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[Table_Stock]  

买入 25%  
目标价格:人民币 14.88 

 目标价格:人民币 13.74 

600621.CH 

价格:人民币 11.93 

目标价格基础: 16 年重估净资产溢价 30% 

板块评级:中立 
 

我们的观点有何不同? 
 仪电系下一地产平台、唯一未重组上市平

台，资源整合空间较大。 
 上海国企改革加速、大股东承诺限期临近，

整合或已不远。 
 公司土储优质，成本较低，RNAV 估值 55-66

亿元，拿地增加推动今年业绩反转。 

主要催化剂/事件 
 上海国企改革加速。 
 公司重组方案推出。 
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华鑫股份 上证综指

 
(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (20.5) 7.4 7.8 (18.6) 

相对上证综指 (2.7) 6.7 (1.0) (23.5) 

 
 
发行股数 (百万) 524  

流通股 (%) 100  

流通股市值 (人民币 百万) 6,252  

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 432  

16 年末净负债率 (%) 45  

16 年末每股重估净资产值(人民币) 11.45 

主要股东(%)  

  华鑫臵业 26.62 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016 年 8 月 26 日收市价为标准 
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华鑫股份 
重组大幕开启，业绩进入释放期 
华鑫股份上半年营业收入和净利润分别同比增长 36%和下降 9%，其中净利
润实现 1.4 亿元，已较去年全年的 1.3 亿元增长 9%，奠定全年业绩高增长，
并且毛利率较上年进一步提升 1.9 个百分点至 73.8%，低土地成本推动毛
利率进一步高位上涨，同时也再次彰显公司土储的高含金量；目前为仪电
系下唯一不动产平台，承担智慧城市物业承载者的角色，预计后续逐步承
接仪电集团在沪拥大量核心位臵产业用地，实现仪电系资产盘活的重要角
色，并且大股东华鑫臵业也多次承诺 17 年底完成同业竞争问题解决，目
前公司也已于 8 月 25 日停牌进入重组流程，根据华鑫股份和飞乐音响停
牌公告预测华鑫股份将是重组重点对象，预计整合空间较大；目前公司持
有权益 102 万平商务地产，拿地成本较低，未开发物业毛利率超 60%，我
们分别通过净利润折现、现金流折现和租金回报率等方法得公司 RNAV 为
55-66 亿元，提供一定安全边际；此外，公司 14-16 年拿地策略调整将推
动 16 年后销售和业绩的反转，预计 16-18 年业绩复合增速可达 41%，而
后续大股东资产注入将更强化业绩反转的判断。我们维持公司 2016-17 年
每股收益分别为 0.34 和 0.50 元，上调目标价至 14.88 元，重申买入评级。 
支撑评级的要点 
 上半年净利润已超去年全年 9%，低土地成本促毛利率继续高位上涨。

上半年营业收入 4.1 亿元，同比增长 36%；净利润 1.4 亿元，同比下降
9%，但已较去年全年 1.3 亿元增长 9%；每股收益 0.27 元；毛利率和净
利率为 73.8%和 35%，分别提升 1.9 和下降 17.6 个百分点，低土地成本
推动毛利率进一步高位上涨；高毛率推动土增税大幅上涨，推动营业
税金及其附加同比增长 324%，占比营业收入由上年 6.8%上涨至 21.3%；
三项费用率由上年 12.8%提升至 18.7%，源于奥伦并表和部分项目停止
利息资本化分别致管理费用和财务费用提升。报告期末，负债率和净
负债率分别降至 47%和 48%，远低于行业平均水平。 

 仪电系唯一地产、唯一未重组平台，进入停牌重组、整合空间较大。
根据仪电战略调整，公司自 09 年转型商务不动产，目前为仪电系下唯
一不动产平台，承担智慧城市物业承载者的角色，预计后续逐步承接
仪电集团在沪拥大量核心位臵产业用地，实现仪电系资产盘活的重要
角色，并且大股东华鑫臵业也多次承诺 17 年底完成同业竞争问题解决，
目前公司也已于 8 月 25 日停牌进入重组流程，根据华鑫股份和飞乐音
响停牌公告预测华鑫股份将是重组重点对象；另一方面，仪电系过去
几年中，从仪电电子（注入云赛资产，改为云赛智联）、飞乐音响（引
入民营二股东，转型 LED 业务）、飞乐股份（引入民营大股东，改名
中安消）等三个平台重组方案来看，仪电的重组方案较为灵活、超前，
而公司作为仪电系唯一未重组平台，不排除后续方案或有超预期表现。 

