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行业与上证指数对比图 
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 事件： 

全国人大代表、上海市委书记李强 3 月 6 日在上海市代表团全体会议上表

示，长三角一体化上升为国家战略之后，上海、江苏、浙江交界处将设立长三

角一体化示范区。 

点评： 

◆新概念，“长三角一体化示范区”呼之欲出 

2019 年 1 月 27 日，上海市市长应勇作政府工作报告时，首次提出了“长

三角一体化发展示范区”。同日，浙江《政府工作报告》提出，共同打造“长

三角一体化发展示范区”。3 月 6 日，上海市委书记李强在上海市代表团全体

会议上表示，长三角一体化上升为国家战略之后，上海、江苏、浙江交界处将

设立长三角一体化示范区。目前，网传一体化示范区可能由江苏省苏州市吴江

区、上海市青浦区和浙江省嘉善县等市县区的部分乡镇街道等区域组成，简称

“青嘉吴地区”。 

◆城市群融合发展先行者，意义重大 

长三角城市群互通资源，齐头并进，整体发展情况均好。WIND 数据显示，

2017年长三角城市GDP总量有 12城超过5000亿，其中绝大多数城市的GDP

名义增速高于上海。 

“长三角一体化示范区”的意义在于，1）跨越省级行政区，有利于消弭

阻滞要素流通的行政壁垒、市场壁垒和体制机制障碍；2）作为长三角一体化

的核心试验区，有助于在更大范围内推动资源整合、一体化共享及要素自由有

序流动。 

◆区域内重点布局房企迎来机遇 

我们在 2018 年度策略《四大红利与房企》中提到，未来经济发展将从“一

线城市、二线城市、三四线城市”城市层级划分的方式转变为“京津冀城市群、

长三角城市群、珠三角城市群、长江中游城市群、成渝城市群”等区域增长极

划分方式，增长极内的一线、二线、三四线乃至于广袤农村地区，都将随着资

源要素的不断聚集，迎来不同程度和不同模式的增长。同时由于都市圈核心城

市的产业升级和产业转移，使都市圈周边三四线城市迎来难得的产业承接机

遇，带动城市建设、人口流入及收入增长。 

◆投资建议 

新城控股在长三角有大量土储资源，光明地产的物流板块最受益于长三角

一体化，其大虹桥的海博物流园即将投入使用，上实发展在青浦朱家角有大量

土储。基于长三角一体化进程加速，“示范区”带来热点效应，从而带动人口

流入，激发住房、商业办公及产业物流等需求，推荐新城控股、光明地产、上

实发展。 
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 新城控股：上海为中枢，长三角为核心，拥抱长三角一体化 

公司已实现“以上海为中枢，长三角为核心，并向珠三角、环渤海和中

西部地区进行全国扩张”的全国布局均衡战略。在苏州区域，公司已完成超

百亿销售，苏州、常州、镇江市场占有率名列前茅。 

2018 年公司签约面积 1812 万方，同比增长 95%；签约金额 2211 亿元，

同比增长 75%。2016-2018 年公司签约额 CAGR 达到 91%，根据克而瑞数

据，销售规模排名由 2015 年的第 21 位提升至 2018 年第 8 位。 

基于公司商住双轮驱动快速增长，业绩释放逐步兑现，我们维持

2018-2020年EPS预测至4.22/5.61/6.86元，目前股价对应预测PE分别为

8.6/6.5/5.3倍。综合考虑给予2019年8倍PE，上调目标价至44.88元，维持“买

入”评级。 

风险提示：三四线城市销售趋冷，公司回款及毛利水平不及预期；融资

成本抬升侵蚀公司利润；国内经济增长放缓，新开业商场租金水平不及预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 27,969 40,526 65,064 91,346 118,990 

营业收入增长率 18.67% 44.89% 60.55% 40.39% 30.26% 

净利润（百万元） 3,019 6,029 9,528 12,663 15,492 

净利润增长率 64.42% 99.68% 58.04% 32.91% 22.34% 

EPS（元） 1.34 2.67 4.22 5.61 6.86 

ROE（归属母公司)（摊薄） 20.33% 29.23% 33.46% 33.35% 31.45% 

P/E 27.2  13.6  8.6  6.5  5.3  

P/B 5.5  4.0  2.9  2.2  1.7  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 03 月 06 日 

 

