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基本状况 

总股本(百万股) 1,714 

流通股本(百万股) 989 

市价(元) 7.65 

市值(百万元) 13,115 

流通市值(百万元) 7,565 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 12387 20782 32759 18606 22250 

增长率 yoy% -7.09% 67.77% 57.63% -43.20% 19.58% 

净利润 502.81 1011 1968.7 1012.3 1374.7 

增长率 yoy% -40.63% 101.09% 101.52% -49.16% 32.62% 

每股收益（元） 0.46 0.77 1.15 0.59 0.80 

净资产收益率 8.8% 11.4% 19.8% 8.6% 10.4% 

P/E   6.7  13.0  9.5  

P/B   1.1  1.0  0.9  

投资要点 

 事件：公司发布 17 年三季报，报告期实现营收 108.74 亿元，同比上涨 42.13%，

归属上市公司股东净利 6.0 亿元，同比增长 186.22%，EPS0.35 元； 

 业绩兑现进行时 

报告期内公司净利大幅增长主要原因：1、降费提效，近年来公司管控效率逐
步提升，报告期销售管理费用率同比下降 1.8 个百分点至 3.5%；2、报告期结
转项目权益占比提升，导致少数股东损益占净利同比收窄 21 个百分点 3.4% 。
展望全年，公司已售未结货值充裕（三季度末预收账款 105 亿元），叠加资产
处置带来的投资收益（四季度成功转让东海恒鑫置业，预计产生约 9.4 亿归母
净利），完成业绩承诺无虞。 

销售方面，公司前 9 个月实现销售额 155.22 亿元，同比增长 18.49%；实现销
售面积 153.41 万平，同比增长 17.55%。展望四季度，公司补货推盘意愿较强，
前三季度新开工 118.04 万平，同比增长 177.94%，朝全年 212 万平新开工目
标稳步迈进，全年销售有望再创新高。 

 多元并举拓展土地资源，加速打造冷链物流产业链 

报告期公司运用收购、旧改等多种方式拓展土地资源，前三季度公司新增地产
储备 29.9 万平，同比下降 43%。从拿地区域来看，公司新增土储多集中在浙
江、江苏，围绕上海及周边二三线城市布局思路不变，结合公司的本土禀赋优
势，稳健拓展长三角。从拿地方式看，9 月公司以 58.2 亿元竞得上海金山区两
宗“城中村改造”地块，10 月以 7.75 亿元收购宜兴中鸿置业兴业 100%股权
和鸿立东方旅游 30%股权，旧改、城市更新、收购等多元化方式已经成为公司
未来拓展上海及周边土储的重要手段，凭借上海国企的禀赋和大股东光明集团
的平台优势，公司将突破资源获取瓶颈，夯实未来发展基础。 

冷链物流方面，到报告期末，公司已在洋山自贸区、虹桥商务区等重点发
区域拥有较大规模的常温库和冷链物流园。在物流业务上，继续根据“以
进口食品、生鲜配送、西虹桥国际冻品为龙头，通过对海博物流资源整合，
合理利用各方相关资源，打通冷链产业链，逐步打造冷链食品供应链”的
战略思路，推进海博物流经营管理的各项工作，着重进行“运作能力、经
营模式”两个建设，借助光明集团的资源优势，实现公司内部跨产业协同
发展，加速公司向生鲜供应链管理专家转型。 

 多元融资夯实资金优势，优化财务结构 

截至三季度末，公司净负债率为 147%，较 16 年底下降了 8.5 个百分点，短
期偿债压力 109.6%，较 2016 年末下降了 50.3 个百分点，短期资金面改善。
目前行业流动性持续收紧，公司充分利用大股东光明集团提供的低息资金，8
月 23 日又成功发行了 15 亿中票（发行利率为 5.15%），优化企业财务结构，
为公司未来稳定发展奠定资金基础。 

 盈利预测及投资评级 

公司是光明集团旗下“物流+地产”上市核心平台，资源禀赋优势显著，地产
销售稳步增长，冷链物流加速转型。公司业绩承诺完成可期，借力上海国资改
革浪潮，未来具备较大发展空间。我们预计公司 2017、2018 年 EPS 为 1.15、
0.59 元，对应 PE 倍数为 6.7x、13x，维持“买入”评级。 

