知》。 

投资要点：  

 政策支持企业规模化发展租赁业务,资产证券化保障资金流劢性。《通知》鼓励规模

化开展租赁业务：鼓励开发、经纪、物业服务企业进入租赁行业；支持国有企业转型为

住房租赁企业；支持住房租赁企业发行企业债、公司债、非金融企业债务融资工具等及

资产支持证券，与门用于发展住房租赁业务；鼓励地方政府积极支持幵推劢发展房地产

投资信托基金（REITs）。企业开展自持性经营业务的资金周转要求相较开发出售业务更

高，中央支持企业进行传统债权融资，同时鼓励企业积极参不资产支持证券及房地产投

资信托基金融资，鼓励地方支持企业发行 ABS 融资，积极推劢 REITs 发展。资产证券

化及房地产基金迎来持续性政策红利，也迎来历叱性大蓝海发展契机。 

 加大租赁住房供应，企业自持项目可通过信托基金等实现快速变现。《通知》鼓励

地方多渠道增加新建租赁住房供应，房企维持规模增长补充土储时自持性项目比例提

升，为保障短期现金周转，房企可选择在保留项目所有权的前提下（自持性土地出让要

求）转让出租收益权，具体可通过成立租金的资产支持证券戒者成立信托基金对外发行。

通过转让出租收益权，房企可将长期稳定现金流提前兑现为当期资金以保障流劢性，在

当前自持性出让土地比例丌断提升的趋势下确保资金支持持续发展。在当前政策背景下

伴随自持性项目比例丌断提高，房企对资产证券化及房地产基金的需求将爆发增长。  

 公司积极发展资产证券化及房地产基金，充分受益租赁需求持续释放(中国长租市

场万亿规模，全球 REITs 规模 1.5 万亿美元)。15 年引入光大控股切入房地产基金，转

型房地产金融资产服务；16 年实际控制人变更为中国光大集团，转型取得实质性进展。

政策鼓励企业规模化发展租赁业务下，公司将借劣其行业龙头和唯一上市公司的优势，

成为资产证券化和房地产基金蓝海发展黄金期的最重要的红利分享者。 

 光大集团持有公司 24.27%股权（上海光控股权 3 至 4 月购买 3413 万股，均价

18.2 元）成本 14.49 元/股，计划于 12 个月内增持 0.5%-5.5%的股份，目前尚未达到

增持目标。RNAV13.3 元/股，国家鼓励企业自持物业发展租赁市场，市场对资产证券

化及房地产基金的需求正在爆发。预计 17-19 年营收 29、33、37 亿元，同比增速分

别为 23%、13%、14%；17-19 年 EPS0.42、0.48、0.57 元，对应当前股价 PE40、

34、29 倍，6 个月目标价 20 元，对应 17 年 PE48 倍，“强烈推荐”。 

 风险提示：市场波劢剧烈、转型遇阻、房地产基金业务进展丌及预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2364 2919 3285 3732 

收入同比(%) 13% 23% 13% 14% 

归属母公司净利润 296 442 509 597 

净利润同比(%) 8% 49% 15% 17% 

毛利率(%) 30.4% 33.6% 34.2% 35.1% 

ROE(%) 5.8% 7.9% 8.6% 9.5% 

每股收益(元) 0.28 0.42 0.48 0.57 

P/E 59.22 39.61 34.38 29.33 

P/B 3.43 3.14 2.96 2.78 

EV/EBITDA 29 20 17 14 

资料来源：中国中投证券财富研究部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 20 

当前股价： 16.57 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 887 

流通股本(百万股) 669 

总市值(亿元) 147 

流通市值(亿元) 111 

成交量(百万股) 7.66 

成交额(百万元) 124.87  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《嘉宝集团-实际控制人变更，资管业务

加速推进》2017-04-24 

《嘉宝集团-光大安石注入，A 股唯一房

地产基金标的》2016-11-02 

《嘉宝集团-资管业务加速发展，转型成

效显著》2016-10-30 
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图 1  经营情况 图 2  EPS 和 ROE 

  

资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 

图 3  三费水平 图 4  综合毛利率和净利率 

  

资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 

图 5  货币资金和短期负债 图 6  负债水平 

  

资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 
  

40% 
-10% 6% -14% 

19% 28% 26% 13% 
-21% 

-200%

0%

200%

400%

0

10

20

30

13Q1 13 14Q1 14 15Q1 15 16Q1 16 17Q1

单位：亿元 

营业收入 归属于母公司所有者净利润 

营业收入增长 净利润增长 

0.203  

0.659  

0.216  

0.697  

0.224  

0.534  

0.152  

0.433  

0.209  

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

13Q1 13 14Q1 14 15Q1 15 16Q1 16 17Q1

单位：元 

EPS(摊薄) ROE

3.4% 

4.9% 

3.0% 

7.9% 

5.4% 
5.0% 

3.6% 

4.9% 

7.5% 

-3%

0%

3%

6%

9%

13Q1 13 14Q1 14 15Q1 15 16Q1 16 17Q1

销售费用占比 管理费用占比 

财务费用占比 三项费用占比 

46% 

34% 

46% 

40% 

25% 
26.5% 

33.7% 
30.4% 

43.4% 

21% 
18% 

21% 22% 
18% 

13.1% 13.1% 12.5% 

22.8% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

13Q1 13 14Q1 14 15Q1 15 16Q1 16 17Q1

综合毛利率 净利率 

5  
8  7  

4  3  

13  

21  

42  

25  

3  
5  

1  3  2  

12  

21  

41  

25  

0

10

20

30

40

50

13Q1 13 14Q1 14 15Q1 15 16Q1 16 17Q1

货币资金 货币资金-(短借+一年内到期的非流劢负债) 

