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[Table_Title] 

 光大安石注入，A 股唯一房地产基金标的 
 

[Table_Summary] 公司公告拟以现金斱式受让光大安石 51%股权、安石资管 51%股权，对公司转型

具有重要意义，自我们 7 月初发表深度报告以来，公司涨幅达 23%。 

投资要点：  

 以加快转型发展步伐，增强持续经营能力，提升综合实力为目的，购买光大安石等

资产。公司拟以现金出资 15.4 亿元，受让关联人光大安石投资持有的光大安石 51%股

权、安石资管 51%股权，丌构成重大资产重组。 

 随着光大安石、安石资管的注入，公司成为 A 股唯一房地产基金标的。光大安石

拥有中国证券投资基金业协会颁发的私募投资基金管理人资格，是光大控股旗下最具规

模的产业投资基金管理人，是光大控股旗下排他性的房地产投资平台。光大安石拥有资

深的房地产投资运营管理团队和操作、运营房地产项目的投资管理经验，专注于中国房

地产私募股权投资近 10 年，已完成超过 50 个房地产投融资项目。安石资管主要从事对

光大安石所投资的项目进行投后运营、管理服务，目前在管的房地产项目建筑面积达 240

余万斱。光大安石与安石资管在业务推进过程中分别负责房地产投资项目的投前、投后

管理，两者共同构成房地产投资管理的完整业务链，本次收购将加速公司轻资产转型，

公司也将成为 A 股唯一房地产基金标的，极具稀缺性。 

 光大安石注入将提振公司盈利能力。15 年末光大安石资产总额为 4.7 亿元，归母

所有者权益 3.2 亿元； 15 年营业收入 2.9 亿元，归母净利润 2.0 亿元，归母扣非净利

润 2.0 亿元，净利率达 69%。15 年末安石资管资产总额 6373 万元，归母所有者权益

479 万元； 15 年营业收入 2327 万元，归母净利润 380 万元，净利率 16%。交易完成

后，光大安石、安石资管将纳入公司合幵报表范围。光大安石的注入将迅速提升公司盈

利能力，借力资本市场迅速扩大资产管理规模。 

 自 7 月底光大控股成为公司第一大股东后，房地产资管业务发展迅速，股权、债权

型投资多元开花，转型成效显著。本次购买光大安石等资产将使公司迅速完善资管产业

链，提升公司盈利能力，交易仍需获得股东大会核准。公司 RNAV 17.2 元/股，暂不考

虑注入资产，预计 16-18 年营业收入为 24、28、32 亿元，同比增速分别为 14%、16%、

14%，三年复合增速为 14.7%；16-18 年 EPS 为 0.47、0.60、0.71 元，三年复合增

长 20.7%，对应当前股价 PE36、28、24 倍，鉴于公司转型取得重大突破，提高 6 个

月目标价至 22 元，对应 16 年 PE47 倍，再次“强烈推荐”评级。 

 风险提示：政策调控利空行业基本面、资产购买遇阻、土地储备丌足等。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 
营业收入 2096 2388 2770 3159 
收入同比(%) 28% 14% 16% 14% 
归属母公司净利润 275 318 408 483 
净利润同比(%) -23% 16% 28% 18% 
毛利率(%) 26.5% 27.4% 29.7% 30.8% 
ROE(%) 8.7% 6.2% 7.5% 8.3% 
每股收益(元) 0.40 0.47 0.60 0.71 
P/E 42.23 36.47 28.43 24.02 
P/B 3.68 2.25 2.12 2.00 
EV/EBITDA 36 30 23 19 
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： 22 

当前股价： 17.27 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 683 

流通股本(百万股) 514 

总市值(亿元) 118 

流通市值(亿元) 89 

成交量(百万股) 7.02 

成交额(百万元) 120.74  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《嘉宝集团-光大有望主导发展，资管业

务步入正轨》2016-08-30 

《嘉宝集团-光大晋升第一大股东，国内

唯一房地产基金上市平台》2016-07-31 

《嘉宝集团-“房地产服务产业链”蓝海

“房地产基金”启航在即》2016-07-18 
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图 1  各业务营业收入历年变化 图 2  各业务营业成本历年变化 

  

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

图 3  各业务占比变化 图 4  各业务毛利率变化 

  

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

图 5  三费水平 图 6  综合毛利率和净利率 

  

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 
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图 7  货币资金和短期负债 图 8  负债水平 

