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[Table_Main] 
地产逆势丰收，珠免收购草案出炉，强强联

合打造免税“新”势力 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,193 5,871 8,265 9,261 

同比（%） 36.2% 40.0% 40.8% 12.0% 

归母净利润（百万元） 526 727 1,447 1,686 

同比（%） 2.7% 38.1% 99.1% 16.5% 

每股收益（元/股） 0.26 0.15 0.30 0.34 

P/E（倍） 40.03 68.94 34.63 29.71      
 

投资要点 

 珠免收购草案出炉，40 年免税老兵登陆资本市场渐行渐近：继 5 月末
披露交易预案后，公司持续推进重组进程。10 月 30 日晚公布收购珠免
并募集配套资金报告书草案，拟以 4.3 元/股向珠海国资委和城建集团共
发行 26.55亿股并支付 8亿现金收购珠免 100%股权，交易对价约 122.15

亿元，对应 17.9 倍 PE 和 3.36 倍 PB，对比可比交易，仍处合理区间。
同步将引入战投，拟向通用投资发行不超过 1.86 亿股配套融资不超过 8

亿元，用以支付现金对价。根据草案，重组后，实控人仍为珠海市国资
委，而公司股本将达到约 49.02 亿股，备考市值达 501 亿元。 

 立足粤港澳大湾区，深耕口岸免税独特业态：珠免拥有 40 年免税经验，
19 年营收 26.5 亿元，其中免税 25.1 亿元（+20.0%），占比达 94.6%。
拥有全国最大的陆路口岸免税店的珠免长期深耕大湾区，聚焦口岸免税
独特业态，产品以烟酒为主（占比超 90%）；同时受益租金优势，19 年
归母净利率达 25.7%，优势明显。尽管疫情下口岸免税承压明显，20H1

总营收仅 4.63 亿元，但 Q3 随客流恢复已迅速回暖，未来确定性仍强。 

 强强联合打造免税“新”势力，深化珠海基本盘，展望全国布局：未来
在老店扩容和新店拓展的驱动下，有望进一步拓展香化品类并提高直采
比例，借力大湾区挖掘口岸免税潜力，提升收入和毛利率，构筑基本盘；
同时，将与格力地产协同，展望海南乃至全国布局，享受免税时代红利。 

 地产主业逆势丰收，驱动盈利持续增长：同日公司发布 20 年三季报，
延续 20H1 增长态势，前三季度实现营收 42.5 亿元（+23.85%），实现归
母净利 5.97 亿元（+19.02%）。20Q3 单季实现营收 12.7 亿元（+66.7%）、
归母净利 1.75 亿元（+86.41%）。分拆来看，20 年地产业务逆势丰收，
重庆项目开售带来增长，20H1 地产营收 26.55 亿元（+111.7%）；同时渔
获业务迅速放量，20H1 营收 1.79 亿元（+367.9%）；代建项目因港珠澳
大桥的建成开通而收入锐减，但渔港项目持续开发中，未来有望贡献增
量收益。Q3 单季继续逆势增长态势，预计仍由地产和海洋经济驱动。 

 盈利预测与投资评级：通过重组引入珠免，深入挖掘珠海口岸免税业态
潜力，展望海南乃至全国布局。消费回流主旋律下，坚定看好免税业务
的成长空间和盈利能力。同时重组的协同效应将带动各业务板块高速成
长。我们预计 20-22 年合并营收分别为 58.7/ 82.7/ 92.6 亿元，同比增速
40.0%/ 40.8%/ 12%，归母净利 7.3/ 14.5/ 16.9 亿元，按重组后总股本 49.02

亿股，对应 EPS 0.15/ 0.30/ 0.34 元/股，现价动态 PE 68.9/ 34.6/ 29.7 倍。
看好重组下强强联合和免税业态的发展潜力，维持“买入”评级。 

 风险提示：若次资产重组存在失败可能性；收购整合风险；疫情反复带
来宏观经济波动；地方政策可能存在波动风险。 
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流通 A 股市值(百

万元) 
21064.35 
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1.   珠免收购草案出炉，40 年免税老兵登陆资本市场渐行渐近 

