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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 13.19 

流通 A 股(亿股) 7.51 

52 周内股价区间(元) 7.88-11.02 

总市值(亿元) 123.30 

总资产(亿元) 542.28 

每股净资产(元) 6.08 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  房地产业务销售向好。公司的房地产开发业务主要集中在长三角及中部地区，

包括上海、杭州、宁波、武汉、长沙和郑州等地。2016 年，公司地产板块实现

签约金额 189.33 亿元，同比增长 49.5%；签约面积为 190.64 万平方米，同比

增长 71.4%。2016 年，公司新增房地产储备面积为 52.75 万平方米。公司将会

在 2017 年加大拿地力度，以保障房地产业务的持续发展。 

 打造冷链物流产业链闭环。公司旗下申宏冷藏现有安达路冷库和鹤岗路冷库，

拥有约 2 万吨冷库容量。同时，公司在建的西虹桥冷链物流园，将形成 6 万吨

以上的库容量。公司希望在做冷链物流的基础上，成为冷链食品贸易商，在 2-3

年时间内形成 30 万吨冷链食品吞吐量。同时，公司已拥有自己的生鲜电商品牌

“菜管家”，未来将形成集采购、贸易、物流和电商于一体的产业链闭环，物流、

商流、资金流和信息流交织融合。 

 业绩承诺 2017 年到期。2015 年重大资产重组时，农房集团全体股东曾作出业

绩承诺。2015 年，农房集团未完成盈利预测，完成率为 57.55%。如果 2017

年农房集团仍未完成盈利预测合计数，则农房集团全体股东同意由公司以总价

人民币 1.00 元直接定向回购应补偿的股份并予以注销。这就对农房集团 2016

年和 2017 年的盈利提出了更高的要求，在一定程度上助推公司 2016 年和 2017

年业绩的增长。 

 受益上海国企改革。据悉，2017 年上海将推进 5-10 户符合条件的国有控股混

合所有制企业试点员工持股。2015 年，公司控股股东光明集团曾承诺，将推动

公司在重组实施完毕后一年以内启动股权激励计划或员工持股计划。计划后被

搁置，但随着上海国资层面国企改革的推进，或迎来转机。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2016-2018 年基本每股收益分别为 0.77 元、

1.53 元和 1.81 元，以 3 月 16 日收盘价 9.35 元为基准，对应的动态市盈率分别

为 12 倍、6 倍和 5 倍。经测算，公司每股 RNAV 为 14.00 元，目前股价较其折

价约 33%。2016-2018 年归母净利润的复合增速有望达到 67%。首次覆盖，给

予公司“买入”评级。按 2017 年 9 倍 PE，目标价 13.77 元。 

 风险提示：房地产调控风险；项目进度或不达预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 12387.29  19581.79  31382.35  36700.60  

增长率 173.67% 58.08% 60.26% 16.95% 

归属母公司净利润（百万元） 510.27  1012.18  2015.96  2383.12  

增长率 210.34% 98.36% 99.17% 18.21% 

每股收益 EPS（元） 0.39  0.77  1.53  1.81  

净资产收益率 ROE 5.98% 11.02% 18.49% 18.78% 

PE 24  12  6  5  

PB 1.47  1.33  1.12  0.96  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：全国中型房地产开发商 

1.1 公司简介：上海本地国企，大股东实力雄厚 

光明地产目前的主营业务为房地产开发、物业经营管理和冷链物流。公司是上海本地国

企。控股股东光明食品（集团）有限公司直接持有公司 38.22%的股份，间接持有公司 16.07%

的股份，合计持有公司 54.29%的股份。公司实际控制人为上海国资委。 

公司控股股东光明食品（集团）有限公司是集现代农业、食品加工制造、食品分销为一

体，具有完整食品产业链的综合食品产业集团。2015 年实现营业收入超过 1474 亿元。光明

食品集团拥有 5 家上市公司：其中光明地产、金枫酒业、光明乳业和梅林股份 4 家为 A 股上

市公司，新西兰新莱特乳业公司为新西兰主板上市公司。 

图 1：公司股权结构图 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 公司业绩：迎来拐点 

2015 年全年，公司实现营业收入 124 亿元，同比下降 7.1%；实现归属于上市公司股东

的净利润 5.1 亿元，同比下降 38.7%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润 6.9 亿元，同比增长 502.4%；实现基本每股收益 0.46 元。 

