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股价相对市场表现(近 12个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,469 1,565 3,148 3,717 

（+/-） -2% 7% 101% 18% 

归母净利润 617 622 833 959 

（+/-） 31% 1% 34% 15% 

EPS(元) 0.55 0.55 0.74 0.85 

P/E 34 32 24 20 

资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 公司开发、管理经验成熟 

上海金桥出口加工区开发股份有限公司由上海金桥(集团)有限公司和上海

国际信托投资有限公司发起设立，于 1992 年 5 月 19 日在上海注册，公司

主要从事金桥经济技术开发区的开发、运营和管理，包括工业、办公、科研、

住宅、商业配套的投资建设，并提供后续出租、出售、管理和增值服务。 

 租赁业务稳健增长，保障归母净利润稳定 

三季报，营业总收入 11.43 亿元，同比增长 4.09%；归母净利润 5.47 亿元，

同比增长 15.65%；结合半年报数据分析，租赁业务平稳增长确保营业总收

入和归母净利润的稳定性，整体上看，公司营业总收入和归母净利润分别在

2014和 2015 下滑后，至去年已经逐步企稳，归母净利润 2016 年升势明显。 

浦东金桥三年周期的市盈率平均数和中位数分别为 42.16X 和 39.70X，11

月 23 日浦东金桥 PE（TTM）为 28.31X，大幅低于平均数和中位数，接近

三年周期的最小值 26.72X。 

 深耕租赁市场，房地产项目预计明年进入结转期 

公司主要开发金桥开发区，所持租赁业主要位于开发区内，2017 年半年报

披露其出租率分别为，住宅 96.75%，厂房、仓库 75.92%，办公楼 73.30%，

研发楼 82.18%，商业 81.07%，酒店 75.63%，2017 年半年报显示租金收

入 6.31 亿元。公司在建房地产商品房销售面积 25 万平方米，持有 5 块待开

发土地区域，共计 20 万平方米，主要位于上海金桥地区，可为公司后续业

绩提供稳定支持。 

 看好上海自贸港升级提速，促使租赁业务稳定增长 

我们认为自由贸易港从国家战略层面较自贸区大幅提升，上海自由贸易港又

是首批报送方案的地区其政治、建设、发展层面的意义重大，可为其他港口

起到复制效仿的作用，并且在地理位置上具有独特的优势，起到贯通长江经

济带和承接一带一路中转站的作用，公司深耕金桥地区，现有租赁业务收入

稳定，在金桥地区拥有已经建好用于租赁业务的商用、办公、工业物业等共

计 209 万平方米，在建用于租赁业务的商用、办公、工业共计 123 万平方

米，在建房地产商品房销售面积 25 万平方米，房地产土地储备 20 万平方

米。将会直接受益自由贸易港的发展，享受政策红利，并且随着国内、外经

济的逐步恢复，市场业务也将有所提升，使用率和租金将有所增长，持续看

好公司租赁业务的稳定性。 

 估值评级 

我们假设： 
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（1）房地产租赁业务和酒店公寓服务业务保持稳定增长； 