10 月 30 日晚，格力地产发布公告《发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金

暨关联交易报告书（草案）》明确相关交易细节：国企深化改革继续，格力地产拟亿 4.3

元/股分别向珠海国资委和城建集团发行 21.87 亿股和 4.67 亿股并向城建集团支付 8 亿

元现金，以收购珠海免税集团 100%股权。同步。公司将引入战投骨干央企通用技术集

团下属通用投资，拟向通用投资发行不超过 186,046,511 股，占发行前股份比例约 9.03%，

募资不超过 8 亿元，扣除发行费用后将用于支付上述交易中的现金对价。 

1.1.   珠免交易对价约 122.15 亿元，对应 19 年归母净利约 17.9 倍 PE 

继 5 月末披露交易预案后，公司持续推进收购和重组进程。截至草案公告日，本次

交易已获得珠海市国资委原则性同意和城建集团内部决策通过；交易预案和正式方案已

获上市公司董事会审议通过；交易涉及的标的的资产评估结果已经报珠海市国资委备案。 

本次交易标的即珠海免税集团 100%股权，中联评估以 2020 年 3 月 31 日为评估基

准日，通过收益法和资产基础法进行评估，并以收益法为最终评估结论：模拟合并下，

珠免归属于母公司股东的全部权益价值账面值约 32.86 亿元，评估值为 125.66 亿元，增

值率 282.43%。评估基准日后，考虑珠免向珠海市国资委上缴利润约 3.51 亿元，最终确

定珠免 100%股权的交易对价为 122.15 亿元。对应 2019 年珠免归母净利 6.81 亿元，则

约 17.9 倍 PE；对应 2021 年 3 月 31 日归母权益约 3.36 倍。 

表 1：收购珠免评估值及对价情况（单位：万元） 

标的资产 评估值 向珠海国资委上缴 交易对价 珠免 19 年归母净利润 PE（倍） PB（倍） 

珠免 100%股权 1,256,600 35,080 1,221,520 68,113 17.93 3.36 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

参考海免并购案例，本次交易对价在合理估值区间。参考中免收购海免方案，即以

20.65 亿元收购海免 51%股权，对应海免 2019 年 2.62 亿归母净利，则对应 PE 约 15.4

倍，对应 PB 约 13.1 倍。而本次珠免交易对价对应 PE 17.9 倍、PB 3.36 倍，横向比较

下，PE 较接近，而 PB 更低，因此本次交易对价仍在合理估值区间内。 

1.2.   合计拟发行约 28.41 亿股，占发行前股本 137.8% 

重组前后，格力地产和珠海免税实际控制人均为珠海市国资委。本次重组前，有珠

海国资委 100%控股的海投公司持有格力地产 41.11%股权，是公司的第一大股东和实际

控制人。而珠海免税集团则是由珠海国资委直接持股 77%并通过城建集团间接持股 23%。 
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图 1：本次重组前，格力地产与珠海免税集团股权结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

拟发行 26.55 亿股收购珠免。根据交易草案，公司拟以 4.3 元/股的价格分别向珠免

股东珠海国资委和城建集团发行 21.87 亿股和 4.67 亿股，合计发行比例占发行前股本的

128.8%，股份对价约 114.15 亿元。公司将以现金形式向城建集团支付交易对价剩余的 8

亿元。 

表 2：本次交易发行股份及现金支付方案 

发行对象 持有珠免股份 
交易价格 

（万元） 

发行价格 

（元/股） 

发行数量 

（百万股） 

股份对价 

（万元） 

现金对价 

（万元） 

珠海市国资委 77% 940,570.45 4.30 2,187.37 940,570.45 0.00 

城建集团 23% 280,949.61 4.30 467.32 200,949.61 80,000.00 

合计 100% 1,221,520.06 4.30 2,654.70 1,141,520.06 80,000.00 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

同步，公司将引入战略投资人，充分发挥协同效应。公司已经与由国务院直接管理

的国有骨干企业通用技术集团下属通用投资签署战略合作协议，并将进行配套融资。拟

向通用投资发行不超过约 1.86 亿股，占发行前股份比例约 9.03%，发行价格不超过 4.30

元/股，合计募资不超过 8 亿元。配套募资所得款项将用于支付本次交易的现金对价。 

本次重组完成后，珠海国资委通过直接加间接将合计持股约 71.44%，仍为公司的实

际控制人。同时本次交易后，珠海国资委、城建集团将承诺“36+6”的锁定期，即锁定

36个月，同时若交易完成后 6个月内如公司股价连续 20个交易日的收盘价低于发行价，

或者交易完成后 6 个月期末收盘价低于发行价的，锁定期将自动延长 6 个月。而海投公

司、玖思投资和通用投资将承诺 18 个月的锁定期。 
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图 2：本次重组后，格力地产股权结构图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：本次交易前后公司股权结构情况一览 

 交易前 交易后  

股东名称 
持股数量 

（百万股） 
持股比例 

持股数量 

（万股） 
持股比例 锁定期（月） 

珠海市国资委 0.00 0.00% 2,187.37 44.62% 36+6 

海投公司 847.34 41.11% 847.34 17.29% 18 

玖思投资 0.04 0.00% 0.04 0.00% 18 

城建集团 0.00 0.00% 467.32 9.53% 36+6 

通用投资 0.00 0.00% 186.05 3.80% 18 

其他社会股东 1,213.71 58.89% 1,213.71 24.76%  

合计 2,061.09 100.00% 4,901.84 100.00%  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

托管和无偿划转事项将于交易协议生效之日起解除。根据珠海市国资委下发的

《关于部分企业托管的通知》和《关于无偿划转海投公司 100%股份的通知》（国

资[2020]79 号文件），珠海国资委均定由免税集团托管海投公司，并将无偿划转海投

公司至免税集团。目前珠海市国资委、免税集团、海投公司未签署相关托管协议，也未

签署无偿划转协议。考虑到本次重组属于国企重组整合的一部分，因此相关托管和

无偿划转事项将于交易协议生效之日起解除。 

  



