
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 2,228.64 

流通股本(百万股) 1,285.56 

市价(元) 4.13 

市值(百万元) 9,204.28 

流通市值(百万元) 5,309.36 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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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 25,619 31,780 35,562 

增长率 yoy% 67.77% 0.14% 23.10% 24.05% 11.90% 

净利润 1,011 1,947 1,862 2,256 2,591 

增长率 yoy% 98.15% 92.55% -4.33% 21.15% 14.80% 

每股收益（元） 0.77 1.14 0.84 1.01 1.16 

P/E 5.36 3.62 4.92 4.09 3.56 

P/B 1.33 1.13 0.74 0.65 0.56 

投资要点 

 公司 2018 年上半年实现营收 64.36 亿元，同比增长 8.38%，归属上市公司股
东净利 8.35 亿元，同比增长 220.71%，EPS0.37 元。 

 盈利能力提高致业绩大幅增长，销售表现亮眼 

上半年公司净利增速大幅增长，一方面是去年同期基数较低（去年 87%净利集
中在下半年），另一方面是毛利率及管控效率提升：1、随着近两年行业回暖期
成交项目陆续结转，报告期地产业务结算毛利率同比扩大 22.45 个百分点至 4
0.72%；2、公司管控效率进一步提升，报告期内公司销售管理费用率为 2.70%，
同比收窄 0.32 个百分点。 

销售方面，公司 2018 年上半年实现销售额 135.95 亿元，同比增长 28.73%，
实现销售面积 107.01 万方，同比下降 1.86%，其中二季度实现较高增长，18
年 Q2 销售额、销售面积增速分别为 49.6%、22.2%。展望下半年，公司可售
货值充裕（上半年新开工 198.7 万平，同比大涨 204%），其中长三角是供应
主力，叠加目前一二线成交反弹趋势，我们认为全年有望 250 亿元的销售目标。 

 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，除招拍挂方式外，积极通过兼并收购
及同业合作等多种方式拓展资源，2018 年上半年新增土储面积 76.09 万方，
同比增长 1187%。从拿地结构来看，上半年新增土储接近 80%仍位于长三角
（按金额）。公司未来将逐步形成上海占 50%、江浙长三角占 25%、全国其他
重点城市占 25%的基本布局。 

由于公司拿地相对积极，上半年公司杠杆率有所提升，18 年中期末净负债率
为 160.81%，较 17 年末扩大 27.46 个百分点。融资方面，报告期内公司积极
探索融资创新渠道，继去年成功发行 8.8 亿元 CMBS 之后，上半年成功注册 3
5 亿元永续中票且已成功发行第一期 6 亿元；近期成功注册 8 亿元中票、与太
平洋资管合作设立 4.3 亿元的债权投资计划；同时大股东及关联方拟在年内提
供不超 204 亿元的借款支持，从而为企业未来发展提供资金支持。 

 积极探索转型，加速多产业协同整合 

公司除了地产外横跨多个业务板块，在集团资源支持下，公司将积极利用现有
多元产业优势，培育企业新的增长点，促进产业间协同发展，如：1、商业平
台。公司积极寻求优质商业资源整合协同的市场机会，以城市服务、社区活动
为重心，以线上的轻资产链接线下重资产的实体支撑；2、冷链物流。以产业
和园区为载体，通过冷链、冷库、配送、贸易的有机结合，激发物流板块的活
力；3、物业管理。公司利用现有的品牌口碑、经营社区和资源优势，将升级
服务资源作为发展基石，通过整合线上线下资源共同发展，扩大物业品牌影响
力。 

 盈利预测与投资评级 

公司发展迅速，2018 年上半年销售保持高增长，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 0.84 元、1.01 元，对应 PE 倍数为 4.92x、4.09x，维持
“买入”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。 

 

图表：公司盈利预测表 
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证券研究报告/公司点评 2018 年 08 月 26 日 

光明地产（600708.SH）/房地
产开发 

2018年中报点评： 

销售业绩表现亮眼，夯实主业多元发展 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 20,782 20,811 25,619 31,780 35,562 货币资金 6,885 7,490 9,220 11,437 12,798

    增长率 67.8% 0.1% 23.1% 24.1% 11.9% 应收款项 2,137 3,901 3,524 5,687 4,620

营业成本 -16,397 -16,547 -20,444 -25,233 -28,521 存货 36,839 39,561 45,621 52,508 55,236