公司发布 2016 年业绩预告，预计 2016 年年度实现归属于上市公司股东的净利润与上

年同期相比，将增加 75%到 105%。 

2 公司业务：“地产+冷链物流”双轮驱动 

在开发住宅地产同时，搭建社区物流仓储中心，丰富物业综合服务功能，通过互联网等

信息化手段，打通物流配送的“最后一公里”，降低物流配送成本，提高物流投递效率以及

客户购物体验满意度。充分发挥冷链物流业务与传统地产业务的协同效应。 
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2.1 房地产：加大拿地力度 

公司的房地产开发业务主要集中在长三角及中部地区，包括上海、杭州、宁波、武汉、

长沙和郑州等地。2016 年，公司地产板块实现签约金额 189.33 亿元，同比增长 49.5%；签

约面积为 190.64 万平方米，同比增长 71.4%。2016 年，公司新增房地产储备面积为 52.75

万平方米，同比有所下滑，因为在 2016 年土地市场价格涨幅较大，公司拿地趋于保守，特

别在四季度并未新增拿地。随着销售回款的大幅增加以及土地市场价格的回落，公司将会在

2017 年加大拿地力度，以保障房地产业务的持续发展。 

截止 2016 年末，公司出租房地产总面积 36.80 万平方米，同比增长 106.6%。2016 年

全年，公司租金总收入为 1.53 亿元。 

2.2 冷链物流：依托大股东资源，打造产业链闭环 

随着消费者对生鲜产品、冷冻食品需求的不断增加以及对食品安全需求的不断提高，生

鲜食品冷链物流行业迎来了较好的发展机遇。根据中物联冷链委的预测，2016 年至 2018 年，

食品潜在冷链物流需求能保持在 12%左右的增长速度，到 2018 年达到 60740 亿元的规模。

我国生鲜电商交易规模有望在 2017 年突破 1000 亿元。 

公司旗下申宏冷藏现有安达路冷库和鹤岗路冷库，拥有约 2 万吨冷库容量。（军工路冷

库于 2016 年关停。）同时，公司在建的西虹桥冷链物流园，将形成 6 万吨以上的库容量（单

层低温冷库约 1.5 万吨，多层低温冷库 5.8 万吨）。公司希望在做冷链物流的基础上，成为冷

链食品贸易商，在 2-3 年时间内形成 30 万吨冷链食品吞吐量。同时，公司已拥有自己的生

鲜电商品牌“菜管家”，未来将形成集采购、贸易、物流和电商于一体的产业链闭环，物流、

商流、资金流和信息流交织融合。 

公司控股股东光明食品集团具有完整食品产业链，集现代农业、食品加工制造、食品分

销为一体，实力雄厚。公司依托大股东在上游丰富的食品产业链资源，在冷链采购、物流、

贸易和电商等下游环节发展起来更加得心应手。 

图 2：西虹桥冷链物流园规划图  

 

 

数据来源：百度，西南证券整理  
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3 未来看点：试水养老地产，受益上海国企改革 

3.1 试水养老地产 

2014 年 7 月，农房集团与光明食品（集团）上海长江总公司签署了《光明养生庄园项

目合作开发框架协议》，协议约定通过双方共同投资设立项目公司（其中农房集团或其子公

司占 70%股权）负责养老及相关产业的开发建设、经营。项目位于上海崇明岛，拟规划使用

土地约 2000 亩。公司将对光明集团内部的养老、景区、都市农业、有机食品等众多优势资

源进行全面整合，建设运营综合性养老社区。 

3.2 业绩承诺 2017 年到期 

2015 年重大资产重组时，农房集团全体股东承诺农房集团 2015 年至 2017 年预测的扣

除非经常性损益后归属于标的资产股东的净利润如下表所示： 

表 1：农房集团预测净利润（单位：百万元） 

2015 年 2016 年 2017 年 合计 

907.80 1251.50 1353.29 3512.59 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

大都市资产承诺农房置业 2015 年至 2017 年预测的扣除非经常性损益后归属于母公司

所有者的净利润如下表所示： 

表 2：农房置业预测净利润（单位：百万元） 

2015 年 2016 年 2017 年 合计 

52.85 30.33 15.25 98.43 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2015 年，农房置业已完成盈利预测；农房集团则未完成盈利预测，完成率为 57.55%。

