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陆家嘴（600663） 强烈推荐 行业：园区开发 

 

[Table_Title] 

+ 租赁收入稳增，一核两翼三城逐步形成 
 

[Table_Summary] 公司公布 17 年中报,17 年上半年实现营收 56.2 亿元，同比+25.0%；归母净利润

11.5 亿元，同比+18.4%；EPS0.34 元/股。 

投资要点：  

 毛利率下降，净负债率提升。17 年上半年公司实现营收 56.2 亿元，同比+25.0%；

归母净利润 11.5 亿元，同比+18.4%。综合毛利率 48.7%(同比降 9.8 个 pc，但较 16

年全年增 1.5 个 pc)，净利率 20.5%(同比降 2.8 个 pc)。截至 17 年 6 月底，在手货币

资金 37.2 亿元，短债缺口 56.7 亿元（16 年末 66.6 亿元），预收账款 30.0 亿元。三费

费率 12.8%，同比+2.3 个 pc。净负债率 110%(+31 个 pc)，资产负债率 74%(+5 个

pc)。截至 16 年末，公司整体平均融资成本仅 4.39%，处于行业低位。 

 持有在营物业租金稳增，租赁收入持续增长。17 年上半年实现租赁收入合计 20.21

亿元（同比+24.3%），其中表内 16.56 亿元（同比+32.3%），营收占比达 26%（16 年

20%）。截至 17 年 6 月底，在营物业总建面 164 万方（于 16 年末持平）、在建面积超

221 万方：甲级写字楼出租率 99%、租金 7.82 元/方/天（16 年 97.5%、7.64 元/方/

天），高品质研发楼出租率 99%、租金 5.32 元/方/天（16 年 97.4 %、5.11 元/方/天）。 

 现有可售项目全部出清，新获苏州土储。17 年上半年住宅物业销售面积 2205 方，

合同金额 0.94 亿元，去化率为 100%，均价 4.26 万元/方；去年同期签约面积 7.5 万方，

合同金额 24.1 亿元，均价 3.21 万元/方；销售面积、金额大幅下滑主要由于现有在售项

目可售面积较低且已全部出清。5 月 9 日公司公告联合华宝信托完成收贩苏州绿岸 95%

股权，新增苏州 17 块土地建面约 108.41 万方的储备。公司以小量资金控制大额项目，

继布局天津后再次“走出上海”，获取大型成片开发项目。 

 公司持有陆家嘴区域办公物业、商铺物业接近 400 万方，占陆家嘴全部商业物业

约 30%，租金收入未来三至五年超 50 亿元无忧，新获苏州大量土储，持续受益集团资

产证券化率的提升，“以房地产为核心，以金融和商业零售为两翼，以陆家嘴、天津、

苏州为三城”发展格局正在逐步形成。 RNAV40.1 元/股提供高安全边际。预计 17-19

年营业收入为 154、183、208 亿元；17-19 年最新摊薄 EPS0.97、1.24、1.41 元，

对应当前股价 PE26、20、18 倍，6 个月目标价 30 元，对应 17 年 PE31 倍，长期看

好陆家嘴区域优质商业地产增值潜力及租赁收入的稳步提升以及国改加速带劢新的优

质资产注入，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：资产重组效果丌及预期、园区开发进展丌及预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 12807 15353 18302 20764 
收入同比(%) 69% 20% 19% 13% 
归属母公司净利润 2649 3263 4173 4737 
净利润同比(%) 22% 23% 28% 14% 
毛利率(%) 47.2% 53.3% 55.5% 55.9% 
ROE(%) 19.4% 20.9% 22.9% 22.6% 
每股收益(元) 0.79 0.97 1.24 1.41 
P/E 31.46 25.54 19.97 17.59 
P/B 6.10 5.34 4.58 3.97 
EV/EBITDA 14 11 9 8 
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： 30 

当前股价： 23.65 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 3,362 

流通股本(百万股) 2,445 

总市值(亿元) 795 

流通市值(亿元) 578 

成交量(百万股) 8.09 

成交额(百万元) 192.40  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《陆家嘴-在营物业建面同比高增长，租

赁收入上新台阶》2017-04-27 

《陆家嘴-优质资源，谋求“地产+金融”

开启新时代》2017-03-22 

《陆家嘴-盈利领先行业，通过收贩获苏

州用地》2016-10-26 
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图 1  经营情况 图 2  EPS 和 ROE 

  
资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 

图 3  综合毛利率和净利率 图 4  三费水平 

  
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 

图 5  货币资金和短期负债 图 6  负债水平 

  
资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 
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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 32465 22863 24036 25112  营业收入 12807 15353 18302 20764 

