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上实发展（600748） 强烈推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 营收和净利大增，股价安全垫突出 
 

[Table_Summary] 公司公告 2016Q1 业绩，实现营业收入 8.97 亿元（+89.0%），归母净利润 1.04 亿

元（+57.3%），扣非净利润 0.97 亿元（+11.8%）。摊薄 EPS0.07 元。 

投资要点：  

 营收和净利大幅增加。16Q1 实现营业收入 8.97 亿元（+89.0%），归母净利润 1.04

亿元（+57.3%），扣非净利润 0.97 亿元（+11.8%）。房地产销售结转收入增加使业绩

大幅增长；投资净收益 0.008 亿元-100.6%（上年同期：1.48 亿元）使得利润增速降低。

Q1 综合毖利率 45.3%高于 15Q1 和 15 年末分别 13、10 个百分点。三费控制斱面较年

同期大幅下降 15.5 个百分点至 17.5%，财务和管理费用率均降低。至 3 月末账面预收

款 26.5 亿元，对今年业绩锁定性增强。 

 财务状况改善，融资成本及负债率大幅降低。截至 3 月年底资产负债率 67%、净

负债率 76%，较上年末均显著改善。账面货币资金 61 亿元，超短债 16 亿元。15 年非

公开发行 3.355 亿股募资 39.02 亿元；3 月以 4.92%的利率发行 10 亿元公司债券（3+2 

年期）；6 月以 4.95%的利率发行 10 亿元的中票（3 年期），综合融资成本降至 5.63%。

16 年 3 月再发行 10 亿元 5 年期公司债，利率降至 3.23%，成本再降低。 

 崇明岛建设提速，提升东滩土地开发价值。集团在崇明东滩地区总共有 86 平斱公

里土地，近半可开发，公司已介入大型东滩长者社区开发，规划建面近 100 万斱，供上

万老人养老居住。根据权威媒体报道，上海市正酝酿崇明撤县设区相关事宜；《上海市

轨道交通近期建设规划(2017-2025)》中崇明线赫然在内，起自浦东金桥终至崇明岛，

全长约 47km，若开通将极大便利普通市民往来崇明。 

 解决房地产业务同业竞争迫在眉睫。大股东上实集团承诺 2017 年年中完成上实发

展不上实城开的同业竞争问题。时间紧任务重，整合迫在眉睫。上实城开可开发项目 22

个分布于国内 12 个城市，可售建面约 700 万斱（权益建面约 500 万斱），超过上实发

展的 2 倍。 

 集团优质资源整合预期，“产业 X+地产”模式培育创新产业幵轻资产化。15 年定

增价 11.63 元，大股东及高管增持 0.22 亿股成本 11 元，公司资产价值 14.6 元/股，

股价安全垫突出。16-18 EPS0.44/0.51/0.58 元， PE23/20/17 倍，再次“强烈推荐”。  

 风险提示：集团资源整合丌及预期；创新业务回报周期长。  

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 6619 7194 7925 9045 

收入同比(%) 9% 8.7% 10% 14% 

归属母公司净利润 520 620 725 823 

净利润同比(%) -43% 19% 17% 14% 

毖利率(%) 34.9% 36.5% 36.5% 36.4% 

ROE(%) 10.9% 6.7% 7.3% 7.7% 

每股收益(元) 0.37 0.44 0.51 0.58 

P/E 27.71 23.24 19.86 17.49 

P/B 3.02 1.56 1.45 1.35 

EV/EBITDA 16 14 13 11 

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： 15 

当前股价： 10.15 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 1,419 

流通股本(百万股) 1,083 

总市值(亿元) 144 

流通市值(亿元) 110 

成交量(百万股) 2.42 

成交额(百万元) 24.53  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《上实发展-改革砥砺前行，整合迫在眉

睫》2016-03-30 

《上实发展-上海国企改革先行者》

2016-02-24 

《上实发展-集团资源支撑估值，城市运

营打开空间》2016-01-18 
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附：公司主要财务指标（合幵报表 16 年前数据未追溯调整） 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 

 

 

图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 

  

图 5：货币资金和短期负债 图 6：负债水平 

  

数据来源：公司公告，中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 24675 25020 26480 28079  营业收入 6619 7194 7925 9045 