    %销售收入 78.9% 79.5% 79.8% 79.4% 80.2% 其他流动资产 1,253 1,737 2,227 2,267 2,591

毛利 4,385 4,265 5,175 6,547 7,041 流动资产 47,114 52,689 60,592 71,899 75,245

    %销售收入 21.1% 20.5% 20.2% 20.6% 19.8%     %总资产 97.1% 97.3% 97.6% 98.1% 98.2%

营业税金及附加 -1,289 -827 -1,165 -1,795 -1,811 长期投资 108 104 129 30 3

    %销售收入 6.2% 4.0% 4.5% 5.6% 5.1% 固定资产 311 585 587 588 586

营业费用 -480 -479 -589 -731 -818     %总资产 0.6% 1.1% 0.9% 0.8% 0.8%

    %销售收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 无形资产 245 240 228 216 204

管理费用 -437 -526 -648 -803 -899 非流动资产 1,402 1,465 1,501 1,414 1,393

    %销售收入 2.1% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%     %总资产 2.9% 2.7% 2.4% 1.9% 1.8%

息税前利润（EBIT） 2,178 2,433 2,773 3,218 3,513 资产总计 48,516 54,154 62,093 73,313 76,638

    %销售收入 10.5% 11.7% 10.8% 10.1% 9.9% 短期借款 8,569 8,676 12,064 10,709 2,094

财务费用 -333 -331 2 2 2 应付款项 15,716 19,143 29,196 44,628 54,380

    %销售收入 1.6% 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 4,124 3,144 3,144 3,144 3,144

资产减值损失 155 482 482 482 482 流动负债 28,409 30,964 44,405 58,481 59,619

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 8,536 8,739 4,724 0 0

投资收益 4 1,293 433 577 767 其他长期负债 2,141 3,574 74 74 74

    %税前利润 0.3% 45.1% 15.8% 17.3% 20.1% 负债 39,087 43,278 49,204 58,556 59,693

营业利润 1,694 2,917 2,726 3,314 3,800 普通股股东权益 8,822 10,390 12,363 14,184 16,317

  营业利润率 8.1% 14.0% 10.6% 10.4% 10.7% 少数股东权益 607 486 526 574 628

营业外收支 13 -48 19 11 17 负债股东权益合计 48,516 54,154 62,093 73,313 76,638

税前利润 1,707 2,869 2,745 3,325 3,818

    利润率 8.2% 13.8% 10.7% 10.5% 10.7% 比率分析

所得税 -554 -881 -843 -1,021 -1,172 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 32.4% 30.7% 30.7% 30.7% 30.7% 每股指标

净利润 1,153 1,988 1,902 2,304 2,645 每股收益(元) 0.77 1.14 0.84 1.01 1.16

少数股东损益 142 41 39 48 55 每股净资产(元) 3.96 4.66 5.55 6.36 7.32

归属于母公司的净利润 1,011 1,947 1,862 2,256 2,591 每股经营现金净流(元) 4.11 0.75 2.42 3.64 4.34

    净利率 4.9% 9.4% 7.3% 7.1% 7.3% 每股股利(元) 0.09 0.09 0.18 0.20 0.21

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.46% 18.74% 15.07% 15.91% 15.88%

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 2.38% 3.67% 3.06% 3.14% 3.45%

净利润 1,153 1,988 1,902 2,304 2,645 投入资本收益率 4.55% 9.57% 7.60% 10.94% 17.97%

加:折旧和摊销 48 52 34 37 39 增长率

   资产减值准备 155 482 0 0 0 营业总收入增长率 67.77% 0.14% 23.10% 24.05% 11.90%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 85.17% 60.02% -16.03% 21.60% 14.68%

   财务费用 373 445 -2 -2 -2 净利润增长率 98.15% 92.55% -4.33% 21.15% 14.80%

   投资收益 -4 -1,293 -433 -577 -767 总资产增长率 -2.82% 11.62% 14.66% 18.07% 4.54%

   少数股东损益 142 41 39 48 55 资产管理能力

   营运资金的变动 8,699 -204 3,891 6,348 7,767 应收账款周转天数 36.4 52.2 52.2 52.2 52.2

经营活动现金净流 9,151 1,679 5,392 8,110 9,682 存货周转天数 664.5 660.8 598.5 555.8 545.4

固定资本投资 174 -95 -60 -60 -50 应付账款周转天数 123.0 140.7 250.0 300.0 350.0

投资活动现金净流 403 228 353 621 749 固定资产周转天数 5.7 7.7 8.2 6.7 5.9

股利分配 -198 -198 -403 -436 -458 偿债能力

其他 -6,681 -1,364 -3,612 -6,078 -8,612 净负债/股东权益 149.04% 117.45% 49.89% -6.85% -75.78%

筹资活动现金净流 -6,879 -1,562 -4,015 -6,513 -9,070 EBIT利息保障倍数 6.1 9.8 -1,361.8 -1,656.1 -1,899.2

现金净流量 2,674 345 1,730 2,217 1,361 资产负债率 80.56% 79.92% 79.24% 79.87% 77.89%
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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）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

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。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

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

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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