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[Table_Summary] 
一、事件概述 

光明地产 1 月 25 日发布 2017 年业绩预增公告，预计实现归属于上市公司股东的净

利润为 17.2 亿元到 20.2 亿元，同比增加 70%到 100%；归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润为 16.6 亿元到 19.6 亿元，同比增加 65%到 95%。本期业绩预增的主

要原因是公司在 2017 年度积极顺应市场，对区域结构、产品结构和经营方式进行主动

优化调整，适应长三角地区城镇化建设和房地产市场业态变化，着力提升房地产主业的

核心竞争力，通过多元化的投资和产品改善升级，提升商品住宅项目盈利能力，推动净

利润大幅度增长。 

一、 二、分析与判断 

 费用率降低、权益占比增加叠加投资收益，有望超额完成业绩承诺 

从 2017 三季报来看，公司销售和管理费用率同比下降 1.4 个百分点，显示公司经

营管理效率显著提高；同时公司少数股东损益占净利润比例同比下降 21 个百分点

至 3.3%，显示公司结转项目权益占比大幅提升；考虑到公司在 11 月成功转让东海

恒鑫置业为公司 2017 年度增创扣非后归母净利约 9.4 亿元，我们预计公司 17 年归

母净利增幅可达 90%以上。公司 15、16 两年合计实现扣非后归母净利 16.98 亿元，

17 年预计完成扣非后归母净利 16.6 亿元到 19.6 亿元。根据公司重组报告书表述，

注入资产的农房集团全体股东承诺农房集团 15 年至 17 年合计实际净利润不低于

351,259.30 万元（扣非后归母净利润）。重组后，农房集团作为光明地产的全资子

公司，主营业务为房地产开发与经营，其为上市公司营收及利润来源提供了主要支

撑。基于上市公司还有总部可观费用作抵扣，则农房集团的利润不少于上市公司利

润。根据公司注册会计师出具的 15、16 两年《盈利预测实现情况的专项审核报告》

表述，农房集团 15、16 两年合计实现扣非后归母净利润 16.58 亿元。由此，我们

认为公司大概率可以兑现农房集团 15-17 三年实现 35.13 亿元扣非后归母净利的业

绩承诺。 

根据克而瑞《2017 年度中国房地产企业销售 TOP200》排行榜发布数据，光明地产

2017 年实现销售流量金额 268.1 亿元，同比增长 84.5%；销售权益金额 230.9 亿元，

平均权益比例达 86.1%；公司从预售到结算周期较短，因此公司业绩有望在 2018

年继续保持高增长。 

 

 

 

[Table_Invest] 

强烈推荐 上调评级 

当前价格（元）： 8.42 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-1-25 

近 12 个月最高/最低

（元） 

9.5/6.61 

总股本（百万股） 1,714 

流通股本（百万股） 989 

流通股比例（%） 57.68 

总市值（亿元） 153 

流通市值（亿元) 88 
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业绩承诺兑现无忧，看好公司未来发展 
—光明地产（600708）业绩快报点评 
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 多元化拿地扩张积极，土储丰厚未来发展可期 

