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报告摘要： 

 布局多元业态，打造体验式购物中心 

公司主业为购物中心运营管理，拥有丰富的零售行业经验和大量客户资

源。面对电商带来的分流，公司围绕社区型购物中心的市场定位，打造

了百货、超市、专业店、餐饮等多种业态，持续拓展体验型消费模式，

聚客能力不断增强。我们认为公司未来将继续扩大“吃喝玩乐”等体验式

内容的占比，以增加客流量和客户粘性，强化核心竞争力，提升业绩。 

 携手中信产业基金，发力优质股权投资 

中信产业基金的管理规模和管理能力国内领先，本次定增完成后将间接

持有公司 18.67%股份，成为第二大股东。此前双方已合作投资了“唱吧”、

“饿了么”等项目，获取收益的同时有效协助主业发展。此外，公司设立

珠海子公司，主营业务为股权投资及投资管理，未来有望以财务投资和

战略合作为目的，依托中信产业基金的强大资源优势发掘优质项目，并

重点投资能够为主业带来协同效应的关联业态。 

 BHG 零售信托上市，轻资产战略加速推进 

公司轻资产运营战略清晰，2015 年在新加坡发行 BHG 零售信托（REIT），

规模约 3.94 亿新元。REIT 持有公司出售的五家购物中心股权，可为公

司带来丰厚的信托收益和管理收入。未来公司或将继续把成熟物业出售

于 REIT 并保留管理权，享受物业增值和运营管理收益，同时改善现金

流。2016 年，公司将持有的北京海融等三家控股子公司的股权全部转让

于万丽镕芮（中信产业基金控制），并受托管理三家公司的购物中心，将

来有望持续通过此类资本运作提高资产流动性、实现资本的循环利用。 

 催化剂 

定增引入中信产业基金。 

 盈利预测与投资建议 

公司发力打造体验式购物中心，积极推行轻资产战略，定增引入中信产

业基金后有望借其项目资源优势开展主业关联业态的投资，培育新盈利

增长点。预计 2016-2018 年 EPS 为 0.08/0.16/0.23 元，对应 PE 为 51/26/19

倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

定增进展低于预期，股权投资项目表现不及预期。 
盈利预测与财务指标 

    
项目/年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,192  1,089  1,179  1,295  

增长率（%） -20.5% -8.6% 8.3% 9.8% 

归属母公司股东净利润（百万元） 221  183  365  507  

增长率（%） 197.2% -17.2% 99.4% 39.1% 

每股收益（元） 0.10  0.08  0.16  0.23  

PE（现价） 42.4  51.3  25.7  18.5  

PB 1.5 1.5 1.4 1.3 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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一、坐拥优质资源，专注社区购物中心定位 

（一）专注社区购物中心定位，品脾形象优质 

公司成立于 1998 年 5 月，于 1998 年 6 月在深交所挂牌上市，2008 年主营业务由百货零

售变更为购物中心运营管理，此前丰富的零售行业背景为公司提供了从事商业地产相关业务

的优势条件。作为国内唯一专注于社区购物中心运营管理的专业运营商，公司积极布局优质

社区物业，打造了各种商业业态和服务业态共生的组织模式，现已具备较高品牌知名度和市

场影响力。 

图 1：公司“华联购物中心”品牌 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

目前公司已在国内十几个城市拥有 40 家购物中心，布局规划以北京地区为核心区域，

有 16 家门店位于北京，其余分布于四川、安徽、江苏、辽宁、青海、甘肃等省份。未来公

司将在巩固现有成熟商圈的同时积极布局二线城市优质物业，增加优质门店，为业绩的持续

增长打下基础，进一步稳固在购物中心运营行业的领先地位。 

图 2：公司购物中心分布情况 

 

 

资料来源：BHG RETAIL REIT 公告，公司官方网站，民生证券研究院 
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（二）定增引入中信产业基金，长期发展可期 

公司本次定增于 2016 年 11 月 30 日获得证监会有条件通过，拟以 3.37 元/股向上海镕尚

发行 232,444,563 股、向中信夹层发行 23,628,077 股，购买两者持有的海融兴达 100%股权（上

海镕尚持股 80.91%、中信夹层持股 19.09%）和山西华联 99.69%股权（全部由上海镕尚持有），

总作价 8.63 亿元。同时，公司拟向西藏山南发行 255,192,878 股、募集配套资金不超过 8.60

亿元，用于以上两家标的公司在建购物中心的后续建设及装修。 

上海镕尚为中信夹层设立的投资实体，中信产业基金为中信夹层的基金管理人，西藏山

南为中信产业基金的全资子公司。定增完成后，华联集团持有的公司股份将从总股本的 29.71%

降至 24.16%，仍为公司控股股东。上海镕尚、中信夹层和西藏山南的持股比例分别为 8.49%、

0.86%和 9.32%，中信产业基金将通过以上三家公司间接持有公司 18.67%的股份，成为公司

第二大股东。 

中信产业基金在商业地产的投资、建设及规划方面具有丰富的经验，在相关项目的开发、

投资、融资及管理方面具备强大优势。引入中信产业基金有利于公司增强在购物中心领域的

资本运作能力，并有望助力公司未来持续获取优质购物中心物业。 

图 3：定增前公司股权结构  图 4：定增完成后中信产业基金将成为公司第二大股东 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                              资料来源：公司公告，民生证券研究院 

