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2017 年 03 月 22 日 

  
陆家嘴（600663） 强烈推荐 行业：园区开发 

 

[Table_Title] 

+ 优质资源，谋求“地产+金融”开启新时代 
 

[Table_Summary] 公司 16 年实现营业收入 128 亿元，受益陆金发幵入同比+69.3%，归母净利润 26.5 亿元，同比

+22.3%，EPS0.79 元，略低于此前预期 0.81 元，每 10 股派现 3.94 元。 

投资要点：  

 利用低成本融资窗口充裕资金，负债率小幅上升。截至 16 年末，公司整体平均融

资成本仅 4.39%，有息负债总额 264.78 亿元，同比增 92.9 亿元，占总资产 33%；净

负债率 117%(+23 个百分点，主要由于丼债收购集团金融业务所致)，资产负债率

75%(+6 个百分点)。货币资金 51.5 亿元，同比增 164.9%，预收账款 51.7 亿元(锁定

17 年 35%业绩)，同比增 10.8%。投资净收益减少、转让项目导致净利率下降。毛利率

47.2%(-7.4 个百分点)，净利率 20.7%(-13 个百分点，主要由于投资净收益同比减少 6.2

亿元以及东斱汇广场部分建筑转让产生营收 18.75 亿元，归母净利润 2.7 亿元拉低了净

利率)，三费费率 7.6%，同比大幅降低 9.5 个百分点。 

 房产销售营业收入 56.2 亿元，同比增 156%，超额完成年初计划 132%，毛利率

43%，增加 1.13 个百分点。16 年公司各类出售型住宅物业实现销售收入 42.27 亿元，

各类住宅物业合同销售面积 10 万斱，合同金额 34.6 亿元，在售项目去化率 100%。持

有在营物业面积 164 万斱，同比增 10 万斱，在建面积 177.2 万斱(-31.8%)；竣工建面

33.8 万斱(+30%)，新开工 15.7 万斱(-73.8%)。房产租赁表内收入 28.8 亿元，表外 7.6

亿元，超额完成计划 11%、6%，营收同比增 22%，毛利率 83.3%，减少 0.2 个百分

点。金融业营业收入 18.2 亿元，同比降 6.73%，毛利率 57.4%，增加 3.47 个百分点。 

 收购苏州绿岸 95%股权，总金额为 85.3 亿元，获得苏州市高新区地块，规划总建

面 108.41 万斱，其中住宅 66.4 万斱，增厚公司住宅储备，目前仍在收购进展中。 

 公司持有陆家嘴区域办公物业、商铺物业接近 400 万方，占陆家嘴全部商业物业

30%左右，租金收入未来三至五年超 50 亿元无忧，幵将持续受益集团资产证券化率的

提升；RNAV40.1 元/股提供高安全边际。预计 17-19 年营业收入为 140、158、172

亿元，同比增速分别为 9%、13%、9%，三年复合增速为 10.3%；17-19 年最新摊薄

EPS 为 0.97、1.2、1.33 元，三年复合增长 19.2%，对应当前股价 PE23、19、17 倍，

6 个月目标价 30 元，对应 17 年 PE31 倍，长期看好陆家嘴区域优质商业地产增值潜力

及租赁收入的稳步提升、以及国改加速带劢新的优质资产注入，维持“强烈推荐”评级，

16 年分配预案拟 10 股派现 3.94 元，股息率约 1.76%，现金红利共 13.2 亿元，占归

母净利润 50%，适合追求稳定高回报的长期投资者。 

 风险提示：市场波劢剧烈、资产重组丌及预期、园区开发进展丌及预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 12807 13961 15773 17196 
收入同比(%) 69% 9% 13% 9% 
归属母公司净利润 2649 3260 4048 4485 
净利润同比(%) 22% 23% 24% 11% 
毛利率(%) 47.2% 50.5% 52.2% 53.2% 
ROE(%) 19.4% 19.3% 20.3% 19.2% 
每股收益(元) 0.79 0.97 1.20 1.33 
P/E 28.79 23.39 18.83 17.00 
P/B 5.58 4.51 3.82 3.26 
EV/EBITDA 12 10 9 8 
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： 30 

当前股价： 22.68 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 3,362 

流通股本(百万股) 2,445 

总市值(亿元) 762 

流通市值(亿元) 554 

成交量(百万股) 3.52 

成交额(百万元) 79.26  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《陆家嘴-盈利领先行业，通过收购获苏

州用地》2016-10-26 

《陆家嘴-销售完成全年目标，凝心聚力

推进国改》2016-07-28 

《陆家嘴-集团资产目标整体上市，重回

高增长通道》2016-07-05 
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图 1  三费水平 图 2  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 

图 3  货币资金和短期负债 图 4  负债水平 

  

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

图 5  经营情况 图 6  EPS 和 ROE 

  

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 资料来源：公司公告、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 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 32465 23243 24377 25382  营业收入 12807 13961 15773 17196 

