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事件：   

公司日前公布 2017 年半年报。报告期内，公司实现营业收入人民币 4.96 亿元，较 2016 年上半年的人民币

11.778亿元下降 57.89%；实现归母净利润人民币 3.10亿元，较 2016年上半年的 2.91亿元同比上升 6.82%；

EPS 为每股 0.20 元，同期上升 5.26%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 

增长率（%） 

毛利率（%） 

期间费用率（%） 

营业利润率（%） 

净利润（百万元） 

增长率（%） 

每股盈利（季度，元） 

资产负债率（%） 

净资产收益率（%） 

总资产收益率（%）   

观点： 

 营业收入与净利润同向出现下降。2017 年上半年，公司实现营业收入人民币 4.96 亿元，较 2016 年上

半年的人民币 11.78 亿元下降 57.89%，营业收入下降主要系原合并范围子公司上年末出售部分股权后

本期不再列入合并范围所致；实现净利润 3.05 亿元，较去年同期上升 2.35%，实现归母净利润 3.10 亿

元，同比上升 6.82%，净利润出现上升主要归因于出售亏损资产而形成的投资收益。 
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表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析                                       （单位：亿元、百分比） 

项目   2017 年 2016 年 同比变动  原因分析  

净利润 3.05 2.99 2.35% 出售资产形成的投资收益大增 

营业收入 4.96 11.78 -57.89% 
原合并范围子公司上年末出售部分股权后本期不再

列入合并范围 

资产负债率 55.03% 54.01% 0.18 % 变化不大 

加权 ROE 3.70% 3.79%  -2.37% 变化不大 

总资产 189.40  171.19 10.64% 资产规模保持快速增长 

货币资金 17.23  19.26 -10.54% 销售回款大幅降低 

预收账款 2.77  3.59 -22.84% 销售回款大幅降低 

经营活动净现金流 -1.32  0.20  - 
公司本期房产销售收现较上年同期大幅减少， 

而房产建设投入支出较上年同期有所增加 

稀释 EPS 0.20 0.19  5.26% 利润小幅增长 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 创新地产经营模式，产业投资加大布局。公司作为科技投行的领军企业，2017年上半年，参与发起设立

上海市科技创新股权投资基金，基金总规模为300亿元，首期募集65.2亿元，公司出资5亿元，服务国家

战略新兴产业发展。报告期内与深圳星河控股联合设立张江星河基金，首募规模达1亿元，并委托子公司

上海张江浩成创业投资有限公司管理，实现从以往的投资基金参与者转变为投资基金管理者的跨越。 
单击此处输入文字。 

 “新三商”助推公司升级转型，“四个转型”初见成效。公司明确了了围绕科技投行的发展方向，着力

打造科技地产商、产业投资商和创新服务商的“新三商”战略，谋求“新三商”的有机融合、协同发展，

公司业务发展“四个转型”的思路和举措已经初见成效：从工业地产开发商向高科技企业时间合伙人转

型；从房地产开发公司向高科技投资公司转型；从园区开发租赁业务向创新创业服务平台转型；从融资

渠道单一依赖银行向多元化、国际化融资转型。作为上海国资改革的桥头堡，中国创新的试验台，公司

的转型探索为中国地产公司提供了新思路，也为公司未来发展奠定了坚实的基础。报告期内，公司 895

创业营海选项目约1100个，入营项目162个，获风险投资68个，获信贷授信38个，项目总估值100亿元，

陪练阵容超过100位，为公司三商联动战略的实施提供优质项目储备。 

图 1：“新三商”战略  图 2：“四个转型” 
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资料来源：WIND，东兴证券研究所 资料来源：公司 2017 年半年报，东兴证券研究所 单击此处输入文字。 

 享有政策优势，创新融资方式。公司作为双创支持企业，享受相关政策红利。报告期内，公司与中国银

行间市场交易商协会共同探索融资产品创新，目前双创专项债务融资工具20亿元已被协会接受注册，该

双创专项债务融资工具可突破传统融资工具募集资金的用途限制，部分资金可用于以股权投资或委托贷

款的形式投入园区内的科技型、创新型企业。  

图 6：营业收入情况  图 7：每股收益情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 8：货币和预收款情况  图 9：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 10：销售毛利率情况  图 11：资产负债率情况 
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资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 12：贷款情况  图 13：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

结论： 

公司 2017 年上半年按照“新三商”的战略规划，积极实践“四个转型”，从传统的产业地产房企蜕变

为新型的科技投行，同时公司的“时间合伙人”理念也经受了时间的考验，展现出 6 大特殊优势，为公

司的发展助力添彩。我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 25 亿元、30 亿元和 37 亿元，每股

收益分别为 0.61 元、0.7 元和 0.83 元，对应 PE 分别为 28.63、24.75 和 20.87，维持“强烈推荐”评

级。 

 