目前公司的购物中心主要集中于北京市及中东部地区，而本次定增标的公司的在建购物

中心北京华联太原胜利购物市场和青岛黄岛缤纷港购物广场分别位于山西省太原市和山东

省青岛市，有效加强了公司在中西部和东部沿海重点城市的布局，进一步将公司品牌向全国

推广，扩大市场份额。同时，两家在建购物中心均处于所在城市的优质商圈内，具有客流量

大、顾客购买力强等特点，有望为公司带来丰厚的租金回报和物业升值收益，可助力公司提

高长期盈利水平。 
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二、布局多元业态，致力打造体验式购物中心 

（一）社区购物中心市场广阔，前景向好 

消费者日趋多元化的消费需求驱动了传统零售业逐步丰富门店功能、升级购物体验，向

集百货、餐饮、休闲、娱乐等多业态为一体的购物中心模式转变。与其他传统零售渠道相比，

我国购物中心行业发展迅速，门店总数量呈逐年增长态势。 

图 5：2002-2013 年国内购物中心数量持续增长 

 

 

资料来源：德勤咨询，民生证券研究院 

根据搜铺网商业地产研究院的资料，2014 年国内购物中心数量已达到 4800 家左右。虽

然近年来国内购物中心数量持续增长，但是与美国、日本等购物中心行业发展成熟的国家相

比，仍存在较大差距。根据中购联数据，2014 年美国购物中心业态占零售业比重高达 39%，

日本达 21%，而中国仅为 6%。此外，现阶段国内可满足大型社区居民需求、定位中档的社

区型购物中心尤其缺少。随着居民收入的不断提高和消费结构的升级，消费者对购物体验的

需求将继续增强，进而将为购物中心行业打开更大的成长空间。 
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表 1：中国、日本、美国购物中心情况对比 

2014 年度商业指标 中国大陆 日本 美国 

全国人口 13.6 亿 1.27 亿 3.2 亿 

购物中心存量 4,800 家 3,174 家 近 5 万家 

购物中心新增量 约 500 家 63 家 100 余家 

购物中心发展阶段 高速发展期 低速发展的成熟期 饱和成熟期后的调整期 

购物中心平均可租赁商业面积 约 3.3 万方（建筑面积 6.6 万方） 约 1.5 万方 1.1 万方 

购物中心年业绩 16,000 亿元 15,681 亿元 约 115,000 亿元 

购物中心平均单店业绩 3.33 亿元 4.94 亿元 约 2.3 亿元 

平均平效 1 万元/平方米/年 3.3 万元/平方米/年 2 万元/平方米/年 

购物中心占零售业比重 6.00% 21.10% 约 39.00% 

人均购物中心消费 1176 元 12347 元 35938 元 

百万人口购物中心数量 3.53 家 25 家 约 155 家 

百万人口购物中心营业额 12 亿元 124 亿元 约 359 亿元 

资料来源：搜铺网商业地产研究院，民生证券研究院 

国内购物中心市场一般可分为市区购物中心、社区购物中心和城郊购物中心。伴随我国

城市面积逐步扩大、距离市中心较远的居民聚居区日益增多，贴近大型居民社区、定位中档

的社区购物中心将成为最符合消费者需求的购物中心模式。根据德勤和中国连锁经营协会的

共同调查结果，32%的消费者希望购物中心开在家或公司附近，28%的被调查者希望去购物

中心的公共交通时长可控制在一小时以内，而地理位置方便、前往购物所需时长较短的社区

型购物中心恰可以满足消费者的需求。作为社区购物中心领域的领跑者，公司拥有非常广阔

的市场机遇。 

图 6：消费者对购物中心距离的需求 

 

 

资料来源：德勤咨询，民生证券研究院 
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现阶段国内购物中心大部分由地产商推动，此类公司普遍缺乏零售行业的专业背景与客