（2）房地产销售项目，我们预计碧云壹零项目（一期、二期）将在 2018

年年底开始结转，碧云壹零（其它期）将在 2019 年结转。我们预测公司

17/18/19 年房地产业务收入分别为 1.16亿元、16.1亿元、21亿元。 

我们预计，17/18/19 年，公司营业收入 15.65、31.48、37.17 亿元；归母净

利润 6.22、8.33、9.59 亿元；EPS 为 0.55、0.74、0.85元。 

相对估值法：公司属于申万行业分类下园区开发公司，我们选取业务相近的

房地产企业作为可比公司。对比可比公司平均数，公司 2017E/2018E/2019E

分别折价 16.77%、23.89%、20.38%。 

我们综合考虑，给予公司目标价 19.1-19.5 元。首次覆盖，给予“增持”评

级。 

 风险提示 

1、房地产开发不及预期；2、国内、外经济复苏不及预期；3、房地产调控

政策风险。 
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投资案件： 

盈利预测与估值 

我们预计，17/18/19 年，公司营业收入 15.65、31.48、37.17 亿元；归母净利润 6.22、

8.33、9.59 亿元；EPS 为 0.55、0.74、0.85元。 

相对估值法：公司属于申万行业分类下园区开发公司，我们选取业务相近的房地产

企业作为可比公司。对比可比公司平均数，公司 2017E/2018E/2019E分别折价 16.77%、

23.89%、20.38%。 

我们综合考虑，给予公司目标价 19.1-19.5 元。首次覆盖，给予“增持”评级。 

关键假设点 

公司现有租赁业务收入稳定，在金桥地区拥有已经建好用于租赁业务的商用、办公、

工业物业等共计 209 万平方米，在建用于租赁业务的商用、办公、工业共计 123 万平方

米，随着自由贸易港战略的提升和国内、外经济的恢复，将对公司租赁业务给予稳定增

长的支持。 

公司在建房地产商品房销售面积 25 万平方米，房地产土地储备 20 万平方米。预计

碧云壹零项目在 2018 年年底和 2019年进入结转期，大幅增厚公司业绩。 

有别于大众认识 

我们看好上海自贸港的发展空间，为公司租赁业务的稳定增长提供支持，并且随着

2018 年年底房地产项目进入结转期，将会大幅增厚公司业绩，并且后续土地储备支撑公

司业绩稳定增长。 

股价表现催化剂 

在上海自贸港方案获得国家有关部委征求意见后，自由贸易港有望在放开程度方面

取得新的突破；2018 年年底房地产项目大量进入结转。 

核心假设风险 

1、房地产开发不及预期；2、国内、外经济复苏不及预期；3、房地产调控政策风险。 
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一、公司开发、管理经验成熟 

上海金桥出口加工区开发股份有限公司由上海金桥(集团)有限公司和上海国际信托

投资有限公司发起设立，于 1992年 5月 19 日在上海注册，1993年 3月 26 日在上海证

券交易所上市交易，现公司总股本为 11.22 亿股，非限售流通股 9.75 亿股，其中流通 A

股 7.03 亿股，流通 B 股 2.72亿股。 

公司主要从事金桥经济技术开发区的开发、运营和管理，包括工业、办公、科研、

住宅、商业配套的投资建设，并提供后续出租、出售、管理和增值服务。积累了二十多

年的开发、运作金桥开发区及碧云国际社区上的丰富经验，现以金桥开发区为核心，配

套完善的国际社区开发建设，在经营管理上较为成熟，公司主要采取租赁结合和以租为

主的经营模式，对于碧云别墅、碧云公寓、Office Park 等优质物业采取长期持有、长期

租赁的经营策略；对于部分厂房、研发物业采用适当出售的经营策略，引进符合园区发

展需要的新兴产业。 

图表1： 股权结构 

 

资料来源：Wind、联讯证券 

 

二、租赁业务稳健增长，保障归母净利润稳定 

（一）、三季报业绩稳定增长 

三季报，营业总收入 11.43 亿元，同比增长 4.09%；归母净利润 5.47 亿元，同比增

长 15.65%；结合半年报数据分析，租赁业务平稳增长确保营业总收入和归母净利润的稳

定性，整体上看，公司营业总收入和归母净利润分别在 2014 和 2015 下滑后，至去年已

经逐步企稳，归母净利润 2016 年升势明显。 
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三季报，净资产收益率为 5.5%，同比增长 2.24%；资产负债率为 50.53%，同比下

降 1.25%；随着归母净利润的大幅回升，净资产收益率同比增长率也相应恢复到正增长，

资产负债率一直保持在 50%左右，仅在区间内小幅波动，较为稳定，在行业内属于中低

水平。 

图表2： 营业总收入与同比增长率  图表3： 归母净利润与同比增长率 

 

 

 

资料来源:Wind、联讯证券  资料来源:Wind、联讯证券 

 

图表4： ROE（扣除/摊薄）与同比增长率  图表5： 资产负债率与同比增长率 

 

 

 

资料来源:Wind、联讯证券  资料来源:Wind、联讯证券 

2017 年半年报数据显示，公司主营三项业务为房地产租赁、房地产、酒店公寓服务，

分别占主营收入的 76.47%、14.37%、8.99%，租赁业务长期构成公司营业收入的主体，

对业绩贡献较大。 

2017 年半年报数据显示，房地产租赁业务营业收入为 6.17 亿元，同比增长 9.42%，

且长期增速较为稳定；房地产业务营业收入 1.16 亿元，同比下降 17.46%，公司主要开

发上海市场，受制于地域限制，并且临港碧云壹零项目第二批预售因预售许可证审批原

因延迟至下半年进行，房产销售收入对照全年完成率仅为 32.68%，未达到预期目标；酒

店公寓服务业务 0.73 亿元，同比增长 6.4%，成为业绩贡献新亮点但基数较小。 
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图表6： 2017 年半年报主营项目收入占比  图表7： 2017 年半年报主营业务同比增长率 