 

7 / 21 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司研究简报 
F 

1.3.   免税业态逐渐恢复，业绩承诺达标确定性强 

疫情下免税业态承压明显，Q3 访澳人数迅速回暖，预计免税业态有望逐步恢复。

由于受到疫情冲击，口岸出入境政策调整，20H1 珠海-澳门口岸出入境客流量大幅减少，

因此珠免上半年仅实现营收 4.83（-67.36%），其中免税业态收入仅 4.16 亿元。随着疫情

的逐步缓和，澳门通关政策首先放宽，大陆访澳人数在 Q3 迅速恢复。Q3 大陆访澳人数

共计 67.98 万人次，环比增长约 1,366%，有望带动拱北口岸等珠免核心免税店收入逐步

恢复。 

图 3：疫情下免税业务承压明显（万元）  图 4：大陆访澳人数 Q3 迅速恢复，访港仍需观望（人次） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

疫情放大增发稀释效应，业绩承诺偏谨慎防守，达标确定性高。由于疫情对 20 年

珠免业绩的重大冲击，放大了本次交易的稀释效应。常态下，2019 年交易前后基本每股

收益分别为 0.27 元/股和 0.25 元/股；而疫情冲击下，20H1 交易前后基本收益分别为 0.23

元/股和 0.10 元/股。而在疫情尚未完全解除的情况下，本次交易的业绩承诺设定相对偏

谨慎和防守，我们预计是对于当前存量免税业态的底线目标，珠海国资委、城建集团承

诺珠免的免税业务部分于 21-23 年实现净利分别不低于 55,037.53 万元、64,027.18 万元

（+16.4%）、74,688.19 万元（+16.5）。根据珠免历史经营数据来看，在疫情没有重大反

复的情况下，我们认为实现业绩承诺的概率很大。 

表 4：本次交易前后每股收益对比 

期间 2019 2019 2020 H1 2020 H1 

项目 交易前 交易后 交易前 交易后 

归母净利润（万元） 52,627.85 119,560.45 42,222.47 48,169.43 

扣非归母净利润（万元） 51,259.07 119,459.00 41,876.88 47,931.60 

基本每股收益（元/股） 0.27 0.25 0.23 0.10 

扣非基本每股收益（元/股） 0.27 0.25 0.23 0.10 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   强强联合打造免税“新”势力，立足珠海，展望全国 

珠免起源于 1980 年代，是珠海市唯一拥有口岸免税特许经营权的国有企业，拥有

40 年免税经营经验。珠免 2019 年实现主营业务收入 26.5 亿元，其中免税收入占比达

94.6%，实现约 25.1 亿元（+19.95%）。 

2.1.   立足粤港澳大湾区，深耕口岸免税独特业态，构建珠免基本盘 

珠免深耕珠海免税市场，聚焦口岸免税业态，拥有全国最大的陆路口岸免税店，拱

北口岸免税店。除了拱北外，公司还拥有九州港、横琴、港珠澳大桥、天津滨海机场等

多个免税商店。另外，珠免与中免、深圳广立威、深圳嘉豪、深圳新确数码等合资成立

上的珠海中免，并持有其 51%股权，旗下拥有拱北口岸进出境店和横琴口岸店。 

表 5：珠免集团主要免税店一览 

免税店 类型 所属 签约情况 特色 

九洲港关外免税商店 

（进境商店及出境商店） 

口岸免税店 珠免 拥有关外免税物业使用权，可持续

使用口岸物业 

近期拟重建港口客运大楼，临时旅

检大厅租赁期限自2019年 6月 14

日至九州港口岸投入使用 

珠港水路口岸，沿海最

大港口客运站之一； 

自有物业使用权； 

拱北关外免税商店 

（进境商店及出境商店） 

口岸免税店 珠免 拥有关外免税物业使用权，可持续

使用口岸物业 

全国最大的陆路口岸免

税店；自有物业使用权 

横琴关外免税商店 

（出境商店） 

口岸免税店 珠免 2020 年 8 月横琴口岸转场至新建

永久口岸，租赁期限自 2017 年 11

月 1 日起暂定 3 年 

珠澳 24 小时通关口岸 

港珠澳大桥珠港口岸出境

免税商店 

口岸免税店 珠免 租赁期限自实际交付使用日（即

2018 年 11 月 1 日）起 10 年 

大湾区经济互促共赢的

交通新枢纽； 

天津滨海国际机场口岸进

境免税商店 

机场免税店 珠免 

天津 

2017 年中标，自场地交接之日（即

2017 年 12 月 18 日）起 5年 

京津冀重镇机场； 

年保底租金 6,000 万元 

拱北口岸进境免税商店 口岸免税店 珠海 

中免 

2017 年中标取得五年经营权； 

租赁期限自 2018 年 1 月 1 日至

2022 年 12 月 31 日。 

- 

拱北口岸出境免税商店 口岸免税店 珠海 

中免 

租赁期限自 2018 年 1 月 1 日至

2022 年 12 月 31 日。 

- 

横琴口岸出境免税商店 口岸免税店 珠海 

中免 

2020年8月转场至新建永久口岸，

租赁期自 2017/11/1 起暂定 3 年 

- 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2019年珠免拱北口岸关外店实现营业收入约 20.05亿元，若考虑珠海中免（中免 51%