户资源，运营能力有所欠缺。作为国内唯一专注于社区购物中心定位的上市公司，公司具备

深厚的零售行业背景，拥有丰富的运营经验，可对旗下购物中心进行专业化、系统性的运营

管理。同时，公司客户资源丰富，能够根据购物中心的市场定位、业态组合等为租户提供差

异化的增值服务。目前公司已与一批国内外知名品牌建立了长期合作关系，这些主力租户和

战略合作租户租赁的面积占购物中心总面积的 50%-70%，公司利用此类租户对招商的带动效

应加大了招商议价筹码，并保障了稳定的租金收入。我们认为公司在购物中心行业具备先天

竞争优势，看好公司长期发展前景。 

（二）大力布局体验式业态，核心竞争力不断强化 

公司近年来发力打造体验式购物中心，发展了百货、超市、专业店、餐饮、休闲娱乐等

多种业态，不断加大体验型消费占比，并注重门店的专业规划设计和租户资源的多样组合，

有效抵御了电商网购带来的分流。目前公司已引入了丝芙兰、海底捞、眉州东坡、COSTA

咖啡、嘉禾影院等知名餐饮、娱乐优质租户，有效增强了聚客能力。 

图 7：公司购物中心部分新兴业态品牌 

  

   

 

       

 

资料来源：公司官方网站，民生证券研究院 

面对同质化竞争激烈的现状，能够脱颖而出的购物中心通常需要具备体验性、娱乐性以

及主题化、个性化和业态多元化特征。公司未来或将继续大力发展“吃喝玩乐”等新兴体验

式内容、强调观感，并专注于细分市场，引进更多的个性化、成长型的非连锁品牌，探索诸

如以儿童为核心的家庭类购物中心、以年轻消费群体为目标客户的运动娱乐购物中心等主题

形式，进一步实施差异化经营，以持续提升客流量和客户粘性，强化核心竞争力。 
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三、联手中信产业基金，积极推动优质股权投资 

（一）中信产业基金实力雄厚，具备资源优势 

中信产业投资基金管理有限公司成立于 2008 年 6 月，是中信集团和中信证券从事私募

基金管理业务的专业子公司，主营业务包括产业（股权）投资基金管理，发起设立产业（股

权）投资基金，财务顾问、投资及投资管理咨询，股权投资及对外投资，以及企业管理等。 

中信产业基金无控股股东及实际控制人，第一大股东为中信证券，持股比例 35%。公司

控股股东华联集团为中信产业基金主要股东之一，持股比例为 5%。 

图 8：中信产业基金股权结构 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

中信产业基金的管理规模处于国内领先地位，具有强大的影响力和号召力，2015 年获中

国私募股权投资机构十强第二名。官方网站显示，中信产业基金目前管理着六只基金，资产

管理规模接近 800 亿元。 

中信产业基金的业绩和项目获取能力位于国内私募行业前列。截至 2015 年底，产业基

金总资产高达 61.77 亿元，净资产达 44.15 亿元，净利润达 12.74 亿元；2015 年全年新增投

资项目 12 个，总投资额约 34 亿元，同比增长高达 54.5%。 
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图 9：2013-2015 年中信产业基金资产和净利润情况  图 10：2015 年中信产业基金投资项目数量及投资额同比增长 

 

 

 

资料来源：中信证券公告，民生证券研究院                           资料来源：中信证券公告，民生证券研究院 

中信产业基金的投资策略以工业环保、医疗服务、旅游休闲商业服务等核心行业的控股

型投资为主，以科技互联网、生物科技等新兴行业的少数股权投资为辅，投资项目覆盖范围

广泛，涉及制造与科技、能源与材料、金融与商业服务、消费与零售、医疗与健康、科技与

互联网等诸多领域。 

图 11：中信产业基金投资项目覆盖范围广泛 

 

 

资料来源：中信产业基金官方网站，民生证券研究院 
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在项目退出方面，中信产业基金坚持上市退出与并购退出并重，投资回报率较高。截至

2015 年底累计投资了 80 多家企业，其中 30 多家已经在海内外成功上市，包括百济神州、三

生制药、绿叶制药、高能时代、西部黄金、新华人寿、华电重工、百隆东方、快乐购、贝因

美、渤海轮渡、江河创建、会稽山、盛运环保等。 

表 2：中信产业基金退出项目收益率高 

企业 退出方式 首次投资时间 累计投资金额 退出时间 账面退出回报 账面回报(倍数) 