 

 

 

资料来源:Wind、联讯证券  资料来源:Wind、联讯证券 

 

图表8： 租赁业务营收  图表9： 房地产业务营收 

 

 

 

资料来源:Wind、联讯证券  资料来源:Wind、联讯证券 

 

图表10： 酒店公寓营收  图表11： 2017 年中报各业务毛利率 

 

 

 

资料来源:Wind、联讯证券  资料来源:Wind、联讯证券 
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（二）、估值区间处于三年期相对低点 

浦东金桥三年周期的市盈率平均数和中位数分别为 42.16X和 39.70X，11 月 23 日

浦东金桥PE（TTM）为28.31X，大幅低于平均数和中位数，接近三年周期的最小值26.72X。 

图表12： 浦东金桥 pe-band走势图 

 

资料来源:Wind、联讯证券 

 

三、深耕租赁市场，房地产项目预计明年进入结转期 

（一）、产业园区业务入围全国前 30 

公司主要开发金桥开发区，所持租赁业务主要位于开发区内，2017 年半年报披露其

出租率分别为，住宅 96.75%，厂房、仓库 75.92%，办公楼 73.30%，研发楼 82.18%，

商业 81.07%，酒店 75.63%。2017 年半年报显示租金收入 6.31 亿元，公司继续围绕智

能制造、移动视讯、金融科技等产业，加大战略招商、精准招商力度，加快推进金桥金

融科技产业平台项目建设，产业建筑类物业上半年实现新租面积 2.7 万平方米，续租面

积 9.5 万平方米，实收租金 2.7 亿元，同比增长 21.62%，并在 7 月公司入围全国产业园

区运营商 TOP30。  

图表13： 公司租赁业务项目汇总 

项目名称  地上建筑面积  总建筑面积  竣工（ /获得）日  期 权益比例  

住宅  
    

S5 地块碧云别墅一、二、三期 32,569.30 32,569.30 2002 100% 

S6 地块碧云别墅四、五、六期 37,214.00 37,214.00 2010 100% 

S4 地块碧云花园一期 77,543.65 80,921.83 2002 100% 
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项目名称  地上建筑面积  总建筑面积  竣工（ /获得）日  期 权益比例  