风险提示：销售不及预期、行业调控政策趋严、股权投资项目风险
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 8662 8315 7276 8588 10436 营业收入 2419 2088 2491 3019 3695 
货币资金 1882 2072 2491 3019 3695 营业成本 1658 1277 1428 1595 1877 
应收账款 515 283 341 414 506 营业税金及附加 385 282 336 408 499 
其他应收款 432 78 93 113 138 营业费用 62 71 75 91 111 

预付款项 30 12 26 42 61 管理费用 107 105 112 136 166 
存货 4892 5220 3520 3932 4629 财务费用 394 220 161 235 246 

其他流动资产 856 604 805 1069 1407 资产减值损失 -103.80 31.53 50.00 50.00 50.00 
非流动资产合计 9869 10725 10479 10424 10370 公允价值变动收益 10.16 -10.94 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 2417 3315 3315 3315 3315 投资净收益 672.06 797.24 800.00 800.00 800.00 
固定资产 384.05 455.72 401.60 347.49 293.37 营业利润 599 887 1129 1305 1545 
无形资产 6 3 3 3 2 营业外收入 5.54 3.53 5.00 5.00 5.00 

其他非流动资产 89 238 0 0 0 营业外支出 37.23 14.93 15.00 15.00 15.00 

资产总计 18531 19041 17755 19012 20806 利润总额 567 876 1119 1295 1535 
流动负债合计 6574 4616 9062 11318 13853 所得税 77 148 179 207 246 

短期借款 1640 872 3933 5668 7533 净利润 490 727 940 1087 1290 
应付账款 665 686 587 655 772 少数股东损益 8 1 1 1 1 
预收款项 781 274 647 1100 1654 归属母公司净利润 482 727 939 1087 1289 

一年内到期的非流

动负债 
422 982 2500 2500 2500 EBITDA 1036 1152 1344 1594 1846 

非流动负债合计 4035 5948 63 -1154 -2154 EPS（元） 0.31 0.47 0.61 0.70 0.83 

长期借款 732 567 -434 -1434 -2434 主要财务比率        

应付债券 2942 4956 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 10608 10564 9125 10164 11700 成长能力      
少数股东权益 360 225 225 226 227 营业收入增长 -19.42% -13.70

% 

19.30% 21.20% 22.41% 
实收资本（或股本） 1549 1549 1549 1549 1549 营业利润增长 6.00% 48.06% 27.30% 15.54% 18.45% 

资本公积 2647 2636 2636 2636 2636 归属于母公司净利润

增长 
29.29% 15.68% 29.29% 15.68% 18.59% 

未分配利润 2511 3038 2925 2795 2640 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
7562 8252 7924 8142 8399 毛利率(%) 31.47% 38.84% 42.68% 47.17% 49.19% 

负债和所有者权

益 
18531 19041 17274 18532 20326 净利率(%) 20.25% 34.83% 37.74% 36.02% 34.90% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.60% 3.82% 5.29% 5.72% 6.19% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 6.37% 8.81% 11.86% 13.35% 15.35% 

经营活动现金流 1469 446 1595 148 339 偿债能力      
净利润 490 727 940 1087 1290 资产负债率(%) 57% 55% 53% 55% 58% 
折旧摊销 42.99 45.27 0.00 54.43 54.43 流动比率 1.32 1.80 0.80 0.76 0.75 
财务费用 394 220 161 235 246 速动比率 0.57 0.67 0.41 0.41 0.42 

应收账款减少 0 0 -58 -72 -93 营运能力      
预收帐款增加 0 0 374 453 554 总资产周转率 0.13 0.11 0.14 0.17 0.19 

投资活动现金流 78 -404 1034 750 750 应收账款周转率 3 5 8 8 8 
公允价值变动收益 10 -11 0 0 0 应付账款周转率 4.05 3.09 3.91 4.86 5.18 
长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 672 797 800 800 800 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.47 0.61 0.70 0.83 
筹资活动现金流 -1239 119 -2211 -370 -412 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.20 0.10 0.27 0.34 0.44 

应付债券增加 0 0 -4956 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
4.88 5.33 5.12 5.26 5.42 

长期借款增加 0 0 -1000 -1000 -1000 估值比率      
普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 55.86 37.02 28.63 24.75 20.87 
资本公积增加 0 -10 0 0 0 P/B 3.56 3.26 3.39 3.30 3.20 

现金净增加额 308 161 418 528 676 EV/EBITDA 29.70 27.96 22.62 19.20 16.69  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2015A  2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

2,419.17 2,087.66 2,490.58 3,018.58 3,695.05 增长率（%） -19.42% -13.70% 19.30% 21.20% 22.41% 净利润（百

万元） 

481.61 726.62 939.46 1,086.81 1,288.88 增长率（%） 29.29% 15.68% 29.29% 15.68% 18.59% 净资产收

益率（%） 

6.37% 8.81% 11.86% 13.35% 15.35% 每股收益

(元) 

0.31 0.47 0.61 0.70 0.83 PE 55.86 37.02 28.63 24.75 20.87 PB 3.56 3.26 3.39 3.30 3.20 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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