百济神州 IPO 2014/10/01 15.60 万美元 2016/02/04 36.19 万美元 2.32 

三生制药 IPO 2013/10/24 148.40 万美元 2015/06/11 7,584.63 万美元 6.59 

绿叶制药 IPO 2012/07/25 67.50 万美元 2014/07/09 1,327.40 万美元 2.54 

高能时代 IPO 2011/11/17 202.50 万元 2014/12/29 273.45 万元 1.35 

西部黄金 IPO 2011/07/29 139.86 万元 2015/01/22 79.66 万元 0.57 

新华人寿 IPO 2011/06/09 1,930.21 万元 2011/12/01 1,893.83 万元 0.98 

华电重工 IPO 2011/04/22 205.00 万元 2014/12/11 500.00 万元 2.44 

百隆东方 IPO 2010/09/27 185.00 万元 2012/06/12 251.60 万元 1.36 

快乐购 IPO 2010/04/01 68.51 万元 2015/01/21 327.98 万元 4.79 

贝因美 IPO 2009/12/31 50.01 万元 2011/04/12 296.10 万元 5.92 

渤海轮渡 IPO 2009/09/22 375.87 万元 2012/09/06 3,758.78 万元 3.67 

江河创建 IPO 2009/07/20 240.02 万元 2011/08/18 800.00 万元 3.33 

会稽山 IPO 2009/07/13 187.60 万元 2014/08/25 221.50 万元 1.18 

盛运环保 IPO 2009/06/26 39.00 万元 2010/06/25 170.00 万元 4.36 

普茨迈斯特 并购 2012/04/17 36.00 万欧元 2013/07/01 54.90 万欧元 1.17 

鲁华泓锦 N/A 2012/07/24 5.40 万元 2013/12/06 20.74 万元 3.84 

资料来源：清科研究中心，民生证券研究院 

中信产业基金还拥有投资经验丰富的管理团队，成员来自国内外知名 PE 机构、投资银

行以及咨询公司，核心投资专业人员平均投资相关经验在 8 年以上，是目前国内规模最大、

国际化程度最高、投资经验最为丰富的团队之一，雄厚的管理实力为优质股权投资项目的获

取提供了非常有利的条件。 

（二）优质股权投资可提高资金使用率，带来丰厚收益 

自 2009 年创业板开盘和 2012 年新三板扩容后，国内 PE 募资、投资以及退出数量均显

著增长。2015 年国内新募基金数量已达到 2,970 支，为 2014 年新募基金数量的 3.99 倍，募

集金额 1,191 亿美元，同比增长 53.36%；私募股权投资共发生 8,365 例，为 2014 年投资数的

2.31 倍，合计投资金额 800 亿美元，同比增长 12.38%；退出项目共计 3,774 例，为 2014 年

的 4.55 倍。 
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图 12：国内私募股权投资项目近年增长迅速  图 13：国内私募股权投资退出项目近年增长迅速 

 

 

 

资料来源：清科研究中心，民生证券研究院                             资料来源：清科研究中心，民生证券研究院 

2015 年私募股权投资项目退出数量大幅增加，主要由于 PE 退出渠道已从极度依靠 IPO

扩展为通过新三板、并购、股权转让等多种方式退出。多样化的退出方式大幅缩短了投资周

期，促使 PE 投资热情不断提升。伴随未来新三板分层制度、新三板转板政策、区域股权交

易所改革、上市公司再融资制度等措施的逐步推进与落地，私募股权投资行业发展将迎来更

多机遇。 

股权投资以出资比例获取公司收益的分红，因此，优质项目的成功退出可为私募股权投

资企业带来丰厚收益。此外，私募股权投资在向目标企业注入资本的同时，还可为企业提供

先进的管理经验和各类增值服务，助力企业提升整体竞争力。 

表 3：国内部分上市 PE 公司（含新三板）投资回报率 

公司名称 基金规模（亿元） 

在管项目 退出项目 

数量 投资金额（亿元） 数量 退出金额（亿元） 退出 IRR（％） 

九鼎投资 235 199 152.4 42 50.9 33.2 

中科招商 274 201 166.8 32 30.6 27.2 

硅谷天堂 111.9 111 60.6 73 70.1 31.1 

同创伟业 81 153 39.8 29 18 36 

联创永宣 27 86 20.6 5 1.1 30.8 

博信资产 25.9 28 17.6 9 10.6 31.6 

信中利 14.7 77 17.5 5 2.1 26.5 

浙商创投 29 72 14 14 19.4 43.7 

架桥资本 8.7 40 4 5 1.4 37.2 

资料来源：清科研究中心，民生证券研究院 
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国内上市 PE 公司（含新三板）私募股权投资回报率很高，以 PE 行业领先企业九鼎投资

为例，其退出项目年 IRR 高达 33.2%。随着投资项目逐步退出，PE 公司的利润也进入到释放

期。 

目前我国私募股权行业尚处于起步阶段，相较于美国仍有很大成长空间。截至 2015 年

底，美国 PE 基金平均规模为 2.1 亿美元，而我国的平均规模为 0.6 亿美元，与美国相比存在

较大差距；同时，我国证券化率（股市总市值与 GDP 总量的比值）水平与美国相比仍然较

低，股权融资存在较大发展潜力，前景广阔。 

图 14：相较美国，国内 PE 行业仍有长足发展空间  图 15：相较美国，国内资产证券化率仍处于较低水平 

 

 

 

