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——地产与物流双轮驱动，有机结合，业绩承诺彰显股东信心 

 

报告原因：有信息公布需要点评 

 

买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA 

市场数据： 2014年 07月 22日 2013 2,534 20 161 7 0.32 19.0 11.0 24.0 12 

收盘价（元） 7.69 2014Q1 801 51 24 1 0.05 20.9 1.6   

一年内最高/最低（元） 10.75/4.6 2014E 3,294 30.1 182 13.0 0.36 20.9 11.0 21.4 12.5 

上证指数/深证成指 2055/7341 2015E 4,019 21.9 204 11.8 0.40 22.2 11.0 19.2 10.6 

市净率 3.2 2016E 4,742 18.0 245 20.1 0.48 22.7 11.6 16.0 9.3 

息率（分红/股价）   - 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 4718 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 03月 31日 

 公司公告重大资产重组方案：1）资产置换和发行股份购买资产：拟以 8.96

元/股发行 5.64亿股吸纳农房集团 100%股权及农房置业 25%股权，资产评估值

为 79.94亿元，其中农房集团 79.14 亿元、农房置业 0.8 亿元。2）配套融资

方案：拟以 8.07元/股发行不超过 3.23 亿股，向不超过 10 名特定投资者非

公开发行股份募集本次重组的配套资金。3）大股东公布业绩承诺、不减持承

诺及承诺重组实施完毕后一年内启动股权激励或员工持股计划。 

 重组完成后，公司主营业务将变更为房地产开发及现代物流，上市公司盈利

能力将显著提升。本次交易中拟置出资产为海博股份除物流业务相关资产外的

其他资产及负债（资产评估价值为 27.73 亿元，增值率 76.03%），拟置入资

产：农房集团 100%股权（资产评估价值为 79.14 亿元，增值率 82.97%）及其

子公司农房置业 25%股权（资产评估价值为 0.80亿元，增值率 51.15%）。拟

注入资产归属于母公司的所有者权益账面值合计为 43.78 亿元；2013年农房

集团及农房置业（25%股权）实现归属于母公司净利润约 3.69亿元，对应 2013

年 PB1.83 /PE21.66。交易完成后，上市公司盈利能力将显著提升，2013 年

度营业收入由 25.3 亿元增至 105.33 亿元，归属于母公司所有者净利润由 

1.61 亿元增至 4.12 亿元，分别增长 3.16 及 1.56 倍；不考虑配套融资，每

股收益由 0.32 增至 0.38 元。 

 控股股东持股比例升至 46.58%，配套融资用于上市公司业务发展。不考虑配

套融资的情况下，上市公司总股本从重组前的 5.10 亿股增至 10.74 亿股。

光明集团新增股份约 3.18 亿股，持股比例由目前的 35.81%增加至约 

46.58%，与其子公司大都市资产、农工商绿化合计持股比例约 66.75%。配套

资金将用于重组交易完成后上市公司业务发展（农房沙观国际、新龙广场、澜

山苑项目），增强重组后上市公司的持续经营能力。 

每股净资产（元） 2.93 

资产负债率% 60.92 

总股本/流通 A 股(百万) 510/508 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 

   

相关研究 

《海博股份（600708）公布重组预案，

战略转型房地产及物流业务》 

2014/06/12 

《海博股份（600708）一季报点评：

新增并表企业贡献收入高增长》 

2014/04/28 

证券分析师 

张西林 A0230512070001 
zhangxl@swsresearch.com 
吴一凡 A0230513080007 
wuyf@swsresearch.com 

联系人 

吴一凡 
(8621)23297818×7469 

wuyf@swsresearch.com 

地址：上海市南京东路 99 号 

电话：（8621）23297818 

上海申银万国证券研究所有限公司 

http://www.swsresearch.com 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾

处的"法律声明"。 
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 业绩补偿及不减持承诺彰显大股东对公司经营信心。锁定期：光明集团、大都