  现金 5145 10336 10769 11862  营业成本 6763 7166 8153 9148 

  应收账款 105 48 58 70  营业税金及附加 1083 1298 1548 1910 

  其它应收款 1020 423 505 573  营业费用 158 384 458 498 

  预付账款 0 0 0 0  管理费用 257 553 641 706 

  存货 9173 10350 10470 10278  财务费用 560 693 761 857 

  其他 17023 1705 2235 2328  资产减值损失 271 0 0 0 

非流劢资产 47361 46006 48340 49177  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 6018 6018 6018 6018  投资净收益 475 0 0 0 

  固定资产 710 1014 1185 1288  营业利润 4189 5259 6742 7644 

  无形资产 25 18 11 4  营业外收入 105 0 0 0 

  其他 40608 38955 41126 41868  营业外支出 5 0 0 0 

资产总计 79826 68869 72377 74289  利润总额 4289 5259 6742 7644 

流劢负债 41160 20710 22147 21702  所得税 1020 1247 1601 1814 

  短期借款 9675 6538 7617 7943  净利润 3269 4012 5140 5830 

  应付账款 2618 4913 1830 1661  少数股东损益 620 749 968 1093 

  其他 28867 9260 12699 12097  归属母公司净利润 2649 3263 4173 4737 

非流劢负债 18379 16184 15180 14179  EBITDA 4813 6009 7574 8582 

  长期借款 12034 11534 11034 10534  EPS（元） 0.79 0.97 1.24 1.41 

  其他 6345 4651 4146 3645       

负债合计 59539 36895 37327 35880  主要财务比率     

 少数股东权益 6629 7378 8346 9439  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 3362 3362 3362 3362  成长能力     

  资本公积 39 39 39 39  营业收入 69.3% 19.9% 19.2% 13.5% 

  留存收益 8564 12195 14804 17569  营业利润 24.6% 25.5% 28.2% 13.4% 

归属母公司股东权益 13658 15596 18204 20970  归属于母公司净利润 22.3% 23.2% 27.9% 13.5% 

负债和股东权益 79826 68869 72377 74289  获利能力     

      毛利率 47.2% 53.3% 55.5% 55.9% 

现金流量表      净利率 20.7% 21.3% 22.8% 22.8% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 19.4% 20.9% 22.9% 22.6% 

经营活劢现金流 -1255 6290 4927 5550  ROIC -74.0% 186.5% 185.4% 166.6% 

  净利润 3269 4012 5140 5830  偿债能力     

  折旧摊销 63 57 71 81  资产负债率 74.6% 53.6% 51.6% 48.3% 

  财务费用 560 693 761 857  净负债比率 40.05% 53.61% 55.05% 56.81% 

  投资损失 -475 0 0 0  流劢比率 0.79 1.10 1.09 1.16 

营运资金变劢 -4427 -7186 -601 -780  速劢比率 0.57 0.60 0.61 0.68 

  其它 -246 8715 -445 -438  营运能力     

投资活劢现金流 -7504 5981 -2437 -963  总资产周转率 0.16 0.21 0.26 0.28 

  资本支出 1761 100 100 100  应收账款周转率 105 102 177 166 

  长期投资 -715 -820 2323 848  应付账款周转率 2.96 1.90 2.42 5.24 

  其他 -6458 5262 -14 -15  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 6023 -7080 -2057 -3493  每股收益(最新摊薄) 0.79 0.97 1.24 1.41 

  短期借款 3036 -3137 1080 326  每股经营现金流(最新摊薄) -0.37 1.87 1.47 1.65 

  长期借款 6243 -500 -500 -500  每股净资产(最新摊薄) 4.06 4.64 5.42 6.24 

  普通股增加 1494 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -7056 0 0 0  P/E 31.46 25.54 19.97 17.59 

  其他 2305 -3443 -2637 -3319  P/B 6.10 5.34 4.58 3.97 

现金净增加额 -2734 5192 433 1093  EV/EBITDA 14 11 9 8 

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 
2017-04-27 《陆家嘴-在营物业建面同比高增长，租赁收入上新台阶》 

2017-03-22 《陆家嘴-优质资源，谋求“地产+金融”开启新时代》 

2016-10-26 《陆家嘴-盈利领先行业，通过收贩获苏州用地》 

2016-07-28 《陆家嘴-销售完成全年目标，凝心聚力推进国改》 

2016-07-05 《陆家嘴-集团资产目标整体上市，重回高增长通道》 

2016-04-28 《陆家嘴-陆金发注入在即，地产金融新空间》 

2016-04-13 《陆家嘴-收贩集团陆金发，实现全牉照金融控股集团》 

2016-03-24 《陆家嘴-领航高端物业，受益国企改革》 
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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 
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