资料来源：中国证券投资基金业协会，民生证券研究院                      资料来源：新浪财经，民生证券研究院 

（三）联手中信产业基金，股权投资持续推进 

公司及子公司已于 2015 年与中信产业基金成功合作，投资了“唱吧”、“饿了么”等优质项

目，为多业态发展提供了有效的支持。 

1、投资“唱吧”，差异化经营增强客户粘性 

公司于 2015 年出资 1.6 亿元（占比 35.83%）参与发起设立上海信磐文化投资中心。上

海信磐主要投资于北京最淘科技有限公司，后者主要运营的产品为“唱吧”和“唱吧直播间”。

两大产品兼具社交、直播、娱乐、线下标准化加盟等功能模块：“唱吧”为免费的社交 K 歌

手机应用；“唱吧直播间”为免费的视频互动手机应用，在“唱吧”的基础上强化了社交元

素。两项应用长期占据社交类、娱乐类排行榜前列，累计激活用户规模已超过 3 亿次，活跃

用户在 3,000 万人以上。 

在不断拓展线上业务的同时，“唱吧”还积极扩大线下唱吧麦颂 KTV 实体店的数量，以

用户的分布范围和特点为基础选址，并通过组织线下活动加强用户线上线下的互动。 
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图 16：唱吧麦颂 KTV 实体店  图 17：“唱吧”与湖南卫视联合打造《我想和你唱》 

 

 

 

资料来源：“唱吧”官方网站，民生证券研究院                           资料来源：湖南卫视官方网站，民生证券研究院 

此外，“唱吧”用户可自主上传演唱的歌曲并吸引粉丝，诸如千变花花、Rita 黄汐源、

Yuki、杨姣 Jocelyn 等用户借此脱颖而出、成为网络红人，使“唱吧”成为了引领“网红经济”

的时尚平台之一。同时，“唱吧”还与湖南卫视联合打造了音乐综艺节目《我想和你唱》，于

2015 年 5 月开播，观众可通过“唱吧”APP 参加合唱，获“赞”数最高的参与者将有机会到

现场参与节目录制、和明星合唱，极大增强了节目的互动性和观众的参与感。 

投资“唱吧”促进了公司旗下购物中心与“唱吧”娱乐、社交资源的结合。公司社区购

物中心门店为“唱吧”KTV 实体店提供了优质地理位置资源，而“唱吧”实体店的加入赋予了

购物中心更多娱乐属性，可推动公司进一步开展差异化经营，同时有助于公司门店吸引更多

年轻消费者，增加客户消费粘性，协助公司主业发展。 

图 18：“唱吧”融资史 

 

 

资料来源：IT 桔子网站，民生证券研究院 

2、投资“饿了么”，拓展 O2O 推动线上线下融合发展 

公司全资子公司新加坡商业公司于2015年向Rajax Holding增资9,000万美元，成为Rajax

的股东。Rajax 主要运营的品牌“饿了么”是国内领先的移动饮食服务平台，汇聚了数十万

家餐饮商户，已覆盖全国数百个城市、拥有数千万用户，为使用者提供简单快捷的在线订餐

服务，并为餐饮商户提供“即时配送”的物流解决方案，是国内最大的“即时配送”服务平

台。根据美团大众点评数据，2015 年我国餐饮业 O2O 市场规模达 1,400 亿元，比 2014 年增
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长 48%，远高于整个餐饮行业 11.7%的增速，发展迅猛。作为餐饮 O2O 行业的领先品牌，截

至 2016 年 8 月，“饿了么”外卖交易平台日交易额已突破 1.6 亿元，日订单量突破 500 万单，

辐射全国 1,000 余个城市，用户量超过 7,000 万人，加盟餐厅近 60 万家。 

图 19：“饿了么”部分加盟商家 

              

 

                 

 

资料来源：“饿了么”官方网站，民生证券研究院  

餐饮业态在公司社区购物中心门店的占比很高，而“饿了么”作为实力一流的 O2O 饮食服

务平台，与公司有较强的业务互补性。投资“饿了么”有助于公司为社区周边居民提供更加

便利的服务，促进公司线上线下融合发展、打造融合 O2O 服务的现代化社区购物中心，增强

公司在行业内的综合竞争力。 

图 20：“饿了么”融资史 

 

 

资料来源：“饿了么”官网，IT 桔子网站，民生证券研究院 

2016 年公司积极寻求对外投资机会，参与投资了以投资管理为主业的上海镕寓、隆邸天

佟，以及以股权投资为主业的深圳池杉、青岛长山兴（拟）。同时，公司还设立了全资珠海

子公司横琴华联，将以股权投资和资产管理为主业，主要投资与公司购物中心业务相关的上
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下游行业项目。 

