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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 

 

 更正事项说明 

2017 年 12 月 19 日发布的《光明地产(600708)公司调研报告:深耕上海多元发展，

业绩兑现可期》报告中，提到光明地产是“光明集团旗下唯一上市平台”，并提

到“公司积极推进多元化发展的战略，但目前利润仍主要来自于房地产板块，冷

链物流产业由于还未进入盈利阶段，2017 年亏损 20 亿左右”。以上两点属于报

告写作中的笔误。光明地产是光明食品集团旗下唯一的地产行业上市公司（光明

集团旗下非地产类上市公司还有 A 股上市的光明乳业、金枫酒业、梅林股份、

开创国际和新西兰主板上市的新西兰新莱特乳业公司）。而我们对冷链物流业务

的盈亏表述也存在错误，20 亿元的数字与实际情况偏差较大。具体数据应以公

司发布的正式财务报告为准。在此我们特地表示歉意。 

 光明集团旗下上市平台，双轮驱动稳步发展 

光明地产是光明集团下属的房地产综合集团型公司，公司在 2015 年 6 月与海博

集团完成重组上市，达到了资产规模上的又一次飞跃。 

公司目前是以房地产综合开发经营、物流产业链两大板块为主。公司自成立以来，

累计开发各类住宅面积近 3000 万平方米，而冷链物流板块作为当今朝阳产业，

受益于光明食品集团食品上下游完整产业链的基础，更是有得天独厚的优势。两

大板块协调发展，成为集团稳步增长的双翼，同时也为集团其他业务提供了平台。 

 背靠大股东，财务状况无忧 

公司作为光明集团旗下的地产业务上市平台，在融资方面得到了集团的大力支

持。公司的主要融资渠道是由光明集团以基准利率委贷形式给公司的贷款。除此

之外，由于光明集团为公司提供担保，公司由中票贷款的 35 亿也都享有较低利

率。公司综合融资成本仅为 5%左右。截至 2017 年三季末，公司负债率为 80.8%，

在手现金 83.94 亿，财务状况无忧。同时，公司在完成合并上市后业绩持续向好，

2017 年全年营收目标 220 亿，目前已全部完成，利润完成额也超出预期。 

 扎根上海，发挥优势推进合作，未来发展可期 

上海市作为光明地产的大本营，一向是发展战略的重中之重。以公司十年土地储

备来看，上海占比达到 50%。2017 年土地储备建筑面积已达到 110 万平方米，

明年会进一步加大。 

公司积极与其他房地产开发商合作，联合拿地和开发，推进了公司地产项目的周

转和扩张。目前公司积极利用自身地产主业与光明食品产业链进行协同，并尝试

拓展旅游地产、休闲产业等新兴领域，充分利用自己的特色资源，未来发展可期。 
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 多元布局，进军冷链业务新蓝海 

冷链物流作为电商领域的最后一片蓝海，是诸多公司试水区。光明地产利用光明集

团完整食品产业链的优势，打造集仓储、贸易、商业、办公为一体的优质物流园，

并以其为载体形成包括信息化、贸易、加工、金融方面冷链物流的全产业链，并与

光明集团旗下的蔬菜集团、超市集团、乳业、梅林等互相促进，提高集团产业整合

度。 

公司积极推进多元化发展的战略，但目前利润仍主要来自于房地产板块，冷链物流

产业由于还未进入盈利阶段。但由于房地产板块的优异表现，公司仍能完成 2017

年 220 亿元的营收目标。 

 盈利预测与投资建议 

公司在上海地区有充足的土地资源储备，大股东光明集团也为公司提供了低成本的

融资支持。公司在地产主业之外，也积极探索物流等相关业务的拓展，希望能通过

新的业务平台与母公司其他业务板块形成协同。我们预计公司 2017-2019 年营业收

入分别为 240 亿元、268.8 亿元和 295.68 亿元，归母净利润分别为 17.59 亿元、14.73

亿元和 17.34 亿元，对应 EPS 分别为 1.03 元、0.86 元和 1.01 元，对应 PE 分别为

6.63X、7.91X 和 6.72 X。首次覆盖，给予“谨慎推荐”的评级。 

 风险提示：房地产调控政策变化，冷链物流业务不及预期。 
 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 20,782  24,000  26,880  29,568  

增长率（%） 67.77% 15.49% 12.00% 10.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,011  1,759  1,473  1,734  

增长率（%） 98.15% 73.99% -16.25% 17.73% 

每股收益（元） 0.59  1.03  0.86  1.01  

PE（现价） 11.53  6.63  7.91  6.72  

PB 1.24  0.79  0.70  0.61  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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一、光明集团旗下上市平台，双轮驱动稳步发展 

