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基本状况 

总股本(百万股) 1,714.34 

流通股本(百万股) 988.89 

市价(元) 6.57 

市值(百万元) 11,263.21 

流通市值(百万元) 6,562.71 
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 20,782 20,811 17,065 18,606 21,377 
增长率 yoy% 67.8% 0.14% -18.0% 9.0% 14.9% 
净利润 1,011 1,947 1,598 1,759 2,013 
增长率 yoy% 98.3% 92.6% -17.9% 10.1% 14.5% 
每股收益（元） 0.77 1.14 0.90 1.00 1.16 
净资产收益率 13.1% 20.5% 21.5% 22.2% 24.4% 
P/E  5.76 7.30 6.57 5.66 
P/B  1.04 1.13 1.07 0.98 

投资要点 

 公司 2017 年实现营业收入 208.1 亿，同比增长 0.14%，归属于上市公司股东
净利润 19.47 亿元，同比增长 92.55%，EPS1.14 元。 

 业绩承诺兑现，销售表现亮眼 

报告期公司归母净利增速较快原因：1、投资收益大幅增长：公司在 17 年 11
月完成对江苏东恒海鑫置业 100%股权及债权的转让，增创归母净利润约 9.4
亿元；2、少数股东损益占净利比重下降：报告期结算项目权益比上升使得少
数股东损益占净利比重同比收缩 10.3 个百分点；3、费控能力进一步强化：2
017 年公司销售管理费用率为 4.27%，同比收窄 0.59 个百分点。公司重组购
买标的农房集团及农房置业2015至 2017年实际完后扣非归母净利润分别为 3
6.9、3.06 亿元，累计完成率分别为 105%、311%，重组三年业绩承诺超额兑
现。毛利率方面，受结转结构影响，公司 2017 年结算毛利率同比收窄 0.52
个百分点，但随着上海及江浙核心城市项目陆续进入结算，我们预计 2018 年
公司毛利率有望修复上行。 

销售方面，公司 2017 年实现签约销售额 236.62 亿元，签约销售面积 218.53
万方，同比增长分别为 24.98%、14.63%，销售回款率达到 98%。展望 2018
年，公司可售货值充裕，可推货值接近 400 亿元、其中 70%集中在长三角区
域（根据年报项目表估算），我们认为公司销售今年有望实现平稳增长。 

 多元化方式拓展资源，财务结构进一步优化  

报告期内，公司充分整合各方资源优势，积极通过保障房项目、城中村改造、
城市更新、租赁住房、兼并收购等多元化方式拓展资源，2017 年新增土储面
积 94.25 万方，同比增长 78.67%，其中，招拍挂占比 72%，并购方式占比 2
8%。从拿地结构来看，新增土储主要分布在上海及周边二三线城市，长三角
占比达到 90%（按金额）。 

财务方面，公司通过积极的财务运作，使得杠杆率有所下降，公司 2017 年末
净负债率为 133.36%，较 2016 年底下降了 22.21 个百分点。融资成本方面，
公司通过多元化的融资渠道及上海国资背书，进一步降低了融资成本，如 201
7 年 8 月发行 15 亿中票（利率为 5.15%）、18 年 2 月成功发行 8.8 亿元的 C
MBS（利率区间为 5.99%~6.99%）、申请注册不超 35 亿元永续债等，2017
年末公司整体平均融资成本为 5.35%，较 2016 年下降 1.2 个百分点。 

 业务拓展多元化，加速产业间协同整合 

公司通过对海博物流集团的资源整合，全力打造冷链物流产业链，目前，公司
在洋山自贸区、大虹桥等重点发展地区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。1、物流板块：重点推进“冷链产业链”的培
育，全面构建技术创新、结构优化及产业链延伸的发展格局；2、供应链板块：
通过特有的“会所实体”经营模式“光明 919”项目，可为经销商提供个性化
服务；3、菜管家板块：积极发挥自有冷链配送电商平台优势，以地产产业多
元化、城市服务及互联网的结合为突破口，服务于房产销售、商业经营、物业
服务的一站式平台。 