我们认为公司将继续以财务投资和战略合作为目的，依托中信产业基金的强大项目资源

优势和资金优势，不断发掘优质项目，提高资本运作水平和盈利能力。未来公司或将加大力

度投资能够为购物中心主业带来协同效应的关联业态，例如投资餐饮、娱乐、社区服务等体

验式消费内容，同时引入相应的品牌、丰富优质租户资源，持续实施差异化经营，进而提升

客流量和客户粘性，强化核心竞争力。 

四、发行 BHG 零售信托，加速推进轻资产战略 

（一）房地产证券化有助提高运营效率，有望成为蓝海市场 

购物中心物业的资产证券化能盘活现有房地产物业资产，降低运营成本，改善公司的现

金流状况。购物中心地产通过房地产投资信托基金（Real Estate Investment Trusts，即 REITs）

进行资产证券化，能够将公司现有物业收入或租金转化成标准化的证券产品，从而加强资产

流动性、提高资金周转率。 

REITs 采用上市信托制、基金制模式，一般由地产投资集团、开发公司或大型资产管理

公司发起设立，同一家公司针对不同的物业类型（如零售、办公、住宅、医院物业等）可设

立多只不同的基金。 

从投资回报率来看，REITs 的长期回报相比股票和债券更高；从发展程度来看，REITs

在美国和新加坡等国家起步较早，市场化运作较为成熟，而国内市场尚处于发展的早期阶段。 

图 21：新加坡 REITs 收益率远高于同期新加坡 10 年期国债 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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新加坡的 REITs 市场规模目前居亚洲前列，为亚洲地区 REITs 募资中心，许多 REITs 持

有的基础物业除了位于新加坡本国之外，还来自于中国、马来西亚、印尼等国家。近年来新

加坡 REITs 市场平均收益率高于澳大利亚、美国、日本等国的平均收益率，且总体上稳中有

升，因此具有较强吸引力。 

图 22：近五年新加坡 REITs 市场平均收益率高于澳大利亚、美国、日本 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

REITs 市场根据不同行业可以划分为工业、零售、办公、医院以及其他类 REITs 等。其

中，零售 REITs 是指持有购物中心、购物商场、以及其他零售用建筑而发售的 REITs。由于

国内商业地产规模庞大、租金收入占比高，随着未来配套制度和政策的不断完善，REITs 有

望快速发展，成为蓝海市场。公司的购物中心物业大部分位于国内高速发展的城市的核心商

圈，租金和房产增值潜力大，REITs 运作空间广阔。 

（二）BHG 零售信托成功上市，轻资产战略日益深化 

购物中心具有占用资金量大、培育时间相对较长、后期收益相对稳定的特点。随着自有

物业不断增加，公司承担的财务费用和折旧摊销加重，影响了盈利水平。为了减轻财务负担、

增加收益、提高运营效率，公司开始推行轻资产战略，实施资产证券化并对证券化资产提供

管理服务输出，以应对购物中心存在的资产重等问题。 

2015 年公司发起设立了 BHG 零售信托（即 BHG Retail REIT，以下简称为 REIT），发行

规模为 3.942 亿新加坡元，于 11 月在新加坡主板上市，成为首支由中国商业类型公司担任发

起人的零售业房地产投资信托。公司全资子公司新加坡商业公司参与了 REIT 于新加坡证券

交易所公开发行的“绿鞋”安排（即当 REIT 的承销商选择行使超额配售权时，新加坡商业
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公司应认购 REIT 不超过 5%的信托份额），截至 2016 年 6 月 30 日，因“绿鞋”安排，公司持

有 REIT 的份额占发行总份额的 1.19%。控股股东华联集团持有 30.10%的份额，为第一大份

额持有人。 

图 23：BHG Retail REIT 持有的五家物业外景 

 

 

资料来源：BHG Retail REIT 公告，民生证券研究院 

REIT 持有公司出售的北京万贸、合肥瑞安、成都海融、青海兴联和大连华联五家公司

的物业股权，根据 Knight Frank 的估值数据（2016 年 6 月 30 日），目前五家购物中心资产总

计 7.74 亿新元，净可出租面积总计 15.61 万平方米，总出租率高达 97.4%，预计未来将继续

为公司提供稳定的租金收入。 
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表 4：BHG Retail REIT 持有物业具体情况 

