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嘉宝集团三季报点评：地产

销售情况良好，进军资管行

业值得期待 
[Table_Summary] 2015年 1-9月，嘉宝集团(600622.CH/人民币 12.81,买入)实现营业收入 15.37亿

元，同比上升 44.1%，主要由于房地产业务结转收入增加所致；公司归母净

利润 2.18亿元，同比下降 24.5%，每股收益 0.42元；含税毛利率和净利率分

别为 17%和 14.2%，分别同比下降 10.35和 12.89个百分点，主要受结转项目

毛利率下滑所致。公司 1-9月销售商品、提供劳务收到的现金为 19.06 亿元，

同比上升 39%，主要是房地产业务收到的商品房预售款所致，公司 9月末预

收账款额为 22亿元，分别锁定我们预测 2015-16年收入的 100%和 73%。我们

在此前在行业深度报告《迎中国房地产大资管时代——房地产基金管理行业

研究》中指出，公司进军房地产资产管理领域空间巨大，在 A股具有稀缺性

的特点。我们维持预测公司 2015-17年每股收益分别为 0.55元、0.65元、0.73

元，重申买入评级。 

点评 

营业收入同比增 44%，结算项目毛利率下滑。公司 1-9月实现营业收入 15.37

亿元，同比上升 44.1%，较 1-6月增幅扩大 36.39个百分点，其中 3季度单季

实现营收 5.03亿元，环比上升 24.8%，主要由于房地产业务结转收入增加。

报告期内公司在上海的项目结转面积为 115,767平米，3季度单季结转面积为

35,739平米。公司 1-9月含税毛利率和净利率分别为 17%和 14.2%，分别同比

下降 10.35和下降 12.89个百分点，主要受结转项目毛利率下滑所致，其中 3

季度单季实现毛利率 24.53%，同比上升 8.42个百分点。 

销售现金流同比增 39%，预收款锁定率提升。公司 1-9 月销售商品、提供劳

务收到的现金为 19.06 亿元，同比上升 39%，单季收到现金 6.95 亿元，同比

上升 92.9%，环比上升 5.7%，主要由于房地产业务收到的商品房预售款增加，

报告期内合计销售面积为 126,374 平方米。公司 2015年 9月末预收账款额为

22.01亿元，同比上升 10.6%，较上季度末上升 3.9%，分别锁定我们预测 2015-16

年收入的 100%和 73%。 

管理费用率同比下降，财务费用率同比上升。公司 1-9 月管理费用率为

1.71%，同比下降 1.94个百分点，较 1-6月下降 0.21个百分点，主要由于公司

优化内部管理并提升成本管控水平，导致管理费用下降。公司 1-9 月财务费

用率为 2.68%，同比上升 2.04个百分点，主要是公司在报告期计提的应付债

券利息所致。 

引入光大战投发展房地产资管业务，稀缺标的重申买入评级。公司 7月发布

定增方案，拟引入光大控股作为战略投资者，并与国内房地产基金管理业龙

头光大安石战略合作，开展房地产资产管理业务。我们在此前在行业深度报

告《迎中国房地产大资管时代——房地产基金管理行业研究》中指出，公司

进军房地产资产管理领域空间巨大，在 A股具有稀缺性的特点。我们维持预

测公司 2015-17年每股收益分别为 0.55元、0.65元、0.73元，重申买入评级。 
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图表 1. 嘉宝集团 2015 年前 3 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 年 1-9 月 2015 年 1-9 月 同比变动(%) 

营业收入 1,066  1,537  44.1  

营业成本 (604) (1,163) 92.7  

营业税 (170) (111) (34.6) 

毛利润 292  262  (10.3) 

其他收入 (0) (0) 41.3  

销售费用 (25) (28) 10.8  

管理费用 (39) (26) (32.6) 

营业利润 228  208  (8.9) 

投资收益 46  22  (51.4) 

财务费用 (7) (41) 505.2  

营业外收支 126  112  (10.9) 

税前利润 393  301  (23.5) 

所得税 (95) (74) (21.5) 

少数股东权益 (9) (8) (10.2) 

归属上市公司股东净利润 289  218  (24.5) 

主要比率(%)   百分点增减 

含税毛利率 27.4  17.0  (10.4) 

经营利润率 21.4  13.5  (7.9) 

净利率 27.1  14.2  (12.9) 

资料来源：公司数据和中银国际证券 
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中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
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评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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