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  房地产行业 证券研究报告    公司报告 

 发布日期：2017 年 03 月 22 日 星期三 

爱建证券有限责任公司 
 公司业绩符合预期，“双轮驱动”是发展主线 

研究所 
 主要事件 

公司公布 2016 年财务报告显示，公司实现营业收入 128.07 亿元，同比增长 69.29%；利润

总额为 42.98 亿元，同比增长 33.49%；实现归属于母公司所有者的净利润 26.49 亿元，同比

增长 20.68%；稀释每股收益为 0.7879 元，同比减少 22.59%；加权平均净资产收益率为

12.13%，同比减少 22.54%。同时，公司拟 10 派 3.94 元。 

投资要点： 

 报告期内，房地产业务收入109.87亿元。其中，办公物业租赁收入超过23.87亿元，较上年

增长6.77亿元，同比增幅39.6%；商铺物业租赁收入为2.11亿元，较2015年减少2900万元，

同比减少约12%；住宅租赁收入1.64亿元，较上年增加28.1%；酒店营业收入为1.22亿元，同

比持平。房地产销售方面，公司各类住宅物业实现销售收入近42.27亿元，各类住宅物业累计

合同销售面积超10万平方米，合同金额超34.6亿元。在售项目的整体去化率近100%；金融业

务收入18.20 亿元，占公司营业收入总额的14.21%。  

 依附集团公司的强大实力背景与资源优势，并作为集团公司旗下唯一的上市公司，也是集

团唯一资本运作的平台，公司布局正在逐步形成以商业地产、金融、区域开发及项目投资为主

导的四块战略阵地。而受到国企改革政策的推动，集团有望将提高加速资产证券化率。因此，

未来将以公司为战略中轴，集团注入更多资产以实现全面资产证券化，最终实现提高集团资本

运营效率、增加资本回报，并促进集团旗下资本的合理流动。 

由于房地产业务是公司目前的营业收入核心，包括了房地产销售、房地产租赁，以及其他房

地产相关领域的业务一直以来都占据公司业务的9成以上。其中，公司在房地产销售收入将占

营业收入的50%左右、房地产租赁及管理将占营业收入40%左右。在发展传统业务的同时，公

司收购陆金发后，在业绩贡献方面将会主要体现在信托、证券和保险业务方面。我们预计未来

金融业务将占到公司主营业务的20%左右。 

 盈利预测与估值：我们认为公司战略格局转型，逐步增加公司长期拥有的优质资产的比重，

成为一家以城市开发为主业的房地产。同时配上金融资产，公司将实现双轮驱动的经营模式。

结合行业当前估值水平，继续给予陆家嘴“强烈推荐”评级。 

表格 1 公司财务预测简表 

数据来源：爱建证券研究所 
 

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 12807.15 18461.50 25231.34 35634.22 

    增长率(%) 127.43 44.15 36.67 41.23 

归属母公司股东净利润 2648.74 3878.40 5563.18 8108.05 

    增长率(%) 39.41 46.42 43.44 45.74 

每股收益(EPS) 0.788 1.154 1.655 2.412 

净资产收益率(ROE) 19.39% 23.29% 26.56% 29.81% 

市盈率(P/E) 28.79 19.66 13.71 9.40 

市净率(P/B) 5.58 4.58 3.64 2.80 

研究员：刘孙亮 

TEL：021-32229888-25517 

E-mail:liusunliang@ajzq.com 

执业编号：S0820513120002 

 
数据来源：Wind，爱建证券研究所 

（%） 1 个月 6 个月 12 个月 

绝对表现 -2.99% -11.41% 6.92% 

相对表现 -3.66% -19.30% -3.45% 

评级：强烈推荐（维持） 

基础数据 

收盘价（2017-03-21） 22.68 

目标价（未来 6 个月） -- 

52 周内高（前复权） 27.85 

52 周内低（前复权） 21.40 

总市值(百万元) 65300 

流通市值(百万元) 55400 

总股本(百万股) 3362 

A 股(百万股) 3362 

—已流通(百万股) 2445 

—限售股(百万股) 917 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

相关报告 

《“双轮驱动”将致力于打造“别致”

地产商—陆家嘴深度研究报告》 
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表格 2 公司财务数据 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 2048.51 3952.84 184.62 252.31 356.34          营业收入 5631.36 12807.15 18461.50 25231.34 35634.22 