 盈利预测与投资评级 

公司发展迅速，2017 年销售保持高增长，而冷链物流业务具备较大的发展空
间。公司土储丰富，以上海为核心，积极向周边二三线城市拓展。我们预计
18/19 年 EPS 为 0.90 元、1.00 元，对应 PE 倍数为 7.30X、6.57X，维持“买
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入”评级。 

 风险提示事件：公司销售不达预期、行业调控及流动性继续收紧等。 
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图表：公司盈利预测表 

 

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 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E

营业收入 20,811 17,065 18,606 21,377 货币资金 7,490 11,750 8,600 10,120

减： 预付账款 886 226 303 464

营业成本 16,547 13,403 14,475 16,166 存货 39,561 45,600 50,732 61,338

  毛利率 20.5% 21.5% 22.2% 24.4% 其他流动资产 3,354 4,361 4,208 7,361

营业税金及附加 827 661 529 609 流动资产 52,689 65,835 69,895 79,483

营业费用 479 383 383 440 投资性房地产 101 104 106 108

  营业费用率 2.3% 2.2% 2.1% 2.1% 递延所得税资产 244 409 513 629

管理费用 526 421 463 532 非流动资产 1,465 1,776 2,029 2,293

  管理费用率 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 资产总计 54,154 67,612 71,771 89,776

财务费用 331 265 291 335 短期借款 8,676 13,616 11,138 13,821

  财务费用率 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 应付账款 7,198 7,971 8,913 10,015

资产减值损失 482 386 424 509 预收款项 8,342 17,483 20,037 19,420

营业利润 2,917 2,154 2,240 2,786 应交税费 1,802 257 347 480

  营业利润率 14.0% 12.6% 12.0% 13.0% 其他流动负债 4,946 11,066 12,981 12,349

营业外收入 61 100 100 100 流动负债 30,964 50,393 52,722 59,640

营业外支出 110 0 0 0 长期负债 8,739 7,154 8,518 21,822

利润总额 2,869 2,254 2,340 2,886 递延所得税负债 0 107 192 289

所得税费用 881 529 581 872 非流动性负债 12,314 15,301 18,274 22,182

  所得税率 30.7% 23.4% 24.8% 30.2% 负债合计 43,278 65,694 70,996 81,822

净利润 1,988 1,726 1,759 2,013 股本 1,714 1,714 1,714 1,714

少数股东损益 41 128 0 0 少数股东权益 486 535 570 1,008

归属母公司股东的净利润 1,947 1,598 1,759 2,013 股东权益合计 10,877 9,886 10,422 11,492

负债及股东权益总计 54,154 67,612 71,771 89,776

现金流量表 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E

指标名称 2017 2018E 2019E 2020E 增长率（% )

销售商品、提供劳务收入 21,637 23,540 19,160 22,015     营业收入 0.1% -18.0% 9.0% 14.9%

减：购买商品、接受劳务支出 15,750 17,156 17,313 19,473     净利润 92.6% -17.9% 10.1% 14.5%

职工支出 528 750 600 690 利润率（% )

税费支出 2,696 3,494 2,755 3,166     毛利率 20.5% 21.5% 22.2% 24.4%

经营现金流 1,679 2,140 -1,507 -1,313     EBIT Margin 9.4% 10.6% 12.8% 14.9%

取得借款 17,706 22,514 18,563 23,034     EBITDA Margin 9.3% 10.6% 12.5% 14.6%

发行债券 1,500 1,500 1,500 1,500     净利率 9.4% 9.4% 9.5% 9.4%

偿还债务 19,063 9,755 16,237 15,675 回报率（%）

融资现金流 -1,562 12,863 1,899 6,570     ROE 19.1% 17.1% 18.8% 21.2%

现金及现金等价物净增加额 344 14,609 186 5,056     ROA 3.7% 2.4% 2.4% 2.4%
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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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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