光明地产是光明集团下属的房地产综合集团型公司，也是集团旗下地产业务的上市公司

平台，前身是成立于 1988 年的上海农口房地产联合开发经营总公司，后于 2001 年增资扩股

后成为上海农房集团。公司在 2015 年 6 月与海博集团完成重组上市，达到了资产规模上的

又一次飞跃。 

公司目前是以房地产综合开发经营、物流产业链两大板块为主，集房产开发、施工、物

业、冷链物流及产业链等为一体的国内大型国有综合房地产集团型公司。公司自成立以来，

累计开发各类住宅面积近 3000 万平方米，目前亦有向养老产业等发展的多元化发展趋势。

冷链物流板块作为当今朝阳产业，受益于光明食品集团食品上下游完整产业链的基础，更是

有得天独厚的优势，目前虹桥物流园 1 期已经建成，2018 年 1 季度即可投产。两大板块协调

发展，成为集团稳步增长的双翼，同时也为集团其他业务提供了平台。 

图 1：公司发展历程 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 2：公司股权结构 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

1998

1999

2001

2009

前身组建：上海市农口房地产联合开发公司经营总公司成立，
大股东为上海农管局

股东变更：大股东由上海农管局转变为上海农工商集团

增资扩股：公司改组为上海农房集团

快速发展：公司深耕上海，2009年进入上海房产前7强，并进
入迅速拓展阶段，业务涉及绍兴、昆山、杭州等多个城市

2015
至今

上市成功：2015年与海博股份完成资产重组，公司成功上市；
积极拓展冷链物流业务，谋求多元化发展

上海市国有资产监督管理委员会

上海市城投（集团）有限
公司

上海国盛（集团）有限公司

光明食品（集团）有限公司

光明地产集团

上海大都市资产经营管理有限
公司

100% 54.16 % 100%

22.4% 22.9%

100%

38.22% 16.07%
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二、背靠大股东，财务状况无忧 

公司作为光明集团旗下地产业务的上市平台，在财务方面得到了集团的大力支持。公司

的主要融资渠道是由光明集团以基准利率委贷形式给公司的贷款。除此之外，由于光明集团

为公司提供担保，公司由中票贷款的 35 亿也都享有较低利率。公司综合融资成本仅为 5%左

右。截至 2017 年三季末，公司负债率为 80.8%，库存现金 83.94 亿，财务状况无忧。同时，

公司在完成合并上市后业绩持续向好，2017 年全年营收目标 220 亿，目前已全部完成，利润

完成额也超出预期。 

图 3：公司近年销售收入  图 4：公司近年营业收入 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，民生证券研究院                            资料来源：公司财务报告，民生证券研究院 

图 5：公司近年归母净利润  图 6：公司近年毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，民生证券研究院                            资料来源：公司财务报告，民生证券研究院 
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图 7：公司近年销售费用率和管理费用率  图 8：公司近年负债率变化 

 

 

 

资料来源：公司财务报告，民生证券研究院                            资料来源：公司财务报告，民生证券研究院 

三、扎根上海，发挥优势推进合作，未来发展可期 

上海市作为光明地产的大本营，一向是发展战略的重中之重。以公司十年土地储备来看，

上海占比达到 50%，长三角地区 25%，其他地区 25%。长三角城市诸如浙江宁波、绍兴、湖

州和杭州，江苏的浙江、宜兴、吴江，其他省会城市比如郑州、长沙、武汉、和南宁，都在

公司布局范围内，土地储备分布均衡、合理。2017 年土地储备建筑面积已达到 110 万平方米，

明年会进一步加大。在优质且足量的土储加持下，公司将会迎来平稳的发展。 

公司敏锐观察到房地产的集中趋势，利用这一特点，积极寻求与其他房企合作。由于公

司整体规模在行业中并不靠前，但在上海本地拥有本土资源优势，所以公司积极利用这一特

点与其他房地产开发商合作，联合拿地和开发，推进了公司地产项目的周转和扩张。公司背

靠光明集团，又是光明集团旗下地产业务的上市平台，目前积极利用自身地产主业与光明食

品产业链进行协同，并尝试拓展旅游地产、休闲产业等新兴领域，充分利用自己的特色资源，

未来发展可期。 

四、多元布局，进军冷链业务新蓝海 

冷链物流作为电商领域的最后一片蓝海，是诸多公司试水区。光明地产利用光明集团完

整食品产业链的优势，打造集仓储、贸易、商业、办公为一体的优质物流园，并以其为载体

形成包括信息化、贸易、加工、金融方面冷链物流的全产业链。公司着力将其发展为长期产

业，并与菜管家电商平台双方联动，形成从经销商到消费者终端，全程可控的完整物流平台。

冷链物流可与光明集团旗下的蔬菜集团、超市集团、乳业、梅林等互相促进，提高集团产业

整合度。 

公司积极推进多元化发展的战略，但目前利润仍主要来自于房地产板块，冷链物流产业

由于还未进入盈利阶段，但由于房地产板块的优异表现仍完成预期营收目标。 
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五、风险提示 