 公司土储优质、估值 55-66 亿元，近三年拿地增加推动今年业绩反转。
公司持有权益 102 万平商务地产（开发 89 万平、持有 13 万平），大多
位于上海，公司通过承接仪电系产业用地兼以股权收购等方式拿地，
拿地成本较低，又遇上海地价上涨，开发毛利率超 60%，我们分别通
过净利润折现法对开业物业估值、现金流折现法和租金回报率法对持
有物业估值，得 RNAV 为 55-66 亿元，提供一定安全边际；另一方面，
公司 10-13 年拿地较少导致可售减少，从而致使 14-15 年业绩下滑，14-16
年调整拿地节奏，年均拿地量提升 3-5 倍，推动 16 年后销售和业绩的
反转，预计 16-18 年业绩复合增速可达 41%，此外，后续大股东资产注
入将更强化业绩反转的判断。 

评级面临的主要风险 
 销售低于预期；公司与大股东的资产整合低于预期。 

估值 
 我们维持公司 2016-17 年每股收益分别为 0.34 和 0.50 元，目标价由 13.74

元上调至 14.88 元，重申买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
销售收入 (人民币 百万) 597  365  589  841  1,218  
  变动 (%) (47) (39) 61  43  45  
净利润 (人民币 百万) 155  130  178  264  362  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.295  0.249  0.339  0.503  0.691  
   变动 (%) (48) (16) 36  48  37  
市盈率 (倍) 40.4  48.0  35.2  23.7  17.3  
每股现金流量 (人民币) (0.0) (0.0) (1.3) (0.6) (0.6) 
价格/每股现金流量 (倍) (366.98) (381.47) (9.34) (18.98) (18.90) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 33.6  69.9  46.5  31.2  24.2  
每股股息 (人民币) 0.1  0.1  0.1  0.2  0.2  
股息率 (%) 0.8  0.6  0.9  1.3  1.7  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 华鑫股份 2016 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年上半年 2016 年上半年 同比变动(%) 

营业收入 299  407  36.2  

营业成本 (84) (107) 27.1  

营业税 (20) (87) 324.0  

毛利润 194  213  9.9  

其他收入 0  0  (100.0) 

销售费用 (4) (6) 76.5  

管理费用 (21) (45) 109.7  

营业利润 169  163  (4.0) 

投资收益 36  22  (40.0) 

财务费用 (14) (25) 87.1  

营业外收支 1  2  89.3  

税前利润 193  161  (16.5) 

所得税 (44) (30) (30.3) 

少数股东权益 7  11  53.7  

归属上市公司股东净利润 157  142  (9.4) 

主要比率(%)   百分点增减 

毛利率 71.9  73.8  1.9  

含税毛利率 65.0  52.5  (12.6) 

经营利润率 56.8  40.0  (16.8) 

净利率 52.6  35.0  (17.6) 

资料来源：公司数据，中银证券 

 

图表 2. 华鑫股份 2016 年上半年分业务营业收入情况 

分业务 营业收入 同比增长(%) 毛利率(%) 毛利率比上年增减(百分点) 

房地产业务 3.7 41.1 79.0 0.4 

出租车业务 0.2 (4.6) 31.5 (1.8) 

合计 4.1 36.2 73.8 1.9 

资料来源：公司数据，中银证券 

 

图表 3. 华鑫股份营业税金及其附加变动情况 

项目 2015 年上半年(亿元) 2016 年上半年(亿元) 同比增长(%) 

营业税 0.12  0.18  44.6 

城市维护建设税 0.01  0.01  53.3 

教育费附加 0.01  0.01  52.6 

增值税 0.01  0.01  (6.9) 