市资产、农工商绿化承诺 36 个月内不转让；农房集团四名自然人股东（即农

房集团核心管理人员）承诺 12 个月内不转让。大股东不减持承诺：本次重组

实施完毕且股份锁定期届满后，光明集团及其子公司大都市资产、农工商绿

化通过二级市场减持上市公司股票的价格不低于 12 元/股，农房集团四名自

然人股东减持不低于 8.96 元/股。业绩承诺及补偿：如公司于本次重组实施

完毕当年及之后两个完整会计年度，实现的净利润低于预测金额，则将以总

价人民币 1.0 元直接定向回购股份并注销的方式对上市公司进行业绩补偿。

农房集团 2014-2017 年预测扣非后归属于母公司净利润分别为 6.06 亿元、

9.08亿元、12.52亿元及 13.53亿元。农房置业 25%股权 2014-2017年预测扣

非后归属于母公司净利润分别为 0.81亿元、0.53亿元、0.30亿元及 0.15亿

元。同时，上市公司控股股东光明集团承诺，将推动上市公司在本次重组实

施完毕后一年以内启动股权激励计划或员工持股计划。 

 地产与物流双轮驱动，有机结合。农房地产将在以住宅地产为业务支撑的基础

上，大力发展养老地产，并与海博物流拓展物流地产的开发。1）正式进军养

老地产。2014 年 7 月，农房集团与光明食品（集团）上海长江总公司签署

了《光明养生庄园项目合作开发框架协议》，协议约定通过双方共同投资设

立项目公司负责养老及相关产业的开发建设、经营。项目拟规划使用土地约 

2000 亩，选定崇明陈家镇，标志着农房集团正式进入养老地产行业。我们认

为，养老地产项目落户崇明，与崇明绿色生态岛的建设大背景相符，同时光

明集团在崇明有近五分之一的的土地资源，借此机会也是农房集团与光明集

团内部的养老、都市农业等众多优势资源进行协同与聚合。2）拓展物流地产。

海博物流在上海自贸区内有 11万平方米的土地资源、有西郊冷链园区的土地

资源，以及菜管家电商平台的物流仓储建设，均可以与农房集团联手开发，

以达到有机结合。3）对接光明集团，积极参与“退二进三”。光明集团旗下

符合上海“退二进三”计划的存量土地，在上海市区有 30 多快，面积上千亩，

目前农房集团已经参与的项目包括北外滩梅林正广和大楼整体平移等。4）物

流业务保持高速发展。保留在上市公司体内的物流业务包括国际货代、城市

配送、冷链物流及保税物流。2013 年 1.97 亿收入，5000 万毛利，其中冷链

物流 4948 万收入，2560 万毛利，预计 2014-2015 物流业务收入分别为 3.22

亿元、4.52亿元，毛利 6460 万元、7765万元。 

 暂维持盈利预测和“买入”评级，引入备考盈利预测。由于资产重组方案仍需

有关部门审批，我们暂不调整盈利预测；维持 2014-2016 年 EPS 分别为 0.36

元、0.40 元和 0.48 元，对应 2014-2016 年 21.4、19.2、16.0 倍 PE。引入

2013-2015 年备考盈利预测：归属于母公司净利润分别为：4.12 亿元、6.21

亿元 9.17 亿元。不考虑配套融资发行股份对应每股收益 0.38、0.58 及 0.85

元，对应 2013-2015 年 20.2、13.2及 9.0倍 PE。考虑配套融资则对应每股收

益 0.29、0.44、0.66元，对应 2013-2015PE27.4、18.1、12.1倍 PE。我们维

持“买入”评级。我们将持续跟踪公司此次资产运作的后续进展。 
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图 1：重组预案示意图 

 

。资料来源：公司公告、申万研究 

 

图 2：重组后的股东结构 

 

。资料来源：公司公告、申万研究 
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表 1：拟置出资产与拟注入资产预估价值 

  拟置出资产 拟注入资产 

亿元  农房集团 农房置业 25%股权 

评估价值 27.73 79.14 0.80 

归属母公司所有者权益的账面价值 15.75 43.25 0.53 

增值 11.98 35.89 0.27 

增值率 76.03% 82.97% 51.15% 

鉴于农房集团已于 2014 年 5 月实施分红 1.68亿元，各方确定的农房集团 100%股权交易价格将为 

评估值扣除分红后金额，即 77.46亿元 

资料来源：公司公告、申万研究 

 

 

 

表2：各项资产盈利情况 

 原上市公司 拟置出资产 保留业务 拟注入资产 

亿元 2013 2013 2013  

营业收入 25.34 21.51 3.84 100.59 

归属于母公司所有者的净利润 1.61 1.08 0.54 3.39 

营业收入占比  84.86% 15.14%  

归属于母公司所有者的净利润占比  66.66% 33.34%  

资料来源：公司公告、申万研究 

 