公司 2017 年扩拿地积极，面对政策调控趋严以及一线城市地产销售饱和的状态，光

明地产充分发挥国资背景和光明食品集团的平台优势，综合运用招拍挂、收购、旧

改、城市更新、与优秀房企合作开发等多种方式获取土地储备。考虑到政府在提升

2018 年棚改目标套数的同时，鼓励国有企业参与棚户区改造和城市更新建设。光明

地产作为国资背景的开发商，未来在获取棚改、旧改、城市更新等项目方面享有得

天独厚的优势。公司积极重点开拓“城中村”建设、历史名镇、特色小镇、产镇融

合、城市更新、保障房建设等项目，持续探索投资模式从传统住宅开发商向城市运

营商转变的发展之路。1 月，公司与金山区政府签订合作框架协议，参与金山区金

山卫镇及山阳镇两个城中村改造项目。5 月，公司与松江泗泾镇政府签订总投资约

为 60 亿元的《松江区泗泾镇历史名村名镇保护、更新、利用项目合作框架协议》，

促进和支持泗泾镇的产镇融合和产业提升。9 月，公司 58 亿元成功竞得上海市金山

区金山新城地块，“城中村”改造项目再下一城。10 月，公司通过股权收购获得宜

兴“竹海岭上小区”项目，也将通过探索产镇融合模式，培育新的业绩增长点和盈

利模式。 

从拿地区域来看，公司新增土储大部分立足上海、主线江浙、布局长三角，同时坚

定入驻例如郑州、长沙、武汉等具有较大发展潜力的中心省会城市。根据我们测算，

公司土储版图上海占 50%，江浙地区占 25%，全国其他区域占 25%的三分局面基本

成型。  

公司拿地方式也愈加多元化，自 2017 年内，通过理性参与公开招拍挂、发挥传统收

购兼并优势、加强与大型房企间合作等方式，在全国重点准入城市的住宅、商办用

地进一步向纵深发展，目前已累计增加土地储备面积近百万平方。例如 7 至 9 月，

公司竞得徐州贾汪区、湖州太湖度假区、金山区金山新城等地块,分别获得土储面积

11.53 万平方、7.46 万平方、17.25 万平方。8 月，公司收购杭州千岛湖 61%股权及

相应债权，获得土储面积 24 万平方。10 月，公司先后收购中鸿兴业投资 100%股权

及相应债权、鸿立东方 30%股权，获取宜兴市七宗未开发地块面积 28.16 万平及“竹

海岭上小区”未售面积 28.20 万平方。11 月，公司先后收购宁波置业 35%股权、北

仑置业 35%股权，增加公司投资开发的宁波市“光明领尚小区”与“光明领御小区”

的销售权益。12 月，公司竞得上海浦东新区大团镇地块动迁安置房，获土储面积 4

万方。 

公司 2017 年前三季度新增土地储备 29.9 万平，新开工面积 118.04 万平方米，同比

增长 177.9%；2018 年公司扩张态势愈加积极，新年伊始,光明地产即公告收购宜兴

鸿鹄地产开发有限公司 100%股权(含债)、烟台平土房地产有限公司 72%股权(含债);

与上海新碧房地产开发有限公司签署苏州市吴江区两地块项目合作开发协议。公司

目前可售货值充裕，为未来业绩的继续增长夯实了基础。 

 拓展融资渠道，优化财务结构 

面对 2017 年行业资金面不断收紧的挑战，光明地产积极拓展融资渠道，采用 CMBS

专项计划，通过探索多种融资渠道及融资创新获取低息资金，同时严格执行资金集

中管理原则。截至 2017 年三季度末，公司净负债率较 16 年底下降了 8.5 个百分点；

在手货币资金 83.94 亿，资金面得到较大幅度改善。公司依托大股东光明食品集团

国资背景，使其获得了较高的信用评级，去年 8 月发行的中票票面利率仅为 5.15%。

财务结构的不断优化，为公司未来平稳发展奠定了资金基础。 

 冷链物流业务稳步推进，打造新的业绩增长点 

光明地产正在着力加速发展冷链物流业务，根据 2017 中报，公司在洋山自贸区、大

虹桥等重点发展地区已拥有较大规模的保税常温库和冷链物流园。在市内其他区域

还拥有大型冷库、常温仓库、码头岸线、BH 城市货运出租车、冷藏车辆等经营性

资源。具备国际货代、海关监管车辆运输、多种进口食品经销权、进口许可、部分

商品品种市场准入质量证书发放代理权等资质。公司在冷链物流、保税供应链物流、

城市冷链配送等方面具备较强的第三方物流服务能力，正在形成自己的经营特色。 

冷链物流业务在控股股东光明食品集团的“一体两翼”战略中具有重要的战略定位，

光明食品集团作为全国食品航母拥有丰富的物流资源，未来对光明食品集团内部的
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物流资源优化整合的空间与潜力巨大，从光明食品集团董事长近期对光明地产的调

研报道中，也透露出光明食品集团未来对光明地产将给予更有力、更实质性的支持。

目前光明地产冷链物流业务稳步推进、夯实基础，面对未来冷链物流市场需求日益

增长，预计未来可以为公司提供新的业绩增长点。 

三、盈利预测与投资建议 

光明地产在 2017 年凭借签约金额屡创新高、运营盈利能力持续提升、土地获取模式

不断创新、风控体系规范健全、产业转型从容布局、金融创新成效显著等综合实力

表现，有望超额完成业绩承诺。公司依托上海国资平台，综合运用多种方式获取项

目积极拿地扩张，新增土地储备的成本优势明显，可售货值充裕。公司目前财务状

况良好，未来业绩可期。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.14 元、1.41 元和

1.78 元，对应 PE 分别为 7.8、6.3 和 5.0X，给予“强烈推荐”评级。 

四、风险提示： 

房地产行业调控政策收紧，销售增速放缓，冷链物流业务发展不及预期。 

 

 

 

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  32,752  38,942  47,159  

增长率（%） 67.8% 57.6% 18.9% 21.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,011  1,960  2,408  3,057  