 光明地产：地产+物流双轮驱动，产业协同拓展空间 

公司以房地产综合开发经营、物流产业链两大板块为主业，母公司光明

集团在上海有近万亩工业用地存量，公司后续有望积极参与存量盘活、产业

调整、城市更新旧改。公司目前已形成完整的冷链物流体系，两大业务协同

效应逐步显现，有助于未来进一步拓宽资源获取渠道。 

2018 年，公司实现签约金额 244.59 亿元，同比增长 3.37%。考虑到公

司全年新增土储面积 144.52 万平方米，同比增长 53.34%，新开工面积

472.89，同比增长 84.62%，预计 2019 年可售资源具有较强支撑。 

我们维持 2018-2020 年预测归母净利润至 15.98、20.06、22.48 亿元，

对应 2018-2020 年预测 EPS 为 0.72、0.90、1.01 元，现价对应 2018-2020

年预测 PE 为 6.6、5.2、4.7 倍。公司可售资源具有较强保障，融资优势持

续凸显，双轮驱动协同效应将逐渐显现。综合考虑给予 2019 年 6.5 倍 PE

估值，上调目标价至 5.85 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：深耕区域楼市去化超预期下行，冷链物流板块投入产出持续

不及预期拖累业绩。 
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业绩预测和估值指标 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 20,782  20,811  24,870  29,736  34,993  

营业收入增长率 67.77% 0.14% 19.50% 19.57% 17.68% 

净利润（百万元） 1,011  1,947  1,598  2,006  2,248  

净利润增长率 98.15% 92.55% -17.90% 25.48% 12.10% 

EPS（元） 0.45  0.87  0.72  0.90  1.01  

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.46% 18.74% 13.72% 15.05% 14.83% 

P/E 10.4  5.4  6.6  5.2  4.7  

P/B 1.2  1.0  0.9  0.8  0.7  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 03 月 06 日 

 

 上实发展：业绩延续稳健增长，租赁、物管发展提速 

公司房地产主业坚持“1+3+X”战略布局，即以上海为核心，形成以上海

为中心的长三角、以青岛为中心的环渤海以及以成渝为中心的西南片区三个

深耕区域。 

2018前三季度实现营收 47.29亿元，同比增长 23.27%，归母净利润 2.86

亿元，同比下降 18.73%。公司 2018年 1-9月累计实现合约销售金额约 41.57

亿元，同比增长 7.69%，累计实现合约销售面积约 23.58 万平方米，同比增

长 20.92%。公司 2018 年 1-9 月已出租物业面积约 36.3 万平方米，出租物

业取得租金收入约 2.89 亿元人民币。 

考虑到公司充裕的预收账款、租赁和物管业务加速推进、以及少数股东

损益占比显著减少，我们维持公司 2018/2019/2020 年 EPS 至 0.50、0.52、

0.54 元。综合考虑给予相对估值 2019 年 18.5 倍 PE，上调目标价至 9.62

元，维持“买入”评级。 

风险提示：从宏观、中观等角度对行业发展可能面临的风险、困难进行

有针对性的分析。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,488.81  7,233.92  7,886.85  8,532.17  9,134.44  

营业收入增长率 -1.97% 11.48% 9.03% 8.18% 7.06% 

净利润（百万元） 591.86  872.34  921.53  959.90  991.36  

净利润增长率 13.89% 47.39% 5.64% 4.16% 3.28% 

EPS（元） 0.32  0.47  0.50  0.52  0.54  

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.50% 8.75% 8.53% 8.22% 7.89% 

P/E 25.6  17.3  16.4  15.8  15.3  

P/B 1.7  1.5  1.4  1.3  1.2  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 03 月 06 日 
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附录 

图 1：“长三角一体化示范区”范围 

 
资料来源：搜狐，光大证券研究所整理 

 

表 1：长三角城市群与其他世界级城市群比较 

城市群 
中国长三角 

城市群 

美国东北部大西洋沿岸

城市群 

北美五大湖 

城市群 

日本太平洋沿岸 

城市群 

欧洲西北部 

城市群 

英国中南部 

城市群 

面积（万平方公里） 21.2 13.8 24.5 3.5 14.5 4.5 

人口（万人） 15033 6500 5000 7000 4600 3650 

GDP（亿美元） 20652 40320 33600 33820 21000 20186 

人均 GDP（美元/人） 13737 62030 67200 48315 45652 55305 

地均 GDP 

（万美元/平方公里） 
974 2920 1370 9662 1448 4485 

资料来源：长江三角洲城市群发展规划，光大证券研究所整理
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，

估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究

分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的

分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分

析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、

完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或

更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。报告中的信息或
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后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
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本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，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
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