如果 2017 年农房集团仍未完成盈利预测合计数，则农房集团全体股东同意由公司以总价人

民币 1.00 元直接定向回购应补偿的股份并予以注销；如履行股份补偿义务后仍不足弥补全

部补偿义务的，光明集团应当就差额部分以现金方式向公司进行补偿。这就对农房集团 2016

年和 2017 年的盈利提出了更高的要求，在一定程度上助推公司 2016 年和 2017 年业绩的增

长。 

3.3 受益上海国企改革 

2017 年上海市国资国企工作会议日前召开。会议提出：深化公司制股份制改革，坚持

以公众公司为发展混合所有制经济的主要实现形式，积极推进 2-3 家科研院所深化改革建立

多元化投资、市场化经营机制，2-3 家企业集团整体上市或核心业务资产上市。 

今年，上海还将推进国有控股混合所有制企业试点员工持股。据悉，2017 年上海将推

进 5-10 户符合条件的国有控股混合所有制企业试点员工持股。2015 年，公司控股股东光明

集团曾承诺，将推动公司在重组实施完毕后一年以内启动股权激励计划或员工持股计划。计

划后被搁置，但随着上海国资层面国企改革的推进，或迎来转机。 
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4 盈利预测与估值 

主要假设 

假设 1：预计房地产业务 2016 和 2017 年销售向好，带动结算高增长。预计 2016-2018

年结算收入同比增速分别为 74.1%、70.5%和 18.5%。 

假设 2：公司物业出租面积稳步上升。预计 2016-2018 年物业出租面积分别同比增长

35%、3%和 10%。 

假设 3：公司其他业务保持稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2016-2018 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率预测 

单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计营业收入 12,387.29 19,581.79 31,382.35 36,700.60 

yoy 173.7% 58.1% 60.3% 17.0% 

合计营业成本 9,356.89 15,040.60 23,894.92 27,888.26 

毛利率 24.5% 23.2% 23.9% 24.0% 

房地产销售 
    

收入 9576.61 16,675.46 28,436.85 33,696.47 

yoy 17.5% 74.1% 70.5% 18.5% 

成本 6970.48 12,506.60 21,327.64 25,272.35 

毛利率 27.2% 25.0% 25.0% 25.0% 

物业出租     

收入 183.21 252.59 265.22 297.05 

yoy 31.1% 37.9% 5.0% 12.0% 

成本 136.55 198.71 208.64 233.68 

毛利率 25.5% 21.3% 21.3% 21.3% 

其他业务 
    

收入 2627.47 2,653.74 2,680.28 2,707.08 

yoy -48.4% 1.0% 1.0% 1.0% 

成本 2249.85 2,335.29 2,358.65 2,382.23 

毛利率 14.4% 12.00% 12.00% 12.00% 

数据来源：Wind，西南证券 

表 4：RNAV 估值 

RNAV 估值 

WACC 10.00% 

房地产业务净权益增加值（百万元） 9387.85 

投资性物业（百万元） 494.74 

2016 年半年末净资产账面价值（百万元） 8581.01 

RNAV 合计（百万元） 18463.60 
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RNAV 估值 

股本（百万股） 1318.72 

RNAV（元/股） 14.00 

数据来源：WIND，西南证券 

结论与评级 

预计公司 2016-2018 年基本每股收益分别为 0.77 元、1.53 元和 1.81 元，以 3 月 16 日

收盘价 9.35 元为基准，对应的动态市盈率分别为 12 倍、6 倍和 5 倍。经测算，公司每股 RNAV

为 14.00 元，目前股价较其折价约 33%。2016-2018 年归母净利润的复合增速有望达到 67%。

首次覆盖，给予公司“买入”评级。按 2017 年 9 倍 PE，目标价 13.77 元。 

5 风险提示 

房地产调控风险；项目进度或不达预期。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 12387.29  19581.79  31382.35  36700.60  净利润 502.81  1022.41  2036.33  2407.19  

营业成本 9356.89  15040.60  23894.92  27888.26  折旧与摊销 159.12  22.43  23.21  24.00  

营业税金及附加 974.14  1194.49  1914.32  2238.74  财务费用 264.03  597.96  535.70  538.06  

销售费用 375.30  607.04  1004.24  1247.82  资产减值损失 83.69  0.00  0.00  0.00  

管理费用 504.19  802.85  1318.06  1578.13  经营营运资本变动 -29240.24  12618.52  4484.97  3796.78  

财务费用 264.03  597.96  535.70  538.06  其他 29148.44  -51.88  8.05  4.03  

资产减值损失 83.69  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 917.85  14209.43  7088.26  6770.06  