房地产调控政策变化，冷链物流业务不及预期。  
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公司财务报表数据预测汇总 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

利润表 资产负债表

项目（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 项目（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

一、营业总收入 20,782 24,000 26,880 29,568     货币资金 6,885 10,785 18,573 29,634

      减：营业成本 16,397 18,720 20,698 22,472     应收票据 7 8 8 9

      营业税金及附加 1,289 1,489 1,667 1,834     应收账款 862 996 1,115 1,227

      销售费用 480 624 753 887     预付账款 945 1,693 2,521 3,420

      管理费用 437 600 672 739     其他应收款 1,268 1,187 1,360 1,588

      财务费用 333 355 463 567     存货 37,016 37,953 39,694 41,249

      资产减值损失 155 155 155 155   其他流动资产 308 325 339 352

   加：投资收益 4 900 4 4 流动资产合计 47,114 52,765 63,422 77,283

二、营业利润 1,694 2,957 2,476 2,917     长期股权投资 0 0 0 0

   加：营业外收支净额 13 13 11 11     固定资产 311 325 339 352

三、利润总额 1,707 2,970 2,487 2,928     在建工程 264 264 264 264

   减：所得税费用 554 963 807 950     无形资产 245 239 233 227

四、净利润 1,153 2,007 1,680 1,978     其他非流动资产 168 168 168 168

   归属于母公司的利润 1,011 1,759 1,473 1,734 非流动资产合计 1,402 1,316 1,230 1,198

五、基本每股收益（元） 0.59 1.03 0.86 1.01 资产总计 48,516 54,082 64,652 78,481

    短期借款 8,569 15,059 20,948 29,706

主要财务指标     应付票据 0 0 0 0

项目（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E     应付账款 5,732 6,544 7,235 7,856

EV/EBITDA 11.58    6.67      6.95      5.30           预收账款 7,978 9,973 12,209 14,668

成长能力:     其他应付款 2,006 2,291 2,533 2,750

    营业收入同比 67.77% 15.49% 12.00% 10.00%     应交税费 1,433 566 700 863

    营业利润同比 103.9% 74.6% -16.3% 17.8%    其他流动负债 150 150 150 150

    净利润同比 98.15% 73.99% -16.25% 17.73% 流动负债合计 28,409 34,017 43,074 55,129

营运能力:     长期借款 8,536 8,536 8,536 8,536

    应收账款周转率 17.17 25.83 25.46 25.25     其他非流动负债 141 168 192 215

    存货周转率 0.54 0.64 0.69 0.73 非流动负债合计 8,678 8,705 8,729 8,751

    总资产周转率 0.42 0.47 0.45 0.41 负债合计 39,087 42,721 51,803 63,880

盈利能力与收益质量:     股本 1,319 1,319 1,319 1,319

    毛利率 21.1% 22.0% 23.0% 24.0%     资本公积 2,445 2,445 2,445 2,445

    净利率 4.9% 7.3% 5.5% 5.9%    盈余公积 334 334 334 334

    总资产净利率ROA 2.4% 3.7% 2.6% 2.5%     未分配利润 4,724 6,408 7,689 9,197

    净资产收益率ROE 12.2% 17.7% 13.1% 13.5%     少数股东权益 607 854 1,062 1,305

资本结构与偿债能力: 所有者权益合计 9,429 11,360 12,849 14,601

    流动比率 1.66 1.55 1.47 1.40 负债和股东权益合计 48,516 54,082 64,652 78,481

    资产负债率 80.6% 79.0% 80.1% 81.4%

现金流量表

每股指标: 项目（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

    每股收益 0.59 1.03 0.86 1.01 经营活动现金流量 9,151 2,209 2,864 3,525

    每股经营现金流量 5.34 1.29 1.67 2.06 投资活动现金流量 403 886 -10 -10

    每股净资产 5.50 8.61 9.74 11.07 筹资活动现金流量 -6,879 1,467 5,234 7,965
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