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多因素带动业绩大增，转型稳步推进 
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推荐（维持） 

现价：11.2 元 

主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.600641.com.cn 

大股东/持股 上海浦东科技投资有限公司

/28.16% 

实际控制人/持股   

总股本(百万股) 806 

流通 A 股(百万股) 806 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 90.29 

流通 A 股市值(亿元) 90.29 

每股净资产(元) 7.12 

资产负债率(%) 26.09 
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投资要点 

事项： 

公司公布2017年中报，期内公司实现营业收入18.5亿元，同比上升106.8%，归

属净利润15.8亿元，同比增长2425.7%，对应EPS1.96元，超出市场预期。 

平安观点： 

 结算高峰叠加投资收益提振业绩。受结算大增及低基数影响，公司实现营

业收入18.5亿元，同比增长106.8%；净利润15.8亿元，同比增长2425.6%；

公司上半年转让湖南西沃项目获得一次性转让收益 8.96 亿元，扣非后净利

润 7.37 亿元，同比增长 1185.7%。期末在手现金 27.7 亿，与期初相比略

降 4%；净负债率和剔除预收款后的资产负债率分别为-48.4%和 14.4%，

较期初分别上升 17.9 个和下降 0.4 个百分点。 

 持续逐步剥离地产项目，转型决心强。继 2016 年转让上海爱佳项目

后，报告期内以 15.98 亿整体转让湖南西沃项目 100%股权，大幅提升公

司 2017 年业绩同时，持续剥离地产业务凸显公司转型决心。目前公司在

手项目仅 3 个，由于可售面积下滑，公司上半年公司实现签约面积 2.06

万平方米，同比下降 81.9%，签约金额 3.38 亿元。 

 认购上海集成电路产业基金，转型迈出实质一步。报告期内公司拟以自有

资金 10 亿元人民币认购上海集成电路装备材料产业投资基金（筹）首期

20%的份额。该基金由国家级产业基金、上海市、上海临港管委会以及上

海浦东科技投资有限公司等共同収起设立，总觃模为 100 亿元人民币，首

期觃模 50 亿元人民币。基金普通合伙人（GP）由浦东科投联合相关机构

共同设立，注册资本暂定为 3000 万元人民币，浦东科投为 GP 第一大股

东。作为公司大股东的浦东科投在集成电路和医疗健康等高科技产业领域

具备丰富的产业资源和投资经验。我们认为该基金的投资领域（集成电路

装备和材料）作为国家战略重点扶持的高精尖技术领域，与公司向新兴产

业转型的战略高度契合，同时充分借助基金普通合伙人（GP）经验丰富的

投资团队和一流的投后管理、风控能力，有利于降低自行转型风险，加速

公司向新兴产业转型。 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2438  3,188  3,054  2,737  2,800  

YoY(%) 33.5  30.8  -4.2  -10.4  2.3  

净利润(百万元) 211  718  1,719  489  500  

YoY(%) -47.2  239.7  139.2  -71.5  2.2  

毛利率(%) 27.1  31.6  43.0  33.5  34.7  

净利率(%) 8.7  22.5  56.3  17.9  17.9  

ROE(%) 6.7  16.6  29.3  7.8  7.6  

EPS(摊薄/元) 0.26 0.89  2.13  0.61  0.62  

P/E(倍) 42.7 12.6  5.3  18.5  18.1  

P/B(倍) 2.4 2.1  1.5  1.4  1.4   
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 投资建议：考虑公司期内整体转让湖南西沃项目提振业绩，上调公司2017-2018年EPS至2.13（+0.89）

元和 0.61（+0.10）元，当前股价对应 PE 分别为 5.3 倍和 18.5 倍。公司持续剥离地产业务，转型决

心坚定，认购上海集成电路产业基金，有望借助大股东浦东科投在高科技产业的投资优势，加快在

新兴产业布局，维持“推荐”评级。 

 风险提示：转型进度不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7517  7270  8524  8885  

现金 2893  3054  3592  2800  

应收账款 0  2  0  2  

其他应收款 23  38  17  39  

预付账款 1  1  0  1  

存货 3694  3270  4009  5138  

其他流动资产 905  905  905  905  

非流动资产 256  1314  1302  1302  

长期投资 8  1070  1070  1070  

固定资产 3  2  -6  -5  

无形资产 1  1  1  0  

其他非流动资产 244  241  238  237  

资产总计 7772  8584  9826  10187  

流动负债 3392  2703  3576  3569  

短期借款 0  1499  0  2342  

应付账款 752  204  796  210  

其他流动负债 2640  1000  2781  1017  

非流动负债 18  18  18  18  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 18  18  18  18  

负债合计 3410  2720  3594  3587  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 806  806  806  806  

资本公积 191  191  191  191  

留存收益 3330  4505  4844  5190  

归属母公司股东权益 4363  5864  6232  6601  

负债和股东权益 7772  8584  9826  10187   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 2651  -1166  2146  -2943  

净利润 723  1719  489  500  

折旧摊销 3  1  1  1  

财务费用 -7  -44  0  59  

投资损失 -177  -1062  0  0  

营运资金变动 2090  -1780  1656  -3503  

其他经营现金流 19  0  0  0  

投资活动现金流 -206  3  11  -1  

资本支出 1  -4  -12  -0  

长期投资 -584  -1062  -266  -0  

其他投资现金流 -789  -1063  -267  -1  

筹资活动现金流 -650  -174  -121  -190  

短期借款 -80  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -570  -174  -121  -190  

现金净增加额 1795  -1337  2036  -3134   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3188  3054  2737  2800  

营业成本 2180  1741  1820  1830  

营业税金及附加 153  147  131  132  

营业费用 67  31  55  56  

管理费用 71  64  68  57  

财务费用 -7  -44  0  59  

资产减值损失 -11  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 177  1062  0  0  

营业利润 914  2178  662  667  

营业外收入 55  55  0  0  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 968  2232  661  666  

所得税 245  513  172  167  

净利润 723  1719  489  500  

少数股东损益 4  0  0  0  

归属母公司净利润 718  1719  489  500  

EBITDA 884  2189  607  642  

EPS（元） 0.89  2.13  0.61  0.62   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 30.8  -4.2  -10.4  2.3  

营业利润(%) 181.2  138.4  -69.6  0.8  

归属于母公司净利润(%) 239.7  139.2  -71.5  2.2  

获利能力         

毛利率(%) 31.6  43.0  33.5  34.7  

净利率(%) 22.5  56.3  17.9  17.9  

ROE(%) 16.6  29.3  7.8  7.6  

ROIC(%) 15.1  22.9  7.2  5.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 43.9  31.7  36.6  35.2  

净负债比率(%) -66.3 -26.5 -57.6 -6.9  

流动比率 2.2  2.7  2.4  2.5  

速动比率 1.1  1.5  1.3  1.0  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.3  0.3  

应收账款周转率 2928.0  2928.0  2928.0  2928.0  

应付账款周转率 3.6  3.6  3.6  3.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.89  2.13  0.61  0.62  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.15  -1.45  2.66  -3.65  

每股净资产(最新摊薄) 5.41  7.27  7.73  8.19  

估值比率         

P/E 12.6  5.3  18.5  18.1  

P/B 2.07  1.54  1.45  1.37  

EV/EBITDA 6.9  3.4  9.0  13.3   
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