河道管理费 0.00  0.00  56.0 

土地增值税 0.06  0.66  1016.6 

营业税金及其附加合计 0.20  0.87  324.0 

占比情况   百分点增减 

营业税金及其附加 

占比营业收入 
6.8 21.3 14.4 

土地增值税 

占比营业收入 
2.0 16.2 14.2 

资料来源：公司数据，中银证券 
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图表 4. 华鑫股份三项费用率变动情况 

项目 2015 年上半年(%) 2016 年上半年(%) 百分点增减 备注 

销售费用率 1.2 1.6 0.4  

管理费用率 7.1 11.0 3.8 
增加原因主要为公司管理业务量增加，人员同比增加及本

期并表单位奥仑实业费用增加所致 

财务费用率 4.5 6.2 1.7 

增加原因主要系本期借款增加及部分建设项目完工，利息

资本化停止，同时公司项目投入增加，资金余量减少，利

息收入相应减少所致 

三项费用率合计 12.8 18.7 5.9  

资料来源：公司数据，中银证券 

 

图表 5. 16 年 8 月 25 日华鑫股份与飞乐音响同时停牌情况 

项目 华鑫股份停牌公告 飞乐影响停牌公告 差异 

公告内容 

接持有上海华鑫股份有限公司（以下简称

“公司”）控股股东华鑫臵业（集团）有

限公司 100%股权的上海仪电（集团）有限

公司通知，上海仪电（集团）有限公司正

在筹划与公司相关的重大事项，该事项可

能涉及重大资产重组或非公开发行股份。

鉴于该事项存在重大不确定性，为保证公

平信息披露，维护投资者利益，避免造成

公司股价异常波动，经公司申请，公司股

票自 2016 年 8 月 25 日起连续停牌。 

公司承诺：将尽快确定是否进行上述重大

事项，并于股票停牌之日起的 5 个交易日

内公告该重大事项的进展情况。 

上海飞乐音响股份有限公司（以下简称：

公司）接到公司第一大股东上海仪电电子

（集团）有限公司通知，上海仪电电子（集

团）有限公司之股东上海仪电（集团）有

限公司正在筹划与公司资产相关的重大

事项，可能涉及重大资产重组。鉴于该事

项存在重大不确定性，为保证公平信息披

露，维护投资者利益，避免造成公司股价

异常波动，经公司申请，公司股票自 2016

年 8 月 25 日起停牌。 

公司承诺：将尽快确定上述重大事项是否

进行，并于股票停牌之日起的 5 个工作日

内（含停牌当日）及时履行信息披露义务

并申请复牌。 

1）涉及事项的表述差异：华

鑫股份（重大资产重组或非公

开发行股份），飞乐音响（重

大资产重组）； 

2）复牌时间的表述差异：华

鑫股份（股票停牌之日起的 5

个交易日内公告该重大事项

的进展情况），飞乐音响（股

票停牌之日起的 5个工作日内

（含停牌当日）及时履行信息

披露义务并申请复牌）。 

3）观点：本次仪电系重组重

点预计在华鑫股份，预计其重

组方案更为复杂，停牌时间也

将更久。 

资料来源：公司数据，中银证券 

 

图表 6. 上海仪电集团三大业务板块的旗下公司构成情况 

 

资料来源：《2014、2015 年上海仪电社会责任报告》、公司公告、上海仪电集团网站，中银证券 
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图表 7. 上海仪电集团旗下主要 4 个上市公司的资本运作情况 