  现金 5145 10755 11179 12231  营业成本 6763 6911 7541 8053 

  应收账款 105 48 58 70  营业税金及附加 1083 1181 1334 1582 

  其它应收款 1020 385 435 474  营业费用 158 349 394 413 

  预付账款 0 0 0 0  管理费用 257 503 552 585 

  存货 9173 10350 10470 10278  财务费用 560 992 809 805 

  其他 17023 1705 2235 2328  资产减值损失 271 0 0 0 

非流劢资产 47361 46006 48340 49177  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 6018 6018 6018 6018  投资净收益 475 475 475 475 

  固定资产 710 1014 1185 1288  营业利润 4189 4500 5618 6233 

  无形资产 25 18 11 4  营业外收入 105 105 105 105 

  其他 40608 38955 41126 41868  营业外支出 5 0 0 0 

资产总计 79826 69249 72717 74559  利润总额 4289 4605 5722 6338 

流劢负债 41160 20265 21894 21416  所得税 1020 1092 1359 1504 

  短期借款 9675 6538 7617 7943  净利润 3269 3513 4363 4834 

  应付账款 2618 4467 1577 1376  少数股东损益 620 253 315 349 

  其他 28867 9260 12699 12097  归属母公司净利润 2649 3260 4048 4485 

非流劢负债 18379 16184 15180 14179  EBITDA 4813 5549 6498 7119 

  长期借款 12034 11534 11034 10534  EPS（元） 0.79 0.97 1.20 1.33 

  其他 6345 4651 4146 3645       

负债合计 59539 36449 37074 35595  主要财务比率     

 少数股东权益 6629 6882 7197 7546  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 3362 3362 3362 3362  成长能力     

  资本公积 39 39 39 39  营业收入 69.3% 9.0% 13.0% 9.0% 

  留存收益 8564 13516 16546 20018  营业利润 24.6% 7.4% 24.8% 11.0% 

归属母公司股东权益 13658 16917 19946 23418  归属于母公司净利润 22.3% 23.1% 24.2% 10.8% 

负债和股东权益 79826 69249 72717 74559  获利能力     

      毛利率 47.2% 50.5% 52.2% 53.2% 

现金流量表      净利率 20.7% 23.3% 25.7% 26.1% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 19.4% 19.3% 20.3% 19.2% 

经营活劢现金流 -1255 5208 3947 4022  ROIC -74.0% 147.4% 149.9% 131.6% 

  净利润 3269 3513 4363 4834  偿债能力     

  折旧摊销 63 57 71 81  资产负债率 74.6% 52.6% 51.0% 47.7% 

  财务费用 560 992 809 805  净负债比率 40.05% 54.27% 55.43% 57.27% 

  投资损失 -475 -475 -475 -475  流劢比率 0.79 1.15 1.11 1.19 

营运资金变劢 -4427 -7593 -376 -784  速劢比率 0.57 0.64 0.64 0.71 

  其它 -246 8714 -445 -438  营运能力     

投资活劢现金流 -7504 6456 -1962 -488  总资产周转率 0.16 0.19 0.22 0.23 

  资本支出 1761 100 100 100  应收账款周转率 105 93 152 137 

  长期投资 -715 -820 2323 848  应付账款周转率 2.96 1.95 2.50 5.45 

  其他 -6458 5737 461 460  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 6023 -6054 -1560 -2483  每股收益(最新摊薄) 0.79 0.97 1.20 1.33 

  短期借款 3036 -3137 1080 326  每股经营现金流(最新摊薄) -0.37 1.55 1.17 1.20 

  长期借款 6243 -500 -500 -500  每股净资产(最新摊薄) 4.06 5.03 5.93 6.97 

  普通股增加 1494 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -7056 0 0 0  P/E 28.79 23.39 18.83 17.00 

  其他 2305 -2417 -2140 -2309  P/B 5.58 4.51 3.82 3.26 

现金净增加额 -2734 5610 424 1052  EV/EBITDA 12 10 9 8 

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 
2016-10-26 《陆家嘴-盈利领先行业，通过收购获苏州用地》 

2016-07-28 《陆家嘴-销售完成全年目标，凝心聚力推进国改》 

2016-07-05 《陆家嘴-集团资产目标整体上市，重回高增长通道》 

2016-04-28 《陆家嘴-陆金发注入在即，地产金融新空间》 

2016-04-13 《陆家嘴-收购集团陆金发，实现全牌照金融控股集团》 

2016-03-24 《陆家嘴-领航高端物业，受益国企改革》 
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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 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
李少明,中国中投证券研究总部房地产行业首席分析师，工商管理硕士，20 年证券研究从业经验。  

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、华夏并福、泛海控股、金融街、北京城建、首开股份、嘉宝集团、世联行、上实发

展、天健集团、陆家嘴、城投控股、福星股份、中航地产、新城控股、金科股份、荣盛发展、外高桥、张江高科、中南建设、中

国国贸、世茂股份、苏宁环球、滨江集团、华发股份等。 

郭  泰，中投证券房地产行业分析师，伦敦城市大学卡斯商学院理学硕士。 

谢余胤，中投证券房地产行业分析师，香港科技大学商学院经济学硕士。 
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