控股，纳入合并报表范围）的拱北口岸店 2019 年收入 3.19 亿元，则整体拱北口岸收入

贡献约 23.24 亿元，占免税收入约 92.6%。 

毛利率角度，主要免税店毛利率均在 45%-50%之间。珠免旗下拱北口岸关外店毛

利率 18-19 毛利率分别为 45.7%和 46.5%，基本保持稳定。珠海中免的拱北口岸店和横

琴口岸店 2018 年毛利率较低主要是由于 2018 年基本为首年营业，处于爬坡期。而珠港

澳大桥店 18-19 毛利率分别为 35.1%和 41.1%，除了首年爬坡期原因外，也与产品结构

有关，根据草案的收益预测推算，珠港澳大桥店中毛利率相对较低的酒类产品占比较高，

因此整体毛利率偏低。 

图 5：珠免主要免税店收入一览（万元）  图 6：珠免主要免税店毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

产品结构以烟酒为主，占比超 90%。以销售体量最大的拱北口岸关外店为例，根据

草案披露的收益预测推算，我们预计拱北口岸关外店销售品类将区别于以香化品类为主

的机场免税店，而是以烟、酒品类为主。这样的产品结构也和区位和口岸免税业态的特

点相匹配：即（1）港澳地区对烟、酒税负较高，口岸免税店有较大的价格优势；（2）口

岸免税店，不同于机场免税店消费者有充分时间对香化类产品比对挑选，口岸通关人群

停留时间较短，更适合消费者购买目标明确的烟酒类商品。 

烟类毛利率超 50%，香化类毛利率提升空间大。以拱北关外店为例，烟、酒、香化、

食品和精品的毛利率分别约为 50.9%、46.7%、34.6%、37.0%、29.5%，结合占比平均毛

利率约 48.12%。烟类产品的毛利率最高达 50.9%。而香化品类毛利率仅 34.6%，主要是

由于经营场所的限制，导致香化品类的展示区域相对受限，因此品牌布局不够完善，同

时直采比例相对较低。 

横向比较，珠免毛利率与中免接近，略低于海免。2019 年中免毛利率约 49.4%、海

免可达到 57.1%，珠免毛利率与中免接近，但略低于海免。而 20H1，珠免毛利率逆势增

加到 52.6%，推测可能和疫情下的产品结构变化有关。而中免因采取较大的折扣促销力

度，因而毛利率下降较大。  
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图 7：以拱北口岸关外店，烟酒产品占比达 91%  图 8：珠免毛利率与中免接近，略低于海免 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

珠免受益于扣点租金优势，利润率优势明显。珠免 2019 年归母净利率 25.67%，较

中免 9.65%和海免 8.13%的归母净利率优势显著。主要原因在于珠免独特口岸免税业态

下拥有显著的扣点租金优势。中免销售费用中租赁费占营业收入比重较高，2019 年达到

25.73%，而珠免仅 3%左右。同时，2019 年海免特许经营权费占营业收入比例为 9.05%，

而珠免仅 1%左右。这是由于珠免在九州港口岸店和收入占比最大的拱北口岸店均拥有

物业使用权，可持续稳定地使用口岸物业，因此租金优势显著。 

2.2.   老店扩容、新店拓展，品类扩张可期，借力大湾区打开口岸免税空间 

拱北扩容在即，港珠澳大桥珠澳、珠港等新店即将开业。拱北口岸联检楼正在实施

整体改造，经珠海市人民政府批准并经珠海市香洲区发展和改革局立项，免税集团同步

对该项房屋进行改扩建，预计整体建筑面积将达到 3,880 平方米。据广东政务服务网项

目信息公开，拱北口岸免税商场改扩建项目预计在 2020 年 9 月前完工，考虑到疫情对工程

造成的影响，我们预计拱北扩容有望在 21 年春季落地开业。同时目前已有多个储备新店，

包括港珠澳大桥珠澳店预计 2021 年 7 月开始营业；珠港店预计 2021 年 1 月开始营业；对澳

港方向出境店目前装修中，预计 2021 年 4 月开始营业；对澳门市内店预计 2021 年 1 月开始

营业等。 

在老店扩容和新店拓展的背景下，香化品类销售占比和直采比例均有望提升。随着

口岸免税店经营面积的扩充，我们预计在保证原有烟酒品类优势的基础上，珠免将进一

步拓展香化品类，引入更多品牌，完善品牌矩阵，并逐步提高直采的比例，从而驱动整

体毛利率提升。同时，珠免将把握珠港澳大湾区的区位优势，借力大湾区的发展，打开

口岸免税业态的发展空间。 
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2.3.   格力地产中标三亚核心地块，强强联合下，展望海南乃至全国布局 