公司简称 公司代码 实际控制人 第一大股东 
占比

(%) 
第二大股东 

占比

(%) 
备注（国企改革落实情况） 

云赛智联 

（ 原 仪 电

电子） 

600602.CH 

上海市国有

资产监督管

理委员会 

上海仪电电

子(集团)有

限公司 

28.89 
云赛信息(集

团)有限公司 
6.7 

资产整合（基本完成）：2015 年进行了业务重组，将控股股

东旗下的云赛信息等信息技术（云计算、大数据、智慧城市）

臵入上市公司，臵出制造业；将仪电电子打造成为仪电控股

旗下的仪电集团智慧城市战略实施的主要平台，将打造成为

国内一流的智慧城市综合解决方案提供商；2016 年仪电电子

改名为云赛智联。 

飞乐音响 600651.CH 

上海市国有

资产监督管

理委员会 

上海仪电电

子(集团)有

限公司 

21.85 
北京申安联

合有限公司 
17.1 

资产整合（基本完成）：2014 年进行发行股份收购申安联合

持有的申安集团资产，并向大股东配套募集资金，充实公司

LED 业务，2015 年 1 月完成；2015 年 12 月又发布重大资产重

组预案，收购海外的照明公司，仍在进行中。 

中安消 

（ 原 飞 乐

股份） 

600654.CH 涂国身 

深圳市中恒

汇志投资有

限公司 

41.15 

上海仪电电

子(集团)有

限公司 

5.7 

卖壳（基本完成）：2014 年完成发行股份购买资产（中安消），

同时进行电子资产剥离；仪电电子集团退居第二大股东，后

续并逐渐减持，由此上海仪电持股比例由 2014 年的 17.82%

下降至目前的 5.7%，卖壳基本完成。 

华鑫股份 600621.CH 

上海市国有

资产监督管

理委员会 

华鑫臵业(集

团)有限公司 
26.62 

国华人寿保

险股份有限

公司 

10.0 

资产整合（未完成）：根据仪电集团要求，2009 年开始退出

制造业，进军商务不动产，2010 年 11 月转让 SMT 板块四家

公司给仪电集团，2011 年 11 月仪电集团持有公司 26.62%股

权无偿划拨与仪电集团全资子公司华鑫臵业，2014 年转让上

海金陵智能电表有限公司 41%股权给仪电集团，全面退出制

造业，2014 年，华鑫臵业承诺 2017 年底前解决同业竞争问

题，2015 年 8 月公司受托经营华鑫臵业的相关业务。虽然公

司已经进行部分资产重组措施，进军了商务地产行业，但

目前集团体系下仍存在着较多的商务地产资源还未整合进

公司，公司与仪电集团后续在商务地产方面整合空间仍然

较大。 

资料来源：《2014、2015 年上海仪电社会责任报告》、公司公告、上海仪电集团网站，中银证券 

 

附录： 

如阁下您需要进一步了解华鑫股份的相关信息，请参见中银证券地产团队关

于华鑫股份的主要研究报告： 

1、 华鑫股份首次覆盖深度报告《仪电系唯一地产平台，沪国改风加速整合临

近》，出版于 2017 年 7 月 25 日； 

2、 华鑫股份 16 年中报业绩点评报告《重组大幕开启，业绩进入释放期》，

出版于 2016 年 8 月 29 日。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 597  365  589  841  1,218  

销售成本 (359) (227) (378) (538) (778) 

经营费用 (62) (63) (71) (59) (85) 

息税折旧前利润 208  105  173  277  390  

折旧及摊销 (31) (30) (33) (34) (34) 

经营利润 (息税前利润) 177  75  140  244  355  

净利息收入/(费用) (25) (28) (17) (24) (25) 

其他收益/(损失) 31  76  76  76  76  

税前利润 183  124  199  295  406  

所得税 (31) (11) (30) (44) (61) 

少数股东权益 3  18  8  13  17  

净利润 155  130  178  264  362  

核心净利润 160  122  170  256  355  

每股收益(人民币) 0.295  0.249  0.339  0.503  0.691  

核心每股收益(人民币) 0.305  0.234  0.325  0.489  0.677  

每股股息(人民币) 0.090  0.075  0.102  0.151  0.207  

收入增长(%) (47) (39) 61  43  45  

息税前利润增长(%) (53) (57) 86  74  46  

息税折旧前利润增长(%) (50) (49) 64  60  40  

每股收益增长(%) (48) (16) 36  48  37  

核心每股收益增长(%) (47) (23) 39  51  38  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 1,080  575  927  1,322  1,916  