        应收和预付款项 194.15 1125.18 805.14 1833.34 1892.99    减: 营业成本 2558.32 6762.76 9395.06 13342.33 18836.25 

        存货 10047.69 9172.69 44061.72 31538.7

7 

75191.42          营业税金及附加 531.60 1083.08 1528.61 2124.48 3082.36 

        其他流动资产 0.00 16907.27 16907.27 16907.2

7 

16907.27          营业费用 151.71 158.47 365.54 393.61 751.88 

        长期股权投资 5160.29 6018.20 6018.20 6018.20 6018.20          管理费用 216.39 257.02 441.23 507.15 830.28 

        投资性房地产 24250.98 24692.95 24692.95 24692.9

5 

24692.95          财务费用 592.06 560.25 1944.24 1997.54 2126.28 

        固定资产和在建工程 454.68 1194.79 1146.27 1097.75 1049.23          资产减值损失 -1.68 271.40 0.00 0.00 0.00 

        无形资产和开发支出 1.35 895.95 895.95 895.95 895.95    加: 投资收益 1098.12 475.04 0.00 0.00 0.00 

        其他非流动资产 9111.63 12752.78 12673.57 12594.3

6 

12594.36          公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        资产总计 51269.28 76712.65 107385.6

8 

95830.9

0 

139598.7

0 

         其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        短期借款 4539.00 9675.00 28352.59 10114.3

8 

33274.23          营业利润 2681.08 4189.21 4786.82 6866.23 10007.17 

        应付和预收款项 17601.30 18914.65 27008.92 28096.5

1 

40548.79    加: 其他非经营损益 93.95 100.09 0.00 0.00 0.00 

        长期借款 9449.29 17033.97 17033.97 17033.9

7 

17033.97          利润总额 2775.03 4289.29 4786.82 6866.23 10007.17 

        其他负债 3340.88 10714.88 10714.88 10714.8

8 

10714.88    减: 所得税 653.13 1020.15 0.00 0.00 0.00 

        负债合计 34930.47 56338.51 83110.37 65959.7

4 

101571.8

8 

         净利润 2121.90 3269.14 4786.82 6866.23 10007.17 

        股本 1867.68 3361.83 3361.83 3361.83 3361.83    减: 少数股东损益 221.88 620.40 908.42 1303.05 1899.12 

        资本公积 38.90 38.90 38.90 38.90 38.90          归属母公司股东净

利润 

1900.02 2648.74 3878.40 5563.18 8108.05 

        留存收益 11090.68 10256.90 13249.64 17542.4

5 

23798.98        

        归属母公司股东权益 12997.26 13657.63 16650.37 20943.1

8 

27199.71        

        少数股东权益 3242.55 6628.98 7537.41 8840.45 10739.57  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        股东权益合计 16239.81 20286.61 24187.78 29783.6

3 

37939.29          EBITDA 3999.81 5173.49 6858.80 8991.50 12181.97 

        负债和股东权益合计 51170.28 76625.11 107298.1

5 

95743.3

7 

139511.1

7 

         净利润 1900.02 2648.74 3878.40 5563.18 8108.05 

               EPS 0.565 0.788 1.154 1.655 2.412 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E          BPS 3.866 4.063 4.953 6.230 8.091 

        经营性现金净流量 2985.23 -1515.13 -19615.93 21573.8

3 

-19078.03          PE 40.13 28.79 19.66 13.71 9.40 

        投资性现金净流量 -2830.19 -7503.80 0.00 0.00 0.00          PB 5.87 5.58 4.58 3.64 2.80 

        筹资性现金净流量 -1313.56 6022.54 15847.70 -21506.

13 

19182.06          EV/EBITDA 12.33 17.56 16.66 10.83 10.05 

        现金流量净额 -1158.23 -2994.94 -3768.23 67.70 104.03          股息率 0.011 0.000 0.012 0.017 0.024 

 

数据来源：爱建证券研究所 
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注册证券分析师简介 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据

均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，

力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，

未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中性：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回避：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

重要免责声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议

不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据

此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的

证券不存在利害关系。  

陆家嘴是间接持有我公司5%以上股权的股东。我公司及其所属关联机构可能会持有

报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供

投资银行服务或其他服务。  

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如

引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修

改。 

爱建证券有限责任公司 

地址：上海市浦东新区世纪大道1600号33楼（陆家嘴商务广场） 

电话：021-32229888  邮编：200122 

网站：www.ajzq.com 


