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[Table_Title] 

 加速价值释放，共享金融盛宴 
 

[Table_Summary] 
公司公告, 非公开发行股票甲请获得证监会核准。 

投资要点：  

 定增实施将加快高毛利房地产项目价值释放，提速长期发展战略具体实施。57.5 亿

元定向增发，其中 35 亿元、15 亿元分别用于上海和武汉泛海国际居住区项目。1）

上海泛海国际公寓坐落于上海市黄浦区董家渡 10#地范围内，占地 4.4 万方，规划

总建面 22.9 万方，土地成本按总建面计仅 1.8 万元/平米；一期项目已于 11 月 21

日开盘，当天便已售罄，均价约 9 万元/平。董家渡地区还有 12#、14#地块，规划

建面超 30 万平，从周边新房价 9-11 万来看，该区域项目总货值 500 亿左右。2）

武汉桂海园项目占地 8 万平，总建面 29.2 万平，以总建面计楼面价仅 1257 元/平

（武汉三环内楼面均价近 6000 元/平），位于武汉 CBD，商务区内当前普通性住宅

售价约 1.6-1.8 万元/平，预计该项目销售收入可达 42 亿元。公司在北京、武汉和

上海的开发项目资源成本低廉，区位极好，货值超 2000 亿元，未来几年内将快速

开发销售释放大量流劢性及利润强力支撑公司金融大业及战略投资业构筑。 

 资金充裕，股权融资有效降低高负债风险。15 年三季报公司账面货币资金 251 亿元，

超短债 156 亿元；公司刚又成功发行了公开债券 15 亿元，5 年期利率 5.35%。15

年房地产持续快速开发销售，全年销售额超过 120 亿元（+24%），民生证券等金

融业盈利成倍增长，充沛的资金回流和高增长盈利保证有力地支持了金融控股平台

的构建。年底前，公司耗资 113.6 亿元对民安财险、民生证券和民生期货增资，增

资后持有权益大幅提升至 51%、87.17%和 96%。同时，联合其他公司新设寿险公

司，公司持有 20%权益。增资各金融业以增强抗风险能力，做大业务规模，优化业

务布局，加速分享大金融时代盛宴，预计 16 年金融业盈利将成倍增长。 

 全牌照金融控股集团初成。经过近两年的快速转型发展，公司旗下拥有民生证券、

民生信托、民生期货、正在设立“民金所”、泛海基金和泛海担保等子公司，保险方

面已有民安财险、正在发起设立再保险及寿险，金融控股全牌照几近完成。有望继

续谋求获得银行、产业基金、外汇交易等牌照，完善金融版图布局。 

 公司致力于打造“以金融为主体、以产业为基础、以互联网为平台的产融一体化”

国际化企业集团。房地产价值加速释放，金融业务高速发展，投资驱劢业绩新增长，

三轮驱劢公司高速发展，公司合理估值 20 元/股，是当前不可多得的价值洼地。预

测 15-17 年 EPS0.55/0.83/1.21 元，对应 PE23/16/11 倍，继续“强烈推荐”。 

 风险提示：宏观经济形势不及预期，转型新业务的纳入进程不及预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 7616 12701 18475 26001 

收入同比(%) 5% 67% 45% 41% 

归属母公司净利润 1559 2527 3785 5502 

净利润同比(%) 24% 62% 50% 45% 

毖利率(%) 65.4% 51.6% 51.8% 52.0% 

ROE(%) 16.8% 22.4% 25.2% 26.8% 

每股收益(元) 0.34 0.55 0.83 1.21 
P/E 38.04 23.46 15.66 10.78 
P/B 6.39 5.26 3.94 2.88 
EV/EBITDA 30 22 15 10 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 20 

当前股价： 13.45 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 4,557 

流通股本(百万股) 4,549 

总市值(亿元) 613 

流通市值(亿元) 612 

成交量(百万股) 29.42 

成交额(百万元) 386.10  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《泛海控股-耗巨资增资金融子公司幵设

立寿险，加速分享理财盛宴》2015-12-14 

《泛海控股-三轮驱劢，业绩靓丽》

2015-11-01 

《泛海控股-定增过会提速长期发展戓略

具体实施》2015-10-21 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 59517 50817 64193 70502  营业收入 7616 12701 18475 26001 