 风险提示：公司销售及业绩不达预期等。 
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光明地产 沪深300 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 11 月 01 日 

光明地产(600708)/房地产开
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光明地产 17年三季报点评： 

业绩承诺兑现进行时 
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图表 1： 公司销售毛利率销售净利率水平  图表 2： 公司销售额（单位：亿元） 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 3： 拿地规模（单位：万平方米）  图表 4： 净负债率和短期偿债压力 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 
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图表 5：公司盈利预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表 (百万元) 资产负债表 (百万元)

指标名称 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 20,782 32,759 18,606 22,250 货币资金 6,885 11,750 8,600 10,120

减： 预付账款 945 285 362 523

营业成本 16,397 25,590 14,057 16,795 存货 36,839 30,458 35,367 39,949

  毛利率 21.1% 21.9% 24.4% 24.5% 其他流动资产 1,583 2,591 2,591 2,591

营业税金及附加 1,289 2,248 1,409 1,687 流动资产 47,114 48,446 52,282 60,845

营业费用 480 677 529 607 投资性房地产 106 109 111 113

  营业费用率 2.3% 2.1% 2.8% 2.7% 递延所得税资产 270 347 440 538

管理费用 437 649 467 536 非流动资产 1,402 1,536 1,690 1,850

  管理费用率 2.1% 2.0% 2.5% 2.4% 资产总计 48,516 49,982 53,972 62,695

财务费用 333 697 731 727 短期借款 8,569 9,025 6,914 9,058

  财务费用率 1.6% 2.1% 3.9% 3.3% 应付账款 5,732 6,505 7,447 8,549

资产减值损失 155 0 0 0 预收款项 7,978 1,259 3,813 5,879

营业利润 1,694 2,897 1,413 1,899 应交税费 1,433 1,491 950 448

  营业利润率 8.1% 8.8% 7.6% 8.5% 其他流动负债 4,697 7,898 8,935 9,239

营业外收入 76 0 0 0 流动负债 28,409 26,178 28,060 33,173

营业外支出 63 0 0 0 长期负债 8,536 11,992 13,004 15,141

利润总额 1,707 2,897 1,413 1,899 递延所得税负债 0 106 191 289

所得税费用 554 757 401 524 非流动性负债 10,678 12,234 13,331 15,566

  所得税率 32.4% 26.1% 28.4% 27.6% 负债合计 39,087 38,413 41,391 48,739

净利润 1,153 2,140 1,012 1,375 股本 1,319 1,714 1,714 1,714

少数股东损益 142 171 0 0 少数股东权益 607 778 778 778

归属母公司股东的净利润 1,011 1,969 1,012 1,375 股东权益合计 9,429 11,569 12,581 13,956

负债及股东权益总计 48,516 49,982 53,972 62,695

现金流量表 主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E

指标名称 2016 2017E 2018E 2019E 增长率（% )

销售商品、提供劳务收入 23,880 23,540 19,160 22,015     营业收入 106.0% 57.6% -43.2% 19.6%

减：购买商品、接受劳务支出 11,108 17,156 17,313 19,473     净利润 46.0% 94.7% -48.6% 35.8%

职工支出 462 3,750 3,000 3,450 利润率（% )

税费支出 2,074 494 355 406     毛利率 21.1% 21.9% 24.4% 24.5%

经营现金流 9,151 2,140 -1,507 -1,313     EBIT Margin 9.7% 11.0% 11.7% 11.9%

取得借款 15,424 15,041 11,523 15,096     EBITDA Margin 9.7% 11.0% 11.5% 11.8%

发行债券 1,996 0 0 0     净利率 4.9% 6.0% 5.4% 6.2%

偿还债务 22,518 11,007 11,586 10,511 回报率（%）

融资现金流 -6,879 2,715 -1,553 2,923     ROE 13.1% 19.8% 8.6% 10.4%

现金及现金等价物净增加额 2,675 4,865 -3,150 1,520     ROA 2.4% 4.3% 1.9% 2.2%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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