S8 地块碧云花园二期 43,429.92 54,983.00 2005 100% 

S8F地块碧云国际社区人才公寓一期 7,997.00 13,645.00 2014 100% 

S8DE 地块碧云国际社区人才公寓二期 46,423.00 47,523.00 2014 100% 

S3 地块银杏苑 52,534.13 56,688.00 2014 100% 

S1 服务式公寓（含服务式公寓 33803.54 ㎡

（地上）） 
40,198.93 53,313.80 2014 100% 

碧云公馆（含服务式公寓 51805.5 ㎡（地上）） 88,653.35 128,263.83 2015 100% 

小计  426,563.28 505,121.76 
  

厂房  
    

T17-1、5 通用厂房 7,324.50 7,324.50 1993 100% 

T17-6 通用厂房 5,155.61 6,335.52 1993 100% 

T25 通用厂房（1） 35,214.72 35,214.72 2009 100% 

T25 通用厂房（2） 24,093.45 24,093.45 2014 100% 

T15-1、2、6 通用厂房 33,823.04 33,823.04 1994 100% 

T15-2、4 通用厂房 5,871.66 5,871.66 1994 100% 

T4 通用厂房 31,078.23 31,078.23 2002 100% 

T15-8 通用厂房 9,837.01 9,837.01 1994 100% 

T15-9 通用厂房 8,003.01 8,003.01 2002 100% 

T68 通用厂房 51,752.02 51,752.02 2005 100% 

T48 通用厂房 16,373.87 16,373.87 2006 100% 

T20 通用厂房（1） 20,276.08 20,276.08 1993 100% 

T20 通用厂房（2） 15,486.76 15,486.76 2014 100% 

T40A通用厂房 10,803.13 10,803.13 2014 100% 

T40B通用厂房 34,191.27 34,191.27 2002 100% 

T52 通用厂房 90,047.49 90,047.49 2002 100% 

T72 通用厂房 15,766.21 15,766.21 2004 100% 

T12B通用厂房 24,712.30 24,712.30 1994 100% 

T34 通用厂房 22,180.21 22,180.21 2005 100% 

T22 仓库 6,154.19 6,154.19 1993 100% 

T71 通用厂房 57,380.85 57,380.85 2002 100% 

T32 通用厂房 9,369.63 9,369.63 2002 100% 

T29 通用厂房 18,344.70 18,344.70 2000 100% 

T21 通用厂房 28,162.64 28,162.64 2000 100% 

南区关内 T3 通用厂房 116,618.04 116,618.04 2004 100% 

南区关内 T6 通用厂房 106,130.60 106,130.60 2005 100% 

南区关外 T2-1、2 通用厂房 9,995.43 9,995.43 2002 100% 

南区关外 T12-1.2.3.4.5.6.8.9 通用厂房 19,974.19 19,974.19 2002 100% 

南区关外 T19-A、B通用厂房 4,770.07 4,770.07 2002 100% 

T32（原心华制衣厂房） 17,777.45 17,777.45 2016 100% 

小计  856,668.36 857,848.27 
  

办公楼  
    

新金桥大厦 35,840.13 38,491.56 1997 100% 
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项目名称  地上建筑面积  总建筑面积  竣工（ /获得）日  期 权益比例  

新金桥广场的办公楼 11,123.93 15,059.47 2006 100% 

碧云公馆的办公楼 8,622.38 12,474.87 2016 100% 

小计 55,586.44 66,025.90 
  

研发楼 
    

T28 地块由度工坊 88,585.17 145,128.70 2011 100% 

G2 地块 Office Park 88,970.42 121,109.45 2009 100% 

杉达大厦 4,613.29 4,613.29 1993 100% 

T36 94,000.00 128,000.00 2016 100% 

小计  276,168.88 398,851.44 
  

商业  
    

红枫路商业街 1,490.05 5,418.77 2007 100% 

梦家园展示中心 1,847.98 2,059.86 2007 100% 

家乐福金桥商场 38,186.77 38,186.38 2002 100% 

S7 地块体育休闲中心 20,422.02 20,422.02 2004 100% 

杨高路以北区域沿街商铺 3,676.91 3,676.91 1997 100% 

新金桥广场的商业 5,694.45 5,694.45 2006 100% 

T17-B1 地块碧云 90 商业中心 24,631.45 27,917.23 2011 100% 

T20 锦艺大厦（美林阁） 10,599.94 10,599.94 1999 100% 

S1 商铺 7,753.24 7,753.24 2014 100% 

碧云公馆（商业） 27,175.83 39,318.04 2015 100% 

小计  141,478.64 161,046.84 
  

酒店  
    

新金桥广场的酒店 20,400.00 20,400.00 2006 100% 

小计  20,400.00 20,400.00 
  

其他  
    

德威幼儿园 5,670.27 5,670.27 1996 100% 

德威英国学校 18,818.34 18,818.34 2007 100% 

平和双语学校（本部） 37,517.00 37,517.00 1995 100% 

平和高中部 8,283.00 8,283.00 2016 100% 

吴昌硕纪念馆 5,295.17 5,295.17 2014 100% 

T14-1 地块由家人才公寓 8,766.15 8,766.15 1999 100% 

小计  84,349.93 84,349.93 
  

合计  1,861,215.53 2,093,644.14 
  

资料来源：2016 年公司年报、联讯证券 

公司共有 8 项在建出租项目，其中 7 个项目位于金桥地区，商业、办公、工业各两

项，为后续公司租赁业务提供增量部分。北郊未来产业园一期，在 2016 年 2 月，公司

出资 1.8 亿元，单方面增加上海北郊未来产业园开发运营有限公司注册资本，与上海宝

山工业园投资管理有限公司合资经营上海北郊未来产业园开发运营有限公司，公司占比

60%，上海宝山工业园投资管理有限公司占比 40%，上海北郊未来产业园开发运营有限

公司注册资本人民币 3 亿元。 
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图表14： 在建出租项目 

地区 项目 经营业态 
在建项目/新开工

项目/竣工项目 

项目规划计容建

筑面积(平方米) 

总建筑面积(平

方米) 