格力地产中标三亚核心地块，布局海南旅游零售。9 月 7 日，格力地产下属全资公

司珠海合联房产经公开竞买获得位于三亚总部经济及中央商务区凤凰海岸单元控规

YGHA3-2-03/05/06/07 和 YGHA3-2-10 地块的国有建设用地使用权，成交总价为 16.51

亿元人民币。 

表 6：格力地产中标三亚核心地块 

序号 控规编号 土地面积（㎡） 土地用途 容积率 

1 YGHA3-2-03/05/06/07 
2,190.93 零售商业用地 

≤3.5 
8,763.72 商务金融用地 

2 YGHA3-2-10 21,998.41 零售商业用地 ≤2.5 

合计 / 32,953.06 / / 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

根据公司公告，本次竞得的地块拟用于建设滨海高端旅游零售商业项目，助力国际

旅游消费中心建设。以上地块位于三亚的核心地带，位于三亚主城区，交通便利，非常

适宜免税的布局。地块土地面积达到 32,953.06 平米，结合珠免丰富的免税运营经验，

本次重组后双方强强联合，有望打造仅次于三亚免税城的免税新地标。 

机场免税勇敢试错，预计仍将继续突破。2017 年珠免集团与海航达成战略合作，陆

续竞标首都机场 T3、天津机场等，最终拿下天津滨海机场免税店 5年经营权，租赁期自

2017 年 12 月 18 日起。由于机场免税业态不同于其他租赁珠海市口岸局房屋的陆路口

岸免税店，机场免税店的租赁费用通常较高，今年又受到疫情冲击，因而天津机场历史

业绩不佳。根据交易草案披露，珠免计划在天津机场租期到期后（即 2022 年 12 月）后

不再开展天津机场免税店经营业务。天津机场是珠免走出珠海的第一步，尽管结果不甚

理想，但仍是从珠海和口岸免税业态向全国和更丰富的业态扩张的良好尝试。我们预计

在天津机场的运营经验积累下，公司仍将持续推进全国化和多业态扩张的进程，进一步

打开空间天花板。 

表 7：天津滨海机场进境免税店历史业绩表现（万元） 

项目 2018 2019 20Q1 

营业收入 6,449.51 11,874.61 1,232.72 

租赁费用 5,163.20 6,612.32 - 

净利润 -2,762.15 -2,152.30 -3,173.95 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

结合潜在的海南布局和全国化多业态扩张，我们认为交易完成后，格力地产、珠免

和通用投资将发挥强大的协同效应，持续推进免税业务高速成长。 
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3.   中报+三季报：地产主业逆势丰收，医疗布局有望贡献稳定收益 

10 月 30 日晚，公司同步发布了 20 年三季报。三季报延续中报的增长趋势，20 前

三季度实现营收 42.5 亿元（+23.85%），实现归母净利 5.97 亿元（+19.02%），扣非归母

净利 5.37 亿元（+9.39%）。20Q3 单季度实现营收 12.7 亿元（+66.7%），实现归母净利

1.75 亿元（+86.41%）。 

3.1.   精品地产实现高增长，海洋经济业务迅速放量 

20H1 精品地产逆势迎丰收，收入同比增长 111.7%。首先看上半年表现，格力地产

整体实现营收 29.7 亿元（+11.9%），。分拆业务板块来看，地产业务进入丰收期，20H1

实现收入 26.55 亿元（+111.7%）；同时珠海洪湾中心渔港开港后，公司开拓渔获交易业

务，2020 开始迅速放量，20H1 实现营收 1.79 亿元（+367.9%）；另一方面，由于港珠澳

大桥的建成开通，代建业务 20H1 同比大幅下滑 99.7%，但新的受托开发项目渔港项目

已经在持续开发中，20H1 账面余额约 10.11 亿元，建成后有望贡献增量收益。 

收入结构变化驱动毛利率上升，增加借款储备后续发展动力，短期影响净利率。由

于毛利相对较低的代建业务收入占比迅速下降，而毛利率较高（20H1 约 36.4%）的精品

地产业务收入占比提升，使 20H1 整体毛利率达到 34.4%（+6.7pct）。由于 20H1 分别新

增短期借款和长期借款 1.1 亿元和 23.8 亿元，财务费用大幅上升，使归母净利小幅下降

1.15pct，20H1 归母净利率为 14.2%。 

图 9：疫情下免税业务承压明显（万元）  图 10：大陆访澳人数 Q3 迅速恢复，访港仍需观望（人次） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

重庆项目开售驱动地产业务增量成长。20H1 重庆项目开始实现销售，20H1 存货减

少 3.1 亿元；格力海岸和平沙项目也加速推进销售，20H1 存货分别减少 9.86 亿元和 3.8

亿元。而项目储备方面，主力上海项目持续推进建设，预计 2020-2021 年间将逐步竣工

可产生收入；其余如斗门白蕉项目、洪湾项目等均在稳步建设期。 
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表 8：格力地产 20H1 开发产品余额情况一览（万元） 