应收帐款 82  28  45  65  93  

库存 1,349  1,364  2,179  2,942  3,898  

其他流动资产 62  20  5  7  10  

流动资产总计 2,574  1,987  3,156  4,336  5,918  

固定资产 145  145  113  88  64  

无形资产 92  92  88  83  79  

其他长期资产 846  1,376  1,407  1,442  1,494  

长期资产总计 1,084  1,613  1,608  1,614  1,637  

总资产 3,658  3,600  4,764  5,950  7,554  

应付帐款 371  291  458  646  928  

短期债务 750  389  1,143  1,789  2,608  

其他流动负债 209  291  186  265  384  

流动负债总计 1,330  972  1,787  2,700  3,919  

长期借款 480  698  698  698  698  

其他长期负债 4  7  235  329  469  

股本 524  524  524  524  524  

储备 1,229  1,326  1,454  1,642  1,899  

股东权益 1,753  1,850  1,978  2,166  2,423  

少数股东权益 90  72  66  57  45  

总负债及权益 3,658  3,600  4,764  5,950  7,554  

每股帐面价值(人民币) 3.35  3.53  3.77  4.13  4.62  

每股有形资产(人民币) 0.28  0.28  0.22  0.17  0.12  

每股净负债/(现金)(人民

币) 

0.29  0.98  1.74  2.22  2.65  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 183  124  199  295  406  

折旧与摊销 31  30  33  34  34  

净利息费用 25  28  17  24  25  

运营资本变动 (238) (142) (821) (571) (668) 

税金 (31) (11) (30) (44) (61) 

其他经营现金流 12  (44) (67) (67) (67) 

经营活动产生的现金流 (17) (16) (669) (329) (331) 

购买固定资产净值 2  (9) (0) (0) (1) 

投资减少/增加 44  88  37  53  77  

其他投资现金流 (76) (245) 142  52  69  

投资活动产生的现金流 (30) (166) 179  105  144  

净增权益 19  0  0  0  0  

净增债务 60  (222) 754  646  819  

支付股息 (158) (108) (53) (79) (109) 

其他融资现金流 (15) 7  142  52  69  

融资活动产生的现金流 (94) (323) 842  619  779  

现金变动 (141) (506) 352  395  592  

期初现金 1,222  1,080  575  927  1,322  

公司自由现金流 (47) (183) (490) (225) (187) 

权益自由现金流 13  (405) 263  422  632  

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 34.8  28.8  29.4  33.0  32.0  

息税前利润率(%) 29.6  20.7  23.8  29.0  29.2  

税前利润率(%) 30.6  33.9  33.8  35.1  33.3  

净利率(%) 25.9  35.7  30.2  31.4  29.7  

流动性      

流动比率(倍)  1.9  2.0  1.8  1.6  1.5  

利息覆盖率(倍) 7.0  2.7  8.2  10.0  14.0  

净权益负债率(%) 8.1  26.6  44.7  52.4  56.3  

速动比率(倍) 0.9  0.6  0.5  0.5  0.5  

估值      

市盈率 (倍) 40.4  48.0  35.2  23.7  17.3  

核心业务市盈率 (倍) 39.2  51.1  36.7  24.4  17.6  

目标价对应核心业务市

盈率 (倍) 

48.8  63.7  45.8  30.4  22.0  

市净率 (倍) 3.6  3.4  3.2  2.9  2.6  

价格/现金流 (倍) (367.0) (381.5) (9.3) (19.0) (18.9) 

企业价值/息税折旧前

利润(倍) 

33.6  69.9  46.5  31.2  24.2  

周转率      

存货周转天数 1058.8  2177.8  1709.5  1737.3  1605.2  

应收帐款周转天数 132.4  54.8  22.7  23.8  23.7  

应付帐款周转天数 222.4  330.9  232.3  239.7  235.8  

回报率      

股息支付率(%) 31.5  30.1  30.5  30.1  30.0  

净资产收益率 (%) 12.8  17.7  8.8  7.0  9.0  

资产收益率 (%) 4.2  1.9  2.8  3.9  4.5  

已运用资本收益率(%) 7.5  3.3  5.1  6.9  8.2  

资料来源：公司数据及中银证券预测
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

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
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

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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