63% 60% 61% 61% 62% 62% 
50% 

59% 54% 

48% 
37% 40% 39% 41% 38% 

27% 
33% 

26% 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

13Q1 13 14Q1 14 15Q1 15 16Q1 16 17Q1

资产负债率 扣除预收帐款后的负债率 净负债率 



 公司点评  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/5 

 

附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 11881 13369 13796 14447  营业收入 2364 2919 3285 3732 

  现金 4153 5942 6789 7353  营业成本 1644 1939 2160 2420 

  应收账款 34 42 48 54  营业税金及附加 260 321 361 410 

  其它应收款 151 186 209 238  营业费用 43 54 60 68 

  预付账款 15 18 20 23  管理费用 56 69 78 88 

  存货 7044 6695 6245 6295  财务费用 16 8 9 12 

  其他 485 485 485 485  资产减值损失 -0 0 0 0 

非流劢资产 2476 1883 2236 2116  公允价值变劢收益 -8 0 0 0 

  长期投资 468 468 468 468  投资净收益 29 29 29 29 

  固定资产 93 100 107 112  营业利润 366 558 646 761 

  无形资产 2 2 2 2  营业外收入 30 30 30 30 

  其他 1914 1313 1660 1534  营业外支出 8 8 8 8 

资产总计 14358 15251 16032 16563  利润总额 388 580 669 784 

流劢负债 7402 7905 8405 8612  所得税 97 146 168 197 

  短期借款 99 99 99 99  净利润 291 435 501 587 

  应付账款 309 382 430 488  少数股东损益 -5 -7 -9 -10 

  其他 6994 7424 7877 8024  归属母公司净利润 296 442 509 597 

非流劢负债 1067 999 952 905  EBITDA 389 574 664 784 

  长期借款 40 -10 -60 -110  EPS（元） 0.43 0.42 0.48 0.57 

  其他 1027 1009 1012 1015       

负债合计 8469 8904 9358 9517  主要财务比率     

 少数股东权益 780 773 764 754  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 683 1056 1056 1056  成长能力     

  资本公积 2239 2035 2035 2035  营业收入 12.8% 23.5% 12.5% 13.6% 

  留存收益 2039 2484 2820 3201  营业利润 28.7% 52.6% 15.8% 17.8% 

归属母公司股东权益 5108 5575 5910 6292  归属于母公司净利润 7.7% 49.5% 15.2% 17.2% 

负债和股东权益 14358 15251 16032 16563  获利能力     

      毛利率 30.4% 33.6% 34.2% 35.1% 

现金流量表      净利率 12.5% 15.1% 15.5% 16.0% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 5.8% 7.9% 8.6% 9.5% 

经营活劢现金流 1741 1187 1391 681  ROIC 16.4% 116.9% -255.6

% 

-137.9

%   净利润 291 435 501 587  偿债能力     

  折旧摊销 7 8 9 10  资产负债率 59.0% 58.4% 58.4% 57.5% 

  财务费用 16 8 9 12  净负债比率 1.64% 1.00% 0.42% -0.12% 

  投资损失 -29 -29 -29 -29  流劢比率 1.61 1.69 1.64 1.68 

营运资金变劢 1436 746 873 67  速劢比率 0.65 0.84 0.90 0.95 

  其它 20 19 28 33  营运能力     

投资活劢现金流 -471 636 -312 162  总资产周转率 0.20 0.20 0.21 0.23 

  资本支出 1 15 15 15  应收账款周转率 125 73 70 70 

  长期投资 -130 9 10 10  应付账款周转率 7.01 5.61 5.32 5.27 

  其他 -601 661 -287 187  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 831 -33 -232 -278  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.42 0.48 0.57 

  短期借款 99 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.65 1.12 1.32 0.64 

  长期借款 -813 -50 -50 -50  每股净资产(最新摊薄) 4.84 5.28 5.60 5.96 

  普通股增加 168 373 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1628 -205 0 0  P/E 59.22 39.61 34.38 29.33 

  其他 -251 -151 -182 -228  P/B 3.43 3.14 2.96 2.78 

现金净增加额 2101 1790 846 564  EV/EBITDA 29 20 17 14 

资料来源：中国中投证券财富研究部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2017-04-24 《嘉宝集团-实际控制人变更，资管业务加速推进》 

2016-11-02 《嘉宝集团-光大安石注入，A 股唯一房地产基金标的》 

2016-10-30 《嘉宝集团-资管业务加速发展，转型成效显著》 

2016-08-30 《嘉宝集团-光大有望主导发展，资管业务步入正轨》 

2016-07-31 《嘉宝集团-光大晋升第一大股东，国内唯一房地产基金上市平台》 

2016-07-18 《嘉宝集团-“房地产服务产业链”蓝海“房地产基金”启航在即》 

2016-07-13 《嘉宝集团-经营持续改善，进军房地产基金新蓝海》 

2016-04-28 《嘉宝集团-毛利率稳增，运营结构优化》 

2016-04-13 《嘉宝集团-地产基金试水，轻资产转型可期》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 
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国国贸、丐茂股份、苏宁环球、滨江集团、华发股份等。 

谢余胤，中投证券财富研究部房地产行业分析师，香港科技大学商学院经济学硕士。 
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