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加码房地产资管，开启业绩增长空间 

买入（维持） 

事件：公司公布 2017 年一季报，实现营业收入 6.25 亿元，同比下滑

21.2%，归属于母公司股东净利润 1.43 亿元，同比增长 37.1%，期末归

属于母公司股东净资产 52.2 亿元，账面现金余额 24.7 亿元。 

投资要点： 

 房地产开发收入下滑，投资收益+房地产基金推动业绩增长：1）公

司一季度营业收入同比下滑 21.2%，主要系房地产开发结算收入下

滑 31.5%至 5.26 亿元。同时，受房地产市场调控等因素影响，公司

一季度合同销售收入仅 1.15 亿元，同比下滑 90.3%。2）2017 年起

全年并表光大安石，房地产基金业务贡献将显著提升，期末应收账

款较年初大幅增长 4917 万元，主要系光大安石按权益法确认的应

收管理费所致。3）投资收益大幅增至 1435.1 万元，预计主要系处

置子公司权益所致，此外，公允价值变动损益由-934.2 万元转正至

80.5 万元，主要系并表光大安石后相关地产基金投资取得收益。 

 持续加码房地产资产管理业务，光大安石业绩贡献将显著提升：1）

公司调整 2017 年与光控系等关联方的日常关联交易预算，大幅提

升相关交易的计划体量，与关联人共同投资或认购相关房地产资管

产品的计划金额由 18.3 亿元大幅调升至 73.7 亿元，相关管理费计

划收入由 9149 万元增至 1.22 亿元，表明公司将大力加码房地产资

产管理业务，华丽转型持续推进。2）光控系取得公司实际控制权，

光大安石对公司业绩贡献程度将显著提升，未来公司将依托传统房

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。 

 房地产基金行业蓝海空间广阔，REITs 推出预期渐强：随着房地产

开发投资增速下滑+房企杠杆融资受限，房地产行业初步进入存量

资产的运营管理时代，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： 

公司一季度业绩增长主要系投资收益+房地产基金推动，传统地产开发

销售收入下滑。此外，公司调整 2017 年关联交易预算，大力加码房地产

资产管理业务，预计资管业务及光大安石业绩贡献将显著提升。考虑光

大安石管理基金规模高增长+公司提升房地产资产管理业务计划规模，

预计公司 17、18 年净利润分别为 4.99、6.12 亿元（上调），坚定看好公

司发展前景，维持公司“买入”评级。 

风险提示：1）房地产资产管理业务拓展不力；2）房地产基金行业前景

低于预期。 
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市场数据（2017 年 5 月 4 日） 

收盘价（元）                    20.54 

市盈率（2016） 47.41 

市净率（2016） 2.75 

流通 A 股市值（百万元） 10564 

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 
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图表 1：嘉宝集团盈利预测（上调） 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

光大安石盈利预测      

营业收入 293 351 584 907 1,180 

营业收入增速  19.60% 66.60% 55.13% 30.16% 

归母净利润 200 228 374 553 708 

归母净利润增速  14.07% 64.04% 47.86% 28.03% 

贡献上市公司净利润（51%）   191 282 361 

嘉宝集团整体盈利预测      

营业收入 2,096 2,364 3,012 3,699 3,942 

营业收入增速 28.04% 12.79% 27.41% 22.81% 6.57% 

归母净利润 275 296 499 612 702 

归母净利润增速 -23.40% 7.64% 68.58% 22.44% 14.89% 

EPS 0.40 0.43 0.73 0.90 1.03 

PE 50.98 47.37 28.10 22.95 19.97 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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