总投资额 （万

元） 

金桥地区 碧云 E商业中心（可行性研究） 商业 新开工项目 247,440.00 348,633.00 191,200.00 

金桥地区 上海自贸区第五中心项目 办公 新开工项目 116,561.00 172,781.00 147,000.00 

金桥地区 OFFICE PARK Ⅱ地铁板块 办公 在建项目 101,120.00 165,120.00 128,200.00 

金桥地区 啦啦宝都商业项目 商业 新开工项目 107,000.00 145,000.00 96,772.00 

金桥地区 由度工坊Ⅲ期（31-02） 工业 新开工项目 - 33,000.00 22,000.00 

金桥地区 碧云国际社区配套设施 配套 竣工项目 8,220.00 7,500.00 15,900.00 

金桥地区 由度工坊Ⅱ期（34-06） 工业 新开工项目 - 2,527.00 2,000.00 

宝山地区 北郊未来产业园一期 研发 新开工项目 250,022.00 359,264.00 250,000.00 

资料来源：2016 年公司年报、联讯证券 

 

（二）、房地产项目销售顺利，土地储备 20 万平方米 

公司在建房地产销售项目共有两处，其中临港碧云壹零项目（备案名：艺林秋涟苑）

第一批预售房源 146 套（暂测建筑面积合计约 31680 ㎡），截至 2017 年 9 月 30 日全部售

罄，已收到房款 78,553 万元（含订金）。第二批预售房源 138 套（暂测建筑面积合计约

30488.24 ㎡）于 2017 年 9 月开盘预售，截至 2017 年 9 月 30 日，已收到房款 17,197 万

元（含订金）。 碧云壹零项目还未进入结算期，预计进入结算后将直接增厚公司业绩。 

图表15： 在建房地产销售项目 

地区  项目  
在建项目/新开工项

目/竣工项目  

项目规划计容建筑

面积(平方米) 
总建筑面积(平方米) 总投资额（万元） 

金桥地区 碧云尊邸项目 新开工项目 104,000.00 180,000.00 146,600.00 

临港地区 碧云壹零 在建项目 145,969.02 211,241.54 211,700.00 

资料来源：2016 年公司年报、联讯证券 

公司持有 5 块待开发土地区域，共计 20 万平方米，均位于上海金桥地区，可为公司

后续业绩提供稳定支持。 
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图表16： 土地储备 

序号  持有待开发土地的区域  
持有待开发土地的

面积(平方米) 

规划计容建筑面积(平

方米) 

合作开发项目的权益

占比(%) 

1 北至鲁桥路、南至金闽路、西至金闽路、东至金苏路 50,608.00 126,520.00 100% 

2 
北至杨高中路高压走廊、南至民航大厦、西至 G1-9 地块、

东至 G1 地块内部便道 
11,010.00 44,040.00 100% 

3 
北至杨高中路高压走廊、南至民航大厦、西至薛家浜、东

至 G1-8 地块 
4,828.00 7,242.00 100% 

4 
北至 Office Park Ⅱ项目、南至新金桥路、西至金皖路、

东至东陆路 
69,298.36 221,754.75 100% 

5 
北至金港路绿带、南至规划商办地块、西至规划金海路金

科路立交桥、东至规划高压线防护绿带 
68,928.50 103,392.75 100% 

资料来源：2016 年公司年报、联讯证券 

 

（三）、酒店公寓收入成为新亮点，但基数较小 

公司 2017 年三季报披露，酒店公寓收入 3975.93 万元，同比增加 7.29%，酒店业

务发展前景稳定，近年年化毛利率保持在 16.9%以上。 

图表17： 酒店公寓收入、利润及利润率 

 

资料来源:Wind、联讯证券 

 

四、看好上海自贸港升级提速，促使租赁业务稳定增长 

我们认为自由贸易港从国家战略层面较自贸区大幅提升，上海自由贸易港又是首批

报送方案的地区其政治、建设、发展层面的意义重大，可为其他港口起到复制效仿的作

用，并且在地理位置上具有独特的优势，起到贯通长江经济带和承接一带一路中转站的

作用，公司深耕金桥地区，现有租赁业务收入稳定，在金桥地区拥有已经建好用于租赁

业务的商用、办公、工业物业等共计 209 万平方米，在建用于租赁业务的商用、办公、

工业共计 123 万平方米，在建房地产商品房销售面积 25 万平方米，房地产土地储备 20
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万平方米。将会直接受益自由贸易港的发展，享受政策红利，并且随着国内、外经济的