投资收益 1.60  3.57  0.00  0.00  资本支出 992.51  -21.00  -21.00  -21.00  

公允价值变动损益 -0.05  0.00  0.00  0.00  其他 -2755.69  3.57  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1763.19  -17.43  -21.00  -21.00  

营业利润 830.60  1342.43  2715.10  3209.59  短期借款 7886.35  -9310.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 17.22  20.78  0.00  0.00  长期借款 9819.79  0.00  0.00  0.00  

利润总额 847.82  1363.21  2715.10  3209.59  股权融资 3184.20  0.00  0.00  0.00  

所得税 345.01  340.80  678.78  802.40  支付股利 -51.04  -153.08  -303.66  -604.79  

净利润 502.81  1022.41  2036.33  2407.19  其他 -18353.75  -1574.88  -1535.70  -1538.06  

少数股东损益 -7.46  10.22  20.36  24.07  筹资活动现金流净额 2485.56  -11037.96  -1839.36  -2142.85  

归属母公司股东净利润 510.27  1012.18  2015.96  2383.12  现金流量净额 1638.89  3154.03  5227.91  4606.21  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 4137.67  7291.70  12519.61  17125.82  成长能力         

应收和预付款项 3494.99  4803.37  8870.28  9837.92  销售收入增长率 173.67% 58.08% 60.26% 16.95% 

存货 39881.42  45073.48  47733.48  41772.00  营业利润增长率 340.43% 61.62% 102.25% 18.21% 

其他流动资产 804.76  872.41  1611.71  1801.59  净利润增长率 139.37% 103.34% 99.17% 18.21% 

长期股权投资 5.03  5.03  5.03  5.03  EBITDA 增长率 126.50% 56.56% 66.80% 15.20% 

投资性房地产 423.50  423.50  423.50  423.50  获利能力         

固定资产和在建工程 749.17  748.36  746.78  744.45  毛利率 24.46% 23.19% 23.86% 24.01% 

无形资产和开发支出 68.21  68.16  68.09  68.00  三费率 9.23% 10.25% 9.11% 9.17% 

其他非流动资产 360.06  359.49  358.92  358.36  净利率 4.06% 5.22% 6.49% 6.56% 

资产总计 49924.82  59645.51  72337.41  72136.67  ROE 5.98% 11.02% 18.49% 18.78% 

短期借款 10310.00  1000.00  1000.00  1000.00  ROA 1.01% 1.71% 2.82% 3.34% 

应付和预收款项 12537.04  30937.24  41125.60  39323.78  ROIC 3.67% 5.72% 13.65% 19.30% 

长期借款 9829.79  9829.79  9829.79  9829.79  EBITDA/销售收入 10.12% 10.02% 10.43% 10.28% 

其他负债 8836.77  8597.94  9368.80  9167.47  营运能力         

负债合计 41513.60  50364.97  61324.19  59321.05  总资产周转率 0.45  0.36  0.48  0.51  

股本 1318.72  1318.72  1318.72  1318.72  固定资产周转率 14.77  55.91  89.91  105.73  

资本公积 2445.48  2445.48  2445.48  2445.48  应收账款周转率 12.63  10.02  8.89  7.19  

留存收益 4178.55  5037.66  6749.97  8528.30  存货周转率 0.46  0.35  0.51  0.62  

归属母公司股东权益 7942.75  8801.86  10514.17  12292.50  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 124.31% — — — 

少数股东权益 468.46  478.69  499.05  523.12  资本结构         

股东权益合计 8411.21  9280.54  11013.21  12815.62  资产负债率 83.15% 84.44% 84.78% 82.23% 

负债和股东权益合计 49924.82  59645.51  72337.41  72136.67  带息债务/总负债 49.76% 22.53% 18.51% 19.13% 

     流动比率 1.55  1.45  1.39  1.44  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.27  0.32  0.45  0.59  

EBITDA 1253.75  1962.82  3274.02  3771.65  股利支付率 10.00% 15.12% 15.06% 25.38% 

PE 24.16  12.18  6.12  5.17  每股指标         

PB 1.47  1.33  1.12  0.96  每股收益 0.39  0.77  1.53  1.81  

PS 1.00  0.63  0.39  0.34  每股净资产 6.38  7.04  8.35  9.72  

EV/EBITDA 27.49  10.71  4.52  2.44  每股经营现金 0.70  10.78  5.38  5.13  

股息率 0.41% 1.24% 2.46% 4.91% 每股股利 0.04  0.12  0.23  0.46  

数据来源：Wind，西南证券 
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