序号 项目 竣工时间 2019/12/31 余额 20H1 增加 20H1 减少 20H1 余额 

1 格力广场 2016 53,512.01 0.00 1,045.74 52,466.27  

2 格力海岸 2016-2020 234,335.07 377,648.69 98,572.46 513,411.29  

3 平沙项目 2017-2020 76,490.36 136,546.49 38,128.54 174,908.32  

4 重庆项目 2018-2020 30,862.12 49,872.38 31,068.74 49,665.75  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 9：格力地产 20H1 开发产品余额情况一览（万元） 

序号 项目 开工时间 预计竣工时间 预计总投资 
2020/6/30 

开发成本余额 
跌价准备 

1 重庆项目 2018-2020 2018-2020 568,000 151,604 - 

2 格力海岸项目 2011 2015-2020 776,500 334,987 - 

3 万联海岛项目 2017   22,764 - 

4 上海项目 2017 2020-2021 830,000 735,435 - 

5 保联房产项目 2018 2020 132,000 0 - 

6 创新海岸项目 2018 2020 180,000 150,463 10,659 

7 斗门白蕉项目 2019 2020 68,000 48,730 - 

8 洪湾项目 2018  234,000 96,335 - 

9 其他    7,742 - 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

20Q3 持续增长，预计精品地产和海洋经济业务持续发力。Q3 单季度公司实现营收

12.7 亿元（+66.7%），实现归母净利 1.75 亿元（+86.41%），延续上半年的逆势增长态势，

我们预计主要仍是由精品地产和海洋经济板块的渔获业务维持高增长驱动。 

3.2.   多年积累布局医疗健康，投资收益靓丽 

格力地产在医疗健康领域已有多年的投资运营经验，最初布局始于 2016 年 8 月，

公司设立全资子公司格力地产（美国）有限公司，主要从事医疗健康产业投资及房地产

经营开发。在 4 年多的积累下，今年 5 月，公司通过协议购买方式收购 League Agent (HK) 

Limited (“LAL 公司”)持有的科华生物（002022.SZ）18.63%的股份，成为科华生物第

一大股东，并已于 6 月 8 日完成股份过户登记，截至科华生物 20 年三季报，公司持有

科华生物 18.62%股份。 

科华生物分子诊断产品疫情下高速增长，贡献靓丽投资收益。尽管疫情影响下，科

华生物传统的生化免疫业务有所下滑，但通过深化分子诊断业务的战略布局，今年分子

诊断业务中自产核酸提取仪器和试剂、核酸扩增仪器和试剂的销售收入均实现大幅度增
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长。科华生物前三季度实现营收 25.67 亿元（+45.30%）、归母净利 4.02 亿元（+92.90%），

其中 Q3 单季度实现营收 11.07 亿元（+72.29%）、归母净利 2.09 亿元（+200.86%）。相

应的，格力地产 Q3 单季度实现对联合营企业投资收益 5,313.89 万元，我们预计其中大

部分来自于科华生物的投资收益。 

科华生物聚焦好赛道，有望持续贡献稳定投资收益。科华生物长期专注于诊断用品，

并在分子诊断领域有深入的技术沉淀和产品优势，过去 3 年实现归母净利均超过 2 亿

元。在疫情催化下，科华生物的分子诊断产品渗透率有望进一步提升并持续增长。谨慎

预测下，我们预计未来科华生物有望每年至少对公司贡献 6,000 万投资收益。 
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4.   盈利预测与投资建议 

4.1.   盈利预测 

免税业务： 

1）预计受疫情影响，拱北口岸客流量 2020 年 2-4 月仅为 2019 年同期 10%，5 月恢

复到 30%，并开始逐步恢复到正常水平。预计 20-22 年拱北口岸客流量分别为 0.73 亿人

次/ 1.53 亿人次/ 1.62 亿人次； 

2）预计 21 年中随着拱北口岸新联检大楼的落地，香化品类占比将逐步提高，并带

动转化率和客单价的逐步提升； 

3）九州港、横琴、澳门市内店、天津机场店等主要参考本次披露的交易草案中的

收益预测； 

4）毛利率水平参考本次披露的交易草案中对各免税店的产品结构及毛利率的假设，

并考虑拱北口岸新大楼落成后的香化品类占比提升； 

5）假设海南三亚湾能于 22 年开展免税相关业务。 

尽管疫情短期对口岸客流的影响使口岸免税业务承受较大压力，但从 Q3 大陆访澳

旅客数量来看，已在迅速恢复；同时我们认为疫情不改变中长期免税业务持续向好的前

景。基于老店扩容、新店开业和供应链优化整合的发展逻辑，预计免税业务 20-22 年分

别实现营业收入 10.9/ 28.2/ 32.7 亿元，同比增长-56.4%/ 157.7%/ 16.1%；珠免集团总营

收为 11.9/ 29.6/ 34.2 亿元，对应增速为-55.2%/ 149.1%/ 15.4%；预计 20-22 年可实现归母

净利润 1.8/ 7.0/ 8.2 亿元，增长率为-73.5%/ 23.7%/ 24.0%。 

表 10：珠免集团盈利预测（百万元） 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

拱北口岸客流量（亿人次） 1.45 0.73 1.53 1.62 

yoy 8.2% -50.0% 111.3% 5.7% 

部分主要免税店盈利预测     

拱北口岸关外店收入 2,005 851 2,444 2,895 

yoy 1.3% -57.6% 187.2% 18.4% 

港珠澳大桥珠澳、珠港店收入 17 7 20 24 

yoy 547.9% -61.8% 206.9% 18.1% 

九州港口岸店收入 22 7 19 21 

yoy -45.9% -69.7% 176.7% 12.4% 

珠海中免收入 341 199 430 483 

yoy 170.3% -41.9% 116.5% 12.4% 
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 2019A 2020E 2021E 2022E 

