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光大晋升实际控制人，开启发展新纪元 

买入（维持） 

事件：1）公司公布 2016 年年报，实现营业收入 23.64 亿元，同比增长 12.8%，

归属于母公司股东净利润 2.96 亿元，同比增长 7.7%；2）公司实际控制人变更

为光大集团，光大系将在新一届董事会中推选 4 名董事，且公司简称拟变更为

“光大嘉宝”；3）公司 2016 年利润分配方案为每 10 股分红 2.1 元并转增 3 股。 

投资要点： 

 光大集团晋升公司实际控制人并更名光大嘉宝，公司华丽转型升级：1）公

司公告在新一届董事会中，光大集团将推选 4 名董事，考虑新的股权及公

司治理结构，公司实际控制人由原来的上海市嘉定区国资委变更为光大集

团，同时公司名称变更为“光大嘉宝”。2）此前，光控系再度增持公司股

权后持股比例已升至 24.27%，稳居第一大股东，且根据后续增持计划，光

控系股权比例最高可能达到 29.77%，本次取得实际控制权，光控系话语权

将显著提升，公司华丽转型升级。后续公司将继续秉承“轻重并举、双轮

驱动”的发展战略，依托传统房地产开发业务+自有资金参与地产基金项目

+控股子公司光大安石的基金管理费及业绩分成，实现业绩稳步增长，打造

覆盖全产业链的金融地产投资平台。 

 2016 年业绩稳步增长，送转+分红回馈投资者，彰显未来发展信心：1）公

司 16 年实现营业收入 23.64 亿元，同比增长 12.79%，实现归属于母公司

股东净利润 2.96 亿元，同比增长 7.69%，主要系结转商品房销售收入增加。

期末，公司土地储备约 5.7 万平方米，开发项目建筑面积合计约为 165 万

平方米，其中，已竣工面积约 84 万平方米，未来传统地产开发业务有望保

持稳健。2）公司 16 年利润分配预案为每 10 股现金分红 2.1 元（含税）并

转增 3 股，与投资者分享经营成果，彰显了管理层对未来发展充满信心。

3）公司 16 年末账面现金余额为 41.5 亿元（17 年 4 月支出 7.57 亿元用于

支付收购光大安石的二期交易款），同时拟发行中期票据募资不超过 20 亿

元用于地产项目、补充流动资金、偿债等，整体资金实力强劲。 

 光大安石为房地产基金行业龙头，有望充分受益行业蓝海机遇：1）光大安

石是国内房地产基金龙头，全面打通“融投管退”建立领先竞争优势。2016

年，光大安石实现净利润 2.28 亿元，兑现业绩承诺，年末基金管理规模约

为 320 亿元人民币，较年初大幅增长，未来有望依托管理规模高成长+优

异的地产基金投资收益实现业绩高增长。2）行业层面，随着房地产开发投

资增速下滑+房企杠杆融资受限，行业初步进入存量资产运营管理时代，房

地产基金及资产管理面临广阔的蓝海空间。此外，REITs 推出预期强化，

近期，首单银行间公募 REITs（兴业皖新阅嘉）推出，基金业协会、中国

REITs 联盟等机构亦表示将大力支持发展公募 REITs，标准 REITs 有望破

冰，公司作为唯一稀缺性标的，将充分受益于行业发展机遇。 

投资建议： 

光大集团晋升公司实际控制人，且公司更名光大嘉宝，华丽战略转型持续升级，

未来将打造轻重并举的地产金融投资平台。公司 16 年业绩稳健，短期依托光大

安石管理规模高成长性推动业绩增长，中长期随着 REITs 发展，房地产资产证

券化空间广阔，公司有望充分受益。预计公司 17、18 年净利润分别为 4.75、5.79

亿元，坚定看好发展前景，维持公司“买入”评级。 

风险提示：1）房地产资管业务拓展不力；2）房地产基金行业前景低于预期。 
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市场数据（2017 年 4 月 21 日） 

收盘价（元）                    20.85 

市盈率（2016） 48.12 

市净率（2016） 2.79 

流通 A 股市值（百万元） 10723 

基础数据（2016） 

每股净资产（元）                7.48 

资产负债率（%） 58.99 

总股本（百万股） 683 

流通 A 股（百万股） 514 

相关报告 

1. 嘉宝集团：光控系增持超预期，华丽转型推

进，20170407 

2. 嘉宝集团：华丽转型推进，REITs 预期渐

强，20170406 

3. 嘉宝集团：地产股的华丽转型，20170308 

4. 嘉宝集团：光大安石领航，点燃地产金融雄

心，20170119 

5. 嘉宝集团：收购光大安石，进军房地产基

金，20161219 
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图表 1：嘉宝集团盈利预测 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

光大安石盈利预测      

营业收入 293 351 513 744 998 

营业收入增速  19.60% 46.11% 45.22% 34.13% 

归母净利润 200 228 328 454 579 

归母净利润增速  14.07% 43.86% 38.41% 27.53% 

贡献上市公司净利润（51%）   167 232 295 

嘉宝集团整体盈利预测      

营业收入 2,096 2,364 2,767 3,099 3,442 

营业收入增速 28.04% 12.79% 17.05% 12.00% 11.07% 

归母净利润 275 296 475 579 693 

归母净利润增速 -23.40% 7.64% 60.47% 21.89% 19.69% 

EPS 0.40 0.43 0.70 0.85 1.02 

PE 51.75 48.08 29.96 24.58 20.54 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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