逐步恢复，市场业务也将有所提升，使用率和租金将有所增长，持续看好公司租赁业务

的稳定性。 

今年 10月 18 日召开的中国共产党第十九次全国代表大会，明确提出推动形成全面

开放新格局，开放势在必行，幅度只会放大。以“一带一路”建设为重点，坚持引进来

和走出去并重，遵循共商共建共享原则，加强创新能力开放合作，形成陆海内外联动、

东西双向互济的开放格局。赋予自由贸易试验区更大改革自主权，探索建设自由贸易港，

创新对外投资方式，促进国际产能合作，形成面向全球的贸易、投融资、生产、服务网

络，加快培育国际经济合作和竞争新优势。11 月初，上海市已将建设自由贸易港的方案

报送至国家有关部委征求意见，自由贸易港有望在放开程度方面取得新的突破，将取消

或最大程度简化入区货物的贸易管制措施，有望实现不报关、不完税、转口贸易也不受

限制，此外，国际融资租赁等离岸产业也将成为上海自贸港的一大亮点。 

上海自贸区成立于 2013 年、扩展于 2014 年年底，经历了一轮快速发展后，随着中

国整体经济的回落，其经济数据也由高峰缓慢下降，2015 年走势趋于平稳。上海金桥开

发区是 1990 年 9 月经国务院批准设立的国家级经济技术开发区， 2001 年 9 月经国家

海关总署批准设立金桥出口加工区，2013 年上海金桥经济技术开发区进入“二次开发、

转型发展”的新阶段，将先进制造业、高端生产性服务业和城市化功能进一步融合发展。

金桥开发区位于上海浦东新区中部，西连陆家嘴金融贸易区，北接外高桥保税区，南接

张江高科技园区，规划面积 27.38 平方公里，其中北区 19.94 平方公里，南区 4.61 平方

公里，出口加工区 2.83 平方公里。开发区聚集了汽车、新能源、新一代信息技术等领域

的一批重量级企业，先进制造业和生产性服务业相互融合促进，目标是建设全国智造业

升级示范引领区、生产性服务业新兴业态培育区以及生态文明持续创新示范区。金桥经

济开发区工业总产值 1606.86 亿元，占上海自贸区工业总产值的 17.88%，是上海自贸

区中占比最高的开发区，金桥经济开发区经济 2015 年营业总收入、利润总额、税金总

额分别为 2682.61 亿元、257.43 亿元、98.57 亿元，虽小幅下降，但随着自由贸易港的

战略升级，以及二次开发的深入执行，将迎来新的发展机遇。 

图表18： 金桥经济开发区经营数据 

 

资料来源:Wind、联讯证券 
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五、估值评级 

（一）盈利预测 

我们假设： 

（1）房地产租赁业务和酒店公寓服务业务保持稳定增长； 

（2）房地产销售项目，我们预计碧云壹零项目（一期、二期）将在 2018 年年底结

转，碧云壹零（其它期）将在 2019 年结转。我们预测公司 17/18/19 年房地产业务收入

分别为 1.16 亿元、16.1 亿元、21亿元。 

我们预计，17/18/19 年，公司营业收入 15.65、31.48、37.17 亿元；归母净利润 6.22、

8.33、9.59 亿元；EPS 为 0.55、0.74、0.85元。 

图表19： 浦东金桥盈利预测 

百万元  2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,469  1,565  3,148  3,717  

（+/-） -2% 7% 101% 18% 

净利润 617  622  833  959  

（+/-） 31% 1% 34% 15% 

EPS(元) 0.55  0.55  0.74  0.85  

P/E 34  32  23  20  

资料来源：联讯证券 

（二）估值及投资建议 

相对估值法：公司属于申万行业分类下园区开发公司，我们选取业务相近的房地产

企业作为可比公司。对比可比公司平均数，公司 2017E/2018E/2019E分别折价 16.77%、

23.89%、20.38%。 

我们综合考虑，给予公司目标价 19.1-19.5 元。首次覆盖，给予“增持”评级。 

图表20： 可比公司对比 

证券代码  证券简称  
收盘价

2017/11/22[元] 