  

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

图 9  经营情况 图 10  EPS 和 ROE 

  

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 资料来源：WIND、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 8320 9968 10156 10281  营业收入 2096 2388 2770 3159 

  现金 1264 3467 4171 4773  营业成本 1540 1733 1948 2187 

  应收账款 1 1 1 1  营业税金及附加 187 213 247 282 

  其它应收款 82 93 108 123  营业费用 36 41 48 55 

  预付账款 10 12 14 16  管理费用 33 37 43 49 

  存货 6635 6068 5534 5040  财务费用 35 39 29 23 

  其他 328 328 328 328  资产减值损失 0 0 0 0 

非流劢资产 959 974 989 1002  公允价值变劢收益 -2 0 0 0 

  长期投资 296 296 296 296  投资净收益 22 22 22 22 

  固定资产 98 104 108 112  营业利润 284 347 477 585 

  无形资产 0 0 0 0  营业外收入 114 114 114 114 

  其他 565 575 585 595  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 9279 10943 11145 11283  利润总额 398 460 590 699 

流劢负债 3919 3626 3545 3354  所得税 104 120 154 182 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 294 341 437 517 

  应付账款 160 182 211 241  少数股东损益 19 22 29 34 

  其他 3759 3444 3334 3113  归属母公司净利润 275 318 408 483 

非流劢负债 1870 1797 1750 1702  EBITDA 322 395 517 621 

  长期借款 853 803 753 703  EPS（元） 0.53 0.47 0.60 0.71 

  其他 1016 994 996 999       

负债合计 5789 5423 5295 5056  主要财务比率     

 少数股东权益 341 363 392 426  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 514 683 683 683  成长能力     

  资本公积 611 2239 2239 2239  营业收入 28.0% 14.0% 16.0% 14.0% 

  留存收益 1887 2234 2536 2879  营业利润 -27.6% 22.1% 37.5% 22.8% 

归属母公司股东权益 3150 5156 5458 5801  归属于母公司净利润 -23.4% 15.8% 28.2% 18.4% 

负债和股东权益 9279 10943 11145 11283  获利能力     

      毛利率 26.5% 27.4% 29.7% 30.8% 

现金流量表      净利率 13.1% 13.3% 14.7% 15.3% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 8.7% 6.2% 7.5% 8.3% 

经营活劢现金流 790 607 893 819  ROIC 7.2% 9.4% 14.4% 19.4% 

  净利润 294 341 437 517  偿债能力     

  折旧摊销 3 10 11 12  资产负债率 62.4% 49.6% 47.5% 44.8% 

  财务费用 35 39 29 23  净负债比率 16.38% 16.56% 16.02% 15.79% 

  投资损失 -22 -22 -22 -22  流劢比率 2.12 2.75 2.86 3.07 

营运资金变劢 469 241 407 257  速劢比率 0.43 1.08 1.30 1.56 

  其它 11 -0 31 32  营运能力     

投资活劢现金流 224 -4 -4 -5  总资产周转率 0.23 0.24 0.25 0.28 

  资本支出 78 15 15 15  应收账款周转率 1217 1122 1131 1122 

  长期投资 388 10 11 11  应付账款周转率 12.62 10.13 9.90 9.67 

  其他 689 22 22 22  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -177 1600 -185 -213  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.47 0.60 0.71 

  短期借款 -100 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.16 0.89 1.31 1.20 

  长期借款 61 -50 -50 -50  每股净资产(最新摊薄) 4.61 7.55 8.00 8.50 

  普通股增加 0 168 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -38 1628 0 0  P/E 42.23 36.47 28.43 24.02 

  其他 -100 -147 -135 -163  P/B 3.68 2.25 2.12 2.00 

现金净增加额 836 2203 704 602  EV/EBITDA 36 30 23 19 

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 
2016-08-30 《嘉宝集团-光大有望主导发展，资管业务步入正轨》 

2016-07-31 《嘉宝集团-光大晋升第一大股东，国内唯一房地产基金上市平台》 

2016-07-18 《嘉宝集团-“房地产服务产业链”蓝海“房地产基金”启航在即》 

2016-07-13 《嘉宝集团-经营持续改善，进军房地产基金新蓝海》 

2016-04-28 《嘉宝集团-毛利率稳增，运营结构优化》 

2016-04-13 《嘉宝集团-地产基金试水，轻资产转型可期》 
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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 
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