表 2：各项资产盈利情况 

 原上市公司 拟置出资产 保留业务 拟注入资产 

       农房集团 农房置业 

亿元 2013 2014Q1 2013 2014Q1 2013 2014Q1 2013 2014Q1 2013 2014Q1 

营业收入 25.34 8.63 20.60 7.20 4.75 1.43 100.59 52.18 16.47 0.35 

归属于母公司所有者

的净利润 

1.61 0.26 1.08 0.25 0.53 0.01 3.39 -1.68 1.19 -0.01 

营业收入占比   81.27% 83.39% 18.73% 16.61%     

归属于母公司所有者

的净利润占比 

 
 

66.85% 94.89% 33.15% 5.11%  
   

注：农房集团 2014 年 1-3 月净利润为负的主要原因为农房集团开发的楼盘在 2014 年 1 季度开始预售，截至 2014 年 3 

月 31 日预收账款达 34.81 亿元，较年初增加 13.26 亿元，但达到竣工备案条件，可以结转收入的楼盘较少，符合房地

产业务竣工及结算的季节性规律，一般一季度竣工及结算量占全年比例偏低，竣工及结算大多数集中在下半年。 

资料来源：公司公告、申万研究 
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利润表 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

 百万元、元 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 2,009 2,110 2,534 3,294 4,019 4,742 

二、营业总成本 2,025 2,088 2,459 3,197 3,900 4,602 

其中：营业成本 1,614 1,674 2,052 2,668 3,254 3,840 

营业税金及附加 35 9 9 11.7 14.274 16.843 

销售费用 38 42 48 62.4 76.128 89.831 

管理费用 233 240 254 330.2 402.84 475.36 

财务费用  98 111 81 105.3 128.47 151.59 

资产减值损失 6 12 15 15 13 13 

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 

投资收益 97 11 13 16 15 15 

三、营业利润 82 32 89 180 265 343 

加：营业外收入 123 182 177 120 70 60 

减：营业外支出 5 3 6 4 4 5 

四、利润总额 200 212 260 295 331 398 

减：所得税 53 40 68 78 88 106 

五、净利润 147 171 192 217 243 292 

少数股东损益 20 20 31 35 39 47 

归属于母公司所有者的净利润 127 151 161 182 204 245 

六、基本每股收益 0.25 0.3 0.32 0.36 0.4 0.48 

全面摊薄每股收益 0.25 0.3 0.32 0.36 0.4 0.48 

 

 

 

备考盈利预测 

百万元/元 2013 2014E 2015E 

一、营业收入 1053382.87  1316399.02  1629763.97  

减：营业成本 854773.35  1029437.70  1255814.40  

营业税金及附加 71222.08  90979.02  116925.17  

销售费用 24205.52  38210.69  47735.16  

管理费用 32122.72  35828.75  38059.49  

财务费用 13963.65  16250.48  17244.56  

资产减值损失 2119.51  2452.01  1419.00  

加：公允价值变动收益（损失以”-”号填列） 283.21  -275.28   

投资收益（损失以”-”号填列） -1150.80  461.07  -17.24  

二、营业利润（亏损以“-”填列） 54108.45  103426.16  152548.95  

加：营业外收入 17566.99  651.30   

减：营业外支出 1422.87  88.47   
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三、利润总额（亏损总额以“-”号填列） 70252.57  103988.99  152548.95  

减：所得税费用 23065.31  35972.56  45356.25  

四、净利润（净亏损以“-”号填列） 47187.26  68016.43  107192.70  

减：少数股东损益 5979.01  5947.15  15467.63  

归属于母公司所有者的净利润 41208.25  62069.28  91725.07  

股本 107400.00  107400.00  107400.00  

每股收益 0.38  0.58  0.85  

考虑配套融资股本 139700.00  139700.00  139700.00  

考虑配套融资每股收益 0.29  0.44  0.66  

资料来源：公司公告、申万研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的

研究方法，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。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：ZX0065。发布证券研究报告，是证

券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证

券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联公司持股情况。 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
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行业的投资评级：   
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中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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本报告采用的基准指数 ：沪深300指数 
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