免税业务收入 2,510 1,098 3,120 3,794 

yoy 20.0% -56.2% 184.0% 21.6% 

珠免集团总营收 2,654 1,193 3,262 3,938 

yoy 18.5% -55.1% 173.4% 20.7% 

归母净利润 681 183 801 976 

yoy 5.4% -73.1% 337.5% 21.8% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

原有业务： 

假设 20H1 和 Q3 最新财报情况，预计 20-22 年 

（1）地产业务同比增速分别为 75%/5%和 5%； 

（2）谨慎考虑下，代建业务在 20 年往后保持微增； 

（3）渔获业务将迅速起量，并且随业务体量的扩大，毛利率有望小幅提升； 

综合来看，预计格力地产原有业务 20-22 年将分别实现营收 46.58 亿元/ 49.74 亿元

/ 52.87 亿元，对应同比增速+11.9%/ 6.8%/ 6.3%；预计分别实现归母净利润 5.45 亿元/ 

6.44 亿元/ 7.08 亿元，增长率为 3.3%/ 18.5%/ 9.9%。 

表 11：格力地产原有业务盈利预测 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入（百万元） 4,162 4,658 4,974 5,287 

yoy 36.4% 11.9% 6.8% 6.3% 

对科华生物投资收益 - 55 57 69 

yoy - - 5.0% 20.8% 

归母净利润（百万元） 526 544 644 708 

yoy 2.7% 3.3% 18.8% 9.9% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

本组交易属于关联交易构成重大资产重组。若本次重组成功，合并而言，预计 20-

22 年营收分别为 58.7/ 82.7/ 92.6 亿元，归母净利分别 7.3/ 14.5/ 16.9 亿元。根据本次交

易预案，合计共需增发约 28.4 亿股，重组后总股本 49.02 亿股，则 20-22 年对应 EPS 分

别为 0.15/ 0.30/ 0.34 元/股。以 11 月 4 日收盘价 10.22 元，对应动态 PE 68.9/ 34.6/ 29.7

倍。 
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表 12：若重组成功，合并后盈利预测情况 

单位：百万元 2019A* 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6,839 5,871 8,265 9,261 

yoy 28.7% -14.2% 40.8% 12.0% 

归母净利润 1,207 727 1,447 1,686 

yoy 4.4% -39.8% 99.1% 16.5% 

总股本（百万股） 4,902 4,902 4,902 4,902 

每股收益（元/股） 0.25 0.15 0.30 0.34 

2020/11/4 收盘价 10.22 10.22 10.22 10.22 

PE（倍） 41.5 68.9 34.6 29.7 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注*：2019 年为根据本次公告披露的备考合并数据 

4.2.   估值与投资建议 

格力地产原有业务：我们使用 RNAV 测算公司地产板块估值水平。公司目前在手项

目地产净权益增加值（NAV）约为 75.9 亿元，考虑 20Q3 末归母净资产约 84.3 亿元，合

计地产板块 RNAV 约 160.2 亿元。参考可比房企，如万科 A、保利地产等，RNAV 平均

折价约 20%。因此考虑 RNAV 20%折价后，地产板块参考市值约 128 亿元。 

表 13：格力地产 RNAV 估值约 1 亿元 

项目 金额（亿元） 

地产净权益增加值（NAV） 75.9 

20Q3 末归母净资产 84.3 

RNAV（=NAV+归母净资产） 160.2 

RNAV 折价 20% 

参考市值 128.1 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

免税业务：在政策驱动下，行业整体高速成长。在此背景下，珠免深耕珠海市场和

口岸免税业态近 40 年，构建起免税业务的基本盘。未来在拱北口岸关外店扩容、港珠

澳大桥多处门店新开业的支撑下，开拓香化品类，实现产品结构优化和直采比例提升，

驱动利润率上升，同时借力粤港澳大湾区区位优势带来的客流增长，珠海本地仍有深挖

潜力的空间。另一方面，重组后与格力地产强强联合，展望海南三亚湾潜力乃至全国机

场店的布局潜力，我们预计免税业务未来成长空间广阔，同时珠免独特口岸免税业态盈

利能力突出，按 2022 年预计可实现净利约 9.76 亿元，给予 50 倍 PE，则免税业务参考

市值约 488 亿元。 

根据本次交易草案，考虑发行股份购买资产及配套融资（假设按上限）发行后总股

本约为 49.02 亿股。基于 10 月 22 日收盘价，格力地产备考市值约 501 亿元，其中，原
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地产板块市值约 128 亿元；隐含免税板块市值约 373 亿元，免税板块对应 20-22 年估值