  现金 11474 6912 11391 13108  营业成本 2635 6148 8906 12484 

  应收账款 1551 2216 3686 5435  营业税金及附加 1237 2159 2956 4160 

  其它应收款 296 296 296 296  营业费用 251 381 554 780 

  预付账款 1261 2286 3193 4587  管理费用 1314 635 739 1040 

  存货 36879 38918 41130 43401  财务费用 345 168 96 -15 

  其他 8056 190 4497 3677  资产减值损失 46 0 0 0 

非流劢资产 11372 11585 12349 13002  公允价值变劢收益 484 147 0 0 

  长期投资 1038 1038 1038 1038  投资净收益 9 90 107 129 

  固定资产 556 513 470 427  营业利润 2281 3445 5332 7681 

  无形资产 34 24 14 5  营业外收入 20 0 0 0 

  其他 9744 10010 10827 11532  营业外支出 2 7 0 0 

资产总计 70889 62403 76542 83504  利润总额 2299 3439 5332 7681 

流劢负债 30983 18988 27328 28530  所得税 635 860 1333 1920 

  短期借款 4316 3453 1687 0  净利润 1664 2579 3999 5760 

  应付账款 2518 4417 5173 6656  少数股东损益 106 52 213 258 

  其他 24149 11118 20468 21873  归属母公司净利润 1559 2527 3785 5502 

非流劢负债 27392 28858 30658 30658  EBITDA 2686 3677 5491 7729 

  长期借款 24360 28360 30360 30360  EPS（元） 0.34 0.55 0.83 1.21 

  其他 3032 498 298 298       

负债合计 58374 47846 57986 59188  主要财务比率     

 少数股东权益 3241 3293 3506 3764  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 4557 4557 4557 4557  成长能力     

  资本公积 1634 1634 1634 1634  营业收入 5.2% 66.8% 45.5% 40.7% 

  留存收益 2858 4926 8712 14214  营业利润 34.8% 51.1% 54.7% 44.1% 

归属母公司股东权益 9274 11264 15050 20552  归属于母公司净利润 24.1% 62.2% 49.8% 45.3% 

负债和股东权益 70889 62403 76542 83504  获利能力     

      毖利率 65.4% 51.6% 51.8% 52.0% 

现金流量表      净利率 20.5% 19.9% 20.5% 21.2% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 16.8% 22.4% 25.2% 26.8% 

经营活劢现金流 728 1008 5276 3993  ROIC 6.3% 8.5% 13.3% 17.9% 

  净利润 1664 2579 3999 5760  偿债能力     

  折旧摊销 60 64 64 63  资产负债率 82.3% 76.7% 75.8% 70.9% 

  财务费用 345 168 96 -15  净负债比率 64.17

% 

70.67

% 

58.72

% 

54.67

%   投资损失 -9 -90 -107 -129  流劢比率 1.92 2.68 2.35 2.47 

营运资金变劢 -1563 -1894 1148 -1780  速劢比率 0.73 0.63 0.84 0.95 

  其它 232 181 78 92  营运能力     

投资活劢现金流 -3488 1505 -736 -603  总资产周转率 0.12 0.19 0.27 0.32 

  资本支出 80 0 0 0  应收账款周转率 6 6 6 5 

  长期投资 -2475 282 832 721  应付账款周转率 1.21 1.77 1.86 2.11 

  其他 -5882 1788 97 118  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 8320 -7075 -61 -1672  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.55 0.83 1.21 

  短期借款 2608 -863 -1766 -1687  每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.22 1.16 0.88 

  长期借款 5435 4000 2000 0  每股净资产(最新摊薄) 2.03 2.47 3.30 4.51 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -3266 0 0 0  P/E 38.04 23.46 15.66 10.78 

  其他 3543 -10211 -296 15  P/B 6.39 5.26 3.94 2.88 

现金净增加额 5524 -4562 4479 1717  EV/EBITDA 30 22 15 10 

资料来源：中国中投证券研究总部，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 
2015-12-14 《泛海控股-耗巨资增资金融子公司幵设立寿险，加速分享理财盛宴》 

2015-11-01 《泛海控股-三轮驱劢，业绩靓丽》 

2015-10-21 《泛海控股-定增过会提速长期发展戓略具体实施》 

2015-08-31 《泛海控股-业绩大增彰显转型之功》 

2015-08-23 《泛海控股-迚军印尼发申项目，产融结合再下一城》 

2015-08-18 《泛海控股-金融大业加码再保险，融资柳暗花明》 

2015-06-04 《泛海控股-长风破浪，筑金融大业》 
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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 

[Table_About] 
李少明,中国中投证券房地产行业首席分析师，工商管理硕士，20 年证券研究从业经验。  

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、华夏并福、泛海控股、金融街、北京城建、首开股份、世联地产、中航地产、荣盛

发展、外高桥、陆家嘴、张江高科、上实发展、天健集团、中南建设、中国国贸、世茂股份、信达地产、广宇发展、中华企业、

苏宁环球、华业地产、滨江集团、阳光城、金科股份、亿城股份、华发股份、冠城大通等。 

王修宝,中投证券房地产行业分析师，毕业于中国人民大学，经济学硕士。 
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