增长率（%） 98.1% 93.8% 22.9% 26.9% 

每股收益（元） 0.77  1.14  1.41  1.78  

PE（现价） 11.6  7.8  6.3  5.0  

PB 1.3 1.6 1.4 1.2 

资料来源：Wind、民生证券研究院 
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图 1：公司近年销售收入及增速  图 2：公司近年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：克而瑞，民生证券研究院                              资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：公司近年货币资金与净负债率  

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                               
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 20,782  32,752  38,942  47,159  
 

成长能力     

  营业成本 16,397  25,940  30,803  37,067  
 

  营业收入增长率 67.8% 57.6% 18.9% 21.1% 

  营业税金及附加 1,289  1,965  2,337  2,830  
 

   EBIT 增长率 85.1% 62.4% 20.0% 26.7% 

  销售费用 480  655  779  943  
 

  净利润增长率 98.1% 93.8% 22.9% 26.9% 

  管理费用 437  655  779  943  
 

盈利能力     

   EBIT 2,178  3,537  4,245  5,376  
 

  毛利率 21.1% 20.8% 20.9% 21.4% 

  财务费用 333  263  175  238  
 

  净利润率 4.9% 6.0% 6.2% 6.5% 

  资产减值损失 155  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 2.1% 3.5% 3.7% 4.1% 

  投资收益 4  9  6  7  
 

  净资产收益率 ROE 11.5% 20.1% 21.6% 23.2% 

营业利润 1,694  3,286  4,079  5,149  
 

偿债能力         

  营业外收支 13  0  0  0  
 

  流动比率 1.7  1.7  1.6  1.6  

利润总额 1,707  3,306  4,099  5,159  
 

  速动比率 0.4  0.4  0.3  0.3  

  所得税 554  1,091  1,312  1,651  
 

  现金比率 0.2  0.2  0.2  0.2  

  净利润 1,153  2,215  2,788  3,508  
 

  资产负债率 0.8  0.8  0.8  0.8  

归属于母公司净利润 1,011  1,960  2,408  3,057  
 

经营效率     

EBITDA 2,226  3,585  4,292  5,425  
 

  应收账款周转天数 21.3  16.3  17.8  18.6  

 
    

 
  存货周转天数 853.9  589.6  605.9  580.6  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.4  0.6  0.6  0.7  

  货币资金 6885  8185  5926  7229  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 869  1470  1909  2414  
 

  每股收益 0.8  1.1  1.4  1.8  

  预付款项 945  1556  2156  2965  
 

  每股净资产 6.7  5.7  6.5  7.7  

  存货 36839  42218  51394  59238  
 

  每股经营现金流 6.9  4.9  (1.1) 1.3  

  其他流动资产 308  308  308  308  
 

  每股股利 0.2  0.6  0.6  0.6  

流动资产合计 47114  54990  63242  74006  
 

估值分析         

  长期股权投资 0  0  0  0  
 

    PE 11.6  7.8  6.3  5.0  

  固定资产 311  321  331  341  
 

    PB 1.3  1.6  1.4  1.2  

  无形资产 245  242  238  235  
 

    EV/EBITDA 13.4  6.2  5.9  4.5  

非流动资产合计 1402  1379  1356  1331  
 

    股息收益率 1.7% 6.7% 6.7% 6.7% 

资产合计 48516  56369  64597  75337  
  

    

  短期借款 8569  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 5732  10802  13587  16655  
 

  净利润 1,153  2,215  2,788  3,508  

  其他流动负债 128  128  128  128  
 

  折旧和摊销 203  48  47  49  

流动负债合计 28409  33075  38544  46303  
 

  营运资金变动 7,464  5,654  (5,043) (1,702) 

  长期借款 8536  8536  8536  8536  
 

经营活动现金流 9,151  8,359  (1,846) 2,249  

  其他长期负债 2141  4141  5141  5641  
 

  资本开支 138  1  (0) 10  

非流动负债合计 10678  12678  13678  14178  
 

  投资 537  (3) (4) (4) 

负债合计 39087  45753  52222  60481  
 

投资活动现金流 403  7  6  (4) 

  股本 1319  1714  1714  1714  
 

  股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 607  862  1242  1693  
 

  债务募资 (5,098) 2,000  1,000  500  

股东权益合计 9429  10616  12376  14856  
 

筹资活动现金流 (6,879) (7,066) (419) (942) 

负债和股东权益合计 48516  56369  64597  75337  
 

现金净流量 2,674  1,301  (2,260) 1,303  

资料来源：Wind，民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

杨柳，策略分析师，英国雷丁大学投资学硕士，四年宏观策略研究经验。专注于A股投资策略、宏观经济政策、

新兴产业发展方向的研究。 

王嵩，浙江大学会计学硕士，曾经从事三年房地产信托业务。 

由子沛，房地产团队研究助理，同济大学土木工程博士，2017年加入民生证券。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保

留一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 


