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事项： 

[Table_Summary] 2016 年 1 月 15 日晚，嘉宝集团公告公司董事会审议通过《关于出资 4.5亿元投资上海光翎投资中心（有限合伙）的议

案》（下简称上海光翎），根据决议精神，公司全资子公司上海嘉宝实业集团投资管理有限公司于 2016年 1 月 14日与上

海光控浦燕股权投资管理有限公司（以下简称光控浦燕）、上海光妍投资中心（有限合伙）（以下简称上海光妍）、宜兴光

控投资有限公司（以下简称宜兴光控）签订了《上海光翎投资中心（有限合伙）合伙合同》。 

评论： 

 认购上海光翎基金、投资商办地产项目，迈出房地产金融业务第一步 

公司 2015 年发布定增方案，拟引入光大金控作为战略投资者，并与其旗下房地产基金业务的主要平台——光大安石开

展合作，在传统的重资产房地产开发模式基础上，发展房地产资产管理等轻资产业务。本次出资 4.5亿元投资上海光翎，

正式宣告公司迈出了进军房地产资管业务的第一步。 

上海光翎成立于 2015 年 4月，主要经营范围为实业投资、投资管理、资产管理（除金融业务）、投资咨询及企业管理咨

询。截至 2016 年 1月 13日，上海光翎的普通合伙人（暨执行事务合伙人）为上海光控嘉鑫股权投资管理有限公司（以

下简称光控嘉鑫），有限合伙人为宜兴光控。经协议方达成一致，同意将普通合伙人光控嘉鑫变更为光控浦燕，同时宜兴

光控将对合伙企业追加投资，并引进嘉宝实业及上海光妍两个有限合伙人。 

表 1：上海光翎的合伙方及所占份额 

合伙方 公司名称 
认缴合伙企业财

产份额（亿元） 
占比 简介 

普通合伙人 光控浦燕 0.001 0.003% 
注册资本 1000 万，大股东为重庆光控股权投资管理有限公司，持股比例 100%，重庆光控

系光大控股间接持有 100%股权的下属公司，是上海光翎的普通合伙人 

优先级有限合伙人 上海光妍 23 71.873% 
 

权益级有限合伙人 宜兴光控 4.5 14.062% 
注册资本 6 亿元，由光大控股创业投资（深圳）有限公司持有 100%股权，光控创投系光

大控股直接持有 100%股权的下属公司。 

权益级有限合伙人 嘉宝实业 4.5 14.062% 注册资本 1000 万元，由上海嘉宝实业（集团）股份有限公司持有 100%股权 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

根据合伙协议，光控浦燕拟与嘉宝集团的下属公司上海奇伊投资管理咨询有限公司（以下简称“奇伊投资”）、光大控股

的下属公司光控安石（北京）投资管理有限公司（以下简称“光控安石”）签署一份《委托管理合同》，合伙企业将委托

奇伊投资和光控安石共同就基金的业务、经营以及基金投资组合的管理等事项提供咨询服务并支付投资管理费。投资管

理费包括委托管理合同项下的固定投资管理费和浮动投资管理费，奇伊投资、光控安石将按 50%:50%的比例分享投资管

理费。合伙企业向奇伊投资、光控安石支付完毕投资管理费后，则无需再根据合伙合同的约定向普通合伙人上海光控浦

燕股权投资管理有限公司支付基金管理费及应向其分配的超额收益部分。合伙企业构架及委托业务关系如下图所示。 
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图 1：合伙企业构架及委托业务关系 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

上海光翎将所有合伙人的出资用于上海市闸北区沪太路 319 街坊 87 丘地块的商业办公项目，该地块为绿地集团所有，

根据上海国土资料，项目为数幢数层商业办公楼和地下停车库及辅助用房，地上办公用房建筑面积 4.8 万方，地上商业

用房建筑面积 11.2万方，地下商业用房建筑面积 3万方，地下车库及配套用房建筑面积 7.6万方。 

公司通过认购上海光翎基金、再投资商办地产项目，迈出了房地产资管业务的第一步，标志着公司业务开始由单一的地

产开发向资产管理延伸、由重资产模式向轻资产运营转变，随着房地产基金项目的复制、扩张，公司有望迎来业绩、估

值双升。 

 上市平台的融资能力+光大安石的运营能力，看好公司成长为房地产金融市场龙头的潜力，维持“买入”评级 

公司定增方案已获证监会通过，携手光大金控为公司带来的巨大的发展机遇；通过本次认购上海光翎基金份额，正式迈

入房地产金融及资管这一万亿级市场。作为 A股公司中的稀缺标的，我们看好其直接融资能力配合光大安石的管理运营

能力实现快速复制扩张，看好其业绩、估值双升的空间，看好其成长为房地产金融及资管市场的龙头！暂不考虑公司未

来转型轻资产、探索新业务的影响，不考虑定增摊薄，预计 15-17 年 EPS0.54/0.65/0.79 元，维持“买入”评级。 
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单击此处输入文字。   

相关研究报告： 

《嘉宝集团-600622-重大事件快评：携手光大安石，或成房地产金融第一股》 ——2015-12-24      

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构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，并向客户发布的行

为。 

 

 

 

 

  