  现金 5458 5385 5856 4968  营业成本 4311 4569 5034 5753 

  应收账款 4 4 5 5  营业税金及附加 842 915 1008 1151 

  其它应收款 3390 3597 3962 4070  营业费用 164 160 176 201 

  预付账款 39 41 46 52  管理费用 275 271 314 350 

  存货 15750 15993 16612 18984  财务费用 283 428 385 463 

  其他 34 0 0 0  资产减值损失 -66 0 0 0 

非流劢资产 2600 3230 3247 3287  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 318 318 318 318  投资净收益 163 200 200 200 

  固定资产 32 93 125 147  营业利润 973 1050 1208 1327 

  无形资产 1 1 5 12  营业外收入 36 0 30 30 

  其他 2250 2818 2799 2811  营业外支出 29 0 29 29 

资产总计 27275 28251 29727 31366  利润总额 979 1050 1209 1328 

流劢负债 12566 10819 10467 11186  所得税 375 263 302 332 

  短期借款 2000 1000 1000 1000  净利润 605 788 906 996 

  应付账款 1625 1599 1762 2013  少数股东损益 85 168 181 173 

  其他 8941 8220 7705 8173  归属母公司净利润 520 620 725 823 

非流劢负债 9196 7276 8260 8257  EBITDA 1262 1491 1618 1827 

  长期借款 6833 6833 7833 7833  EPS（元） 0.48 0.44 0.51 0.58 

  其他 2364 444 427 425       

负债合计 21763 18095 18727 19443  主要财务比率     

 少数股东权益 741 909 1091 1263  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 1083 1419 1419 1419  成长能力     

  资本公积 34 3553 3553 3553  营业收入 9.3% 8.7% 10.2% 14.1% 

  留存收益 3371 4274 4937 5688  营业利润 -25.3% 8.0% 15.0% 9.9% 

归属母公司股东权益 4771 9246 9909 10660  归属于母公司净利润 -43.5% 19.2% 17.0% 13.6% 

负债和股东权益 27275 28251 29727 31366  获利能力     

      毖利率 34.9% 36.5% 36.5% 36.4% 

现金流量表      净利率 7.9% 8.6% 9.1% 9.1% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 10.9% 6.7% 7.3% 7.7% 

经营活劢现金流 -1350 228 -169 -605  ROIC 6.9% 8.7% 8.5% 8.4% 

  净利润 605 788 906 996  偿债能力     

  折旧摊销 7 13 26 37  资产负债率 79.8% 64.1% 63.0% 62.0% 

  财务费用 283 428 385 463  净负债比率 50.76% 54.12% 57.31% 55.84% 

  投资损失 -163 -200 -200 -200  流劢比率 1.96 2.31 2.53 2.51 

营运资金变劢 -2201 -755 -1279 -1893  速劢比率 0.71 0.83 0.94 0.81 

  其它 120 -46 -7 -8  营运能力     

投资活劢现金流 -475 -420 149 127  总资产周转率 0.24 0.26 0.27 0.30 

  资本支出 7 600 60 60  应收账款周转率 389 1756 1768 1797 

  长期投资 322 25 -12 6  应付账款周转率 2.75 2.83 3.00 3.05 

  其他 -146 205 196 193  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 1631 118 492 -410  每股收益(最新摊薄) 0.37 0.44 0.51 0.58 

  短期借款 530 -1000 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.95 0.16 -0.12 -0.43 

  长期借款 465 0 1000 0  每股净资产(最新摊薄) 3.36 6.52 6.98 7.51 

  普通股增加 0 336 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -2568 3520 0 0  P/E 27.71 23.24 19.86 17.49 

  其他 3204 -2737 -508 -410  P/B 3.02 1.56 1.45 1.35 

现金净增加额 -194 -74 471 -888  EV/EBITDA 16 14 13 11 

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 
2016-03-30 《上实发展-改革砥砺前行，整合迫在眉睫》 

2016-02-24 《上实发展-上海国企改革先行者》 

2016-01-18 《上实发展-集团资源支撑估值，城市运营打开空间》 

2015-12-23 《上实发展-定增核准拉开国企改革及城市运营升级序幕》 

2015-11-27 《上实发展-开启集团资源整合，智慧城市运营新模式》 

2015-10-09 《上实发展-若顺利整合转型，估值可期》 

2010-02-26 《上实发展-业绩符合预期，今年增长有保障》 

2009-10-23 《上实发展-销售迅速增长，业绩提升看来年》 
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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,中国中投证券研究总部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。  
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发股份等。 
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