项目名称 

REITs 

持股

比例 

项目性质定位 项目地理位置优势 

资产评估价值 

（亿新元， 

2016 年 6 月 30 日 

Knight Frank 估值） 

净可出租面积 

（平方米） 
出租率 

北京华联 

万柳购物中心 
60% 一站式社区购物中心 

地处具有巨大消费需求的区域

"CEO 官邸"，毗邻中关村商务

区、各大高校，周边人口密度

大，高档小区数量多，居民消

费水平高，且交通便利，项目

紧邻公交总站、地铁站。 

4.41 

（REIT 持有 60%，即

2.65） 

54,617 99.0% 

北京华联 

合肥蒙城路 

购物中心 

100% 一站式综合购物中心 

位于合肥老商业区所在的庐阳

区，人口密度大、人流车流大，

紧临写字楼群汇聚的财富广

场，中高收入群体集中；交通

便利，且即将建设的合肥轻轨 5

号线将经过项目地。 

1.17 25,228 100% 

北京华联 

成都空港 

购物中心 

100% 一站式社区购物中心 

地处成都新兴崛起的空港经济

技术开发区圈，位于双流县，

距双流国际机场仅5分钟车程，

人流集中，目标客户群体为中

高端消费者。 

1.27 40,102 91.4% 

北京华联 

西宁花园店 
100% 

大型超市 

（BHG超市为主租户） 

位于青藏高原最大的城市西宁

市，坐落于西宁的政治、文化

和商业中心区域西门大十字商

圈，目标客户群体为中高收入

人群，周边人口密度高且为人

流集中区。 

0.56 20,807 100% 

北京华联 

大连金三角店 
100% 

大型超市 

（BHG超市为主租户） 

地处大连金三角地区，为所在

区域内唯一的超市，周围为成

熟居民区，位置靠近大连北部

重要商业区之一华南商圈。 

0.33 15,345 100% 

资料来源：BHG RETAIL REIT公告，公司官方网站，民生证券研究院 

新加坡商业公司的全资子公司BHG Retail Trust Management Pte. Ltd 担任 REIT 的基金管

理人，收取基金管理费；新加坡商业公司的全资子公司 BHG Mall (Singapore) Property 

Management Pte. Ltd 担任 REIT 的物业管理人，对合肥华联、成都海融两家公司持有的购物

中心进行物业管理并收取费用；公司的全资子公司成都弘顺担任 REIT 的控股子公司北京万

贸的物业管理人，对北京万贸持有的购物中心进行物业管理并收取费用。 
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表 5：BHG Retail REIT 收费标准和预计收益 

子公司名称 负责业务 费用收取标准 预计交易金额 

BHG Retail Trust 

Management Pte. Ltd 
基金管理 

1）基础费用：为每年 REITs 可分配收益的 10%； 

2）绩效费用：为每股可分配收益较上年增加额的

25%和当年加权平均总信托份额的乘积 

预计 2016 年、2017 年分别不超过 

200 万新元、230 万新元 

BHG Mall (Singapore) 

Property Management 

Pte. Ltd 

物业管理 
1）每年合肥华联、成都海融总收入的 2%； 

2）每年合肥华联、成都海融净物业收益的 2.5% 

预计 2016 年、2017 年分别不超过 

80 万新元、90 万新元 

成都弘顺 物业管理 
1）每年北京万贸总收入的 2%； 

2）每年北京万贸净物业收益的 2.5% 

预计 2016 年、2017 年分别不超过 

150 万新元、160 万新元 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2016 年 11 月 BHG Retail REIT 发布的三季报显示，从上市之日起至 2016 年 9 月 30 日，

REIT 的业绩表现高于预期水平（根据 REIT 公告，实际金额以 1 新元=4.776 人民币折算，预

测值以 1 新元=4.600 人民币折算）。 

表 6：BHG Retail REIT 部分重要财务数据与预测值对比 

项目（2016 年 1-9 月） 实际值 预测值 

收入总额（人民币，百万元） 240.89 239.12 

物业收入净额（人民币，百万元） 152.33 147.09 

分派总额（人民币，百万元） 68.82 64.19 

每个基金单位的分派总额（即 DPU；人民币，分） 19.77 18.49 

年化派息率（%；以 2016 年 9 月 30 日收盘价计算） 7.48 7.26 

资料来源：BHG RETAIL REIT 公告，民生证券研究院 

目前 BHG Retail REIT 市净率为 0.75（2016 年 11 月 30 日数据），低于大部分新加坡同行

业可比 REITs 的市净率，估值较低，具有较高投资空间。 

图 24：BHG Retail REIT 目前市净率较低 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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作为 REIT 的发起人、信托份额持有人、基金管理人（通过孙公司）及物业管理人（通

过子公司和孙公司），公司可获得丰厚的管理收入和信托收益。通过推进资产证券化，公司

可以改善现金流、优化财务结构，同时实现投资物业资本的循环利用、提升对商业物业的资

本运作和管理能力。BHG 零售信托的成功发行为公司实施轻资产战略夯实了基础，未来公司

或将继续把成熟后的物业出售于 REIT 并保留管理权，采用收租管理等模式，享受物业增值

收益和运营管理收益。 

此外，公司于 2016 年将所持有的控股子公司北京海融、龙天陆和兴联顺达各 51%的股

权转让于上海万丽镕芮投资咨询有限公司（实际控制人为中信产业基金）。三家子公司分别

持有北京华联常营购物中心、北京同成街购物中心和北京亦庄力宝购物中心的物业，出售股

权后，公司受托管理三家公司的物业并收取管理费，同时拥有购物中心的实际运营权。以上

股权转让带来了较高的投资收益，将来公司有望持续通过此类资本运作提高资产的流动性。 

五、盈利预测及投资建议 

公司购物中心稳步发展，旗下拥有诸多优质自有物业资产，同时积极推行轻资产战略，

实现物业价值变现。目前公司现金流充裕，本次定增引入中信产业基金后，有望借其项目资

源优势加快优质股权投资步伐，培育新利润增长点。 

由于股权投资项目表现具有不确定性，未来公司业绩弹性较大。参考 A 股创投概念的可

比上市公司：九鼎投资 PB 为 13.34 倍、鲁信创投 5.12 倍、张江高科 3.68 倍、钱江水利 3.07

倍、电广传媒 2.06 倍、苏州高新 2.10 倍。目前公司 PB 为 1.48 倍，大幅低于行业平均水平。

我们预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.08/0.16/0.23 元，对应 PE 为 51/26/19 倍，维持“强烈推