分别为 203.7/ 46.6/ 38.2 倍 PE。 

投资建议：格力地产本次重组引入珠免强强联合，向以免税为特色的大消费、前景

可期的大健康产业及坚持精品化路线的房地产业三驾马车为核心的上市公司发展。本次

重组由珠海国资委主导，是其进行国企改革和国有资产证券化的重要尝试，我们预计重

组方案成功实施的概率较高。在消费回流主旋律带来的增量空间驱动下，长期坚定看好

免税业务的成长空间和盈利能力、现金流水平，预计将大幅增厚格力地产的业绩表现。

同时，考虑重组带来的协同效应带动各业务板块高速成长。我们预计本次重组引入免税

业务，有望带动格力地产实现盈利、估值双重提升，长期看好公司未来发展前景，维持

“买入”评级。 
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5.   风险提示 

本次资产重组存在失败可能性。本次重组属于重大资产重组，需经中国证监会核准，

目前尚未取得核准，存在失败的可能性。 

收购整合风险。由于格力地产目前与珠海免税集团在业务模式、经营方式、企业文

化和组织模式等方面均存在一定的差异，因此格力地产与珠海免税集团能否实现有效整

合并充分发挥其竞争优势存在不确定性。 

疫情持续反复带来宏观经济波动，导致重组效果不如预期。重组注入免税业务与线

下出入境客流量相关度较高，疫情持续蔓延可能影响客流与整体消费复苏进度。 

地方政策可能存在波动，影响公司业务。公司原有主业与新注入免税业务目前均集

中于珠海地区，地方政策可能存在波动，从而对公司业务产生重大影响。 
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格力地产三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 27,380 31,920 34,872 32,060   营业收入 4,193  5,871  8,265  9,261  

  现金 3,014 6,047 6,558 9,649   减:营业成本 2,932  3,921  5,268  5,870  

  应收账款 253 281 470 559      营业税金及附加 141  250  211  230  

  存货 23,753 25,262 27,420 21,496      营业费用 121  340  421  474  

  其他流动资产 361 330 422 356        管理费用 122  191  294  325  

非流动资产 5,283 14,872 15,233 15,388      财务费用 76  233  169  154  

  长期股权投资 0 1,775 1,833 1,902      资产减值损失 -107  5  2  3  

  固定资产 163 614 843 970   加:投资净收益 7  69  87  103  

  在建工程 549 587 680 632      其他收益 3  4  3  4  

  无形资产 2 287 291 295   营业利润 706  1,004  1,990  2,312  

  其他非流动资产 4,569 11,609 11,587 11,588   加:营业外净收支  2  0  0  0  

资产总计 32,663 46,791 50,105 47,447   利润总额 708  1,004  1,990  2,312  

流动负债 8,720 11,049 14,538 13,320   减:所得税费用 182  268  500  574  

短期借款 76 750 750 750      少数股东损益 0  10  42  52  

应付账款 1,220 1,917 2,297 2,399   归属母公司净利润 526  727  1,447  1,686  

其他流动负债 7,425 8,382 11,491 10,172   EBIT 708  1,004  1,990  2,312  

非流动负债 16,079 14,927 13,262 10,085   EBITDA 768  1,078  2,099  2,420  

长期借款 14,894 12,906 11,241 8,064                                                                              

其他非流动负债 1,185 2,021 2,021 2,021   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 24,799 25,976 27,800 23,405   每股收益(元) 0.26  0.15  0.30  0.34  

少数股东权益 10 19 62 113   每股净资产(元) 3.81  4.24  4.54  4.88  

归属母公司股东权益 7,854 20,796 22,243 23,929   

发行在外股份(百万

股) 2061  4902  4902  4902  

负债和股东权益 32,663 46,791 50,105 47,447   ROIC(%) 2.0% 1.9% 3.8% 4.5% 

                                                                           ROE(%) 6.7% 3.5% 6.7% 7.2% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 30.1% 33.2% 36.3% 36.6% 

经营活动现金流 1,725  625  2,337  6,468    销售净利率(%) 12.6% 12.4% 17.5% 18.2% 

投资活动现金流 64  -9,589  -381  -156   资产负债率(%) 75.9% 55.5% 55.5% 49.3% 

筹资活动现金流 -843  11,997  -1,443  -3,221    收入增长率(%) 36.2% 40.0% 40.8% 12.0% 

现金净增加额 951  3,033  512  3,091    净利润增长率(%) 2.7% 38.1% 99.1% 16.5% 

折旧和摊销 60  74  110  108   P/E 40.03  68.94  34.63  29.71  

资本开支 52  6,495  304  85   P/B 2.68  2.41  2.25  2.09  

营运资本变动 970  -345  659  4,575   EV/EBITDA 85.67  58.22  29.06  22.69  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 

备注：本模型中股本为备考数据，基于本次公告的交易草案。 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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