总市值

2017/11/22[亿元] 
EPS2017 EPS2018 EPS2019 PE2017 PE2018 PE2019 

600604.SH 市北高新 7.65 125.86 0.15 0.19 0.24 51.00 40.31 31.42 

600648.SH 外高桥 18.27 191.55 0.81 1.09 1.24 22.48 16.73 14.74 

600848.SH 上海临港 25.27 268.59 0.48 0.63 0.73 52.32 40.08 34.53 

600895.SH 张江高科 16.16 250.27 0.58 0.68 0.82 27.99 23.76 19.77 

平均值 
   

0.51 0.65 0.76 38.45 30.22 25.12 

600639.SH 浦东金桥 17.74 176.63 0.55  0.74  0.85  32  23  20  

资料来源：Wind、联讯证券 

 

六、风险提示 

1、房地产开发不及预期； 
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2、国内、外经济复苏不及预期； 

3、房地产调控政策风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 4,636 5,563 6,675 8,010 经营活动现金流 1,105 331 199 119

货币资金 1,243 1,188 1,365 1,662 净利润 616 620 833 959

应收账款 150 150 180 216 折旧摊销 335 352 369 388

其它应收款 21 25 30 37 财务费用 109 113 220 253

预付账款 2 100 105 110 投资损失 -75 -90 -103 -113

存货 2,854 3,140 3,454 3,799 营运资金变动 -389 -116 -14 228

其他 365 959 1,541 2,187 其它 508 -548 -1,107 -1,594

非流动资产 13,506 15,532 17,862 20,541 投资活动现金流 -317 285 314 345

长期股权投资 4 5 5 5 资本支出 46 12 13 14

固定资产 1,008 1,159 1,322 1,493 长期投资 4 5 5 5

无形资产 268 309 352 398 其他 -266 302 331 364

在建工程 3,416 3,996 4,676 5,471 筹资活动现金流 -584 -672 -336 -168

其他 8,809 10,063 11,508 13,174 短期借款 1,620 1,701 1,769 1,857

资产总计 18,142 21,095 24,537 28,551 长期借款 1,719 1,891 2,080 2,288

流动负债 5,213 6,256 7,382 8,489 其他 -3,923 -4,264 -4,185 -4,313

短期借款 1,620 1,701 1,769 1,857 现金净增加额 203 -55 177 297

应付账款 629 597 597 627

其他 2,964 3,957 5,015 6,004

非流动负债 4,163 4,788 5,506 6,332 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E

长期借款 1,719 1,891 2,080 2,288 成长能力

应付债券 1,193 1,205 1,217 1,230 营业收入 -2.02% 6.54% 101.09% 18.06%

其他 1,251 1,691 2,208 2,814 营业利润 17.88% 8.76% 34.36% 15.10%

负债合计 9,376 11,044 12,888 14,821 归属母公司净利润 30.80% 0.78% 33.97% 15.11%

少数股东权益 119 137 156 176 获利能力

归属母公司股东权益 8,646 9,914 11,493 13,554 毛利率 64.78% 67.63% 51.45% 50.45%

负债和股东权益 18,142 21,095 24,537 28,551 净利率 41.98% 39.71% 26.45% 25.79%

利润表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 6.89% 6.59% 7.67% 7.55%

营业收入 1,469 1,565 3,148 3,717 偿债能力

营业成本 518 507 1,528 1,841 资产负债率 51.68% 52.35% 52.52% 51.91%

营业税金及附加 101 191 300 347 流动比率 88.92% 88.92% 90.43% 94.36%

销售费用 35 34 63 67 速动比率 34.17% 38.73% 43.64% 49.61%

管理费用 69 55 126 167 营运能力

财务费用 109 113 220 253 总资产周转率 0.08 0.08 0.14 0.14

资产减值损失 -2 2 2 2 应收帐款周转率 12.62 10.45 19.08 18.77

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付帐款周转率 1.07 0.83 2.56 3.01

投资净收益 75 112 134 161 每股指标(元)

营业利润 714 776 1,043 1,200 每股收益 0.55 0.55 0.74 0.85

营业外收入 21 1 1 1 每股经营现金 0.98 0.30 0.18 0.11

营业外支出 0 3 3 3 每股净资产 7.81 8.95 10.38 12.23

利润总额 735 774 1,041 1,198 估值比率

所得税 119 155 208 240 P/E 33.83 31.56 23.48 20.40

净利润 616 620 833 959 P/B 2.38 1.95 1.68 1.42

少数股东损益 -1 -2 0 0 EV/EBITDA 26.74 26.07 22.00 20.59

归属母公司净利润 617 622 833 959

EBITDA 1,083 1,128 1,413 1,588
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