荐”评级。 

盈利预测与财务指标 
    

项目/年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,192  1,089  1,179  1,295  

增长率（%） -20.5% -8.6% 8.3% 9.8% 

归属母公司股东净利润（百万元） 221  183  365  507  

增长率（%） 197.2% -17.2% 99.4% 39.1% 

每股收益（元） 0.10  0.08  0.16  0.23  

PE（现价） 42.4  51.3  25.7  18.5  

PB 1.5 1.5 1.4 1.3 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
   

六、风险提示 

定增进展低于预期，股权投资项目表现不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 1,192  1,089  1,179  1,295  
 

成长能力 
    

  营业成本 818  730  769  830  
 

  营业收入增长率 -20.5% -8.6% 8.3% 9.8% 

  营业税金及附加 114  96  108  119  
 

   EBIT 增长率 -166.3% -118.8% -71.9% -11.0% 

  销售费用 313  221  265  298  
 

  净利润增长率 197.2% -17.2% 99.4% 39.1% 

  管理费用 145  5  26  39  
 

盈利能力 
    

   EBIT (198) 37  10  9  
 

  毛利率 31.3% 33.0% 34.8% 35.9% 

  财务费用 289  31  3  (25) 
 

  净利润率 18.5% 16.8% 30.9% 39.2% 

  资产减值损失 46  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 1.6% 1.3% 2.6% 3.5% 

  投资收益 1,076  617  440  450  
 

  净资产收益率 ROE 3.6% 2.9% 5.5% 7.1% 

营业利润 543  173  348  484  
 

偿债能力         

  营业外收支 (330) 0  0  0  
 

  流动比率 2.3  3.0  3.3  3.6  

利润总额 213  174  348  484  
 

  速动比率 2.3  3.0  3.3  3.6  

  所得税 19  15  31  42  
 

  现金比率 2.1  2.9  3.2  3.4  

  净利润 194  159  317  441  
 

  资产负债率 0.5  0.5  0.5  0.5  

归属于母公司净利润 221  183  365  507  
 

经营效率 
    

EBITDA 114  150  99  128  
 

  应收账款周转天数 13.6  13.6  13.6  13.6  

      
  存货周转天数 — 0.0  0.0  0.0  

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

  总资产周转率 0.1  0.1  0.1  0.1  

  货币资金 3598  4342  5057  5722  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 41  40  44  48  
 

  每股收益 0.1  0.1  0.2  0.2  

  预付款项 163  145  153  165  
 

  每股净资产 2.7  2.8  3.0  3.2  

  存货 0  0  0  0  
 

  每股经营现金流 0.0  0.1  0.1  0.2  

  其他流动资产 4  4  4  4  
 

  每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 3855  4814  5543  6227  
 

估值分析         

  长期股权投资 628  678  778  978  
 

   PE 42.4  51.3  25.7  18.5  

  固定资产 66  48  60  85  
 

   PB 1.5  1.5  1.4  1.3  

  无形资产 0  0  0  0  
 

   EV/EBITDA 78.6  54.9  75.9  53.6  

非流动资产合计 9752  8840  8493  8329  
 

   股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 13607  13654  14036  14556  
  

        

  短期借款 490  490  490  490  
 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

  应付账款及票据 368  377  397  429  
 

  净利润 194  159  317  441  

  其他流动负债 117  117  117  117  
 

  折旧和摊销 358  112  88  118  

流动负债合计 1709  1598  1662  1741  
 

  营运资金变动 72  (77) 51  59  

  长期借款 2513  2513  2513  2513  
 

经营活动现金流 110  194  284  336  

  其他长期负债 2723  2723  2723  2723  
 

  资本开支 351  (401) (259) (246) 

非流动负债合计 5236  5236  5236  5236  
 

  投资 1,103  150  0  (200) 

负债合计 6946  6834  6898  6977  
 

投资活动现金流 1,062  718  599  496  

  股本 2226  2226  2226  2226  
 

  股权募资 96  0  0  0  

  少数股东权益 545  521  474  408  
 

  债务募资 998  0  0  0  

股东权益合计 6661  6820  7137  7579  
 

筹资活动现金流 702  (168) (168) (168) 

负债和股东权益合计 13607  13654  14036  14556  
 

现金净流量 1,875  744  715  665  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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