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市盈率 11.6 5.6 4.7 
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市销率 0.56 0.35 0.29 

EV/EBITDA 11.9 7.3 5.2 

分红率(%) — — — 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -9.0 -17.1 -16.7 

相对涨幅（%） -8.8 -15.2 -15.3 
资料来源：海通证券研究所 
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签订名镇改造项目，打造“新城+新镇”品牌 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 2017 年 5 月，公司与上海市松江区泗泾镇政府签订《松江区泗泾镇历史名村

名镇保护、更新、利用项目合作框架协议》。2017 年 5 月 24 日，公司公告称，

为传承上海独特的历史文化遗产，呈现与上海国际化大都市相得益彰的生态

景观，推进泗泾古镇保护、更新与利用。贯彻松江区政府与光明集团签订的

《上海市松江区国家新型城镇化综合试点建设发展合作项目意向书》的精神，

推进松江区泗泾镇历史名村名镇保护与更新利用 PPP 项目的开发建设，公司

于 2017 年 5 月 23 日与上海市松江区泗泾镇人民政府签订了《松江区泗泾镇

历史名村名镇保护、更新、利用项目合作框架协议》。至 2024 年 12 月底预

计总投资约为 60 亿元，其中包含动迁安臵、文物修缮、项目建设、产业扶持、

市政道路、景观河道及其他配套建设费用。 

 泗泾古镇保护、更新、利用开发的规划四至范围为：东至沪松公路、西至江

川路、南至沪松公路、北至鼓浪路-福田净寺-松江四中，其中重点区域为古镇

及泗泾公园，以及连接古镇的主要交通道路。该项目的具体合作内容包括：

古镇区域基础和配套设施建设以及风貌改造。在产镇融合和产业升级上，开

展与泗泾镇的全面合作。泗泾镇域的改造、开发与建设：一是参与泗泾镇域

范围的改造；二是以市场行为参与全镇域范围内政府财政直接投资项目、政

府购买服务、财政补贴所涉及的基础设施项目的投资承建。该项目的总投资

估算是：至 2024 年 12 月底预计总投资约为 60 亿元，其中包含动迁安臵、

文物修缮、项目建设、产业扶持、市政道路、景观河道及其他配套建设费用。 

 2017 年，公司计划以房地产开发及经营为核心和母体，推动“新城+新镇”产

业发展和“冷链+生鲜”的跨界联动发展，以+金融、+互联网为驱动，打造光

明未来城市和光明未来小镇（新城镇）。全年，公司计划新开工面积 212 万

平，计划竣工面积 247 万平。 

 投资建议。地产和冷链物流双轮驱动，维持“买入”评级。公司是主营业务

包括房地产综合开发经营、物流产业链为一体的国内大型国有综合房地产集

团。目前，公司立足上海，稳健拓展经济发达城市，积极探索旧改、特色小

镇方向。公司商业地产业务采取全产业链经营模式。公司冷链物流产业链业

务在洋山自贸区、大虹桥等拥有较大规模的保税常温库和冷链物流园，拥有

上海菜管家电商。公司在冷链物流、保税供应链物流、城市冷链配送等方面

具备较强的第三方物流服务能力。我们预计公司 2017-2018 年 EPS 分别 1.58

元和 1.89 元。我们给予公司 2017 年 10 倍 PE，对应未来 6 个月 15.8 元目

标价，维持“买入”评级。风险提示：行业面临加息和政策调控风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 12387.29 20781.85 33555.11 41165.61 51166.67 

(+/-)YoY(%) 173.67% 67.77% 61.46% 22.68% 24.29% 

净利润(百万元) 510.27 1011.09 2086.44 2494.68 2937.15 

(+/-)YoY(%) 210.34% 98.15% 106.36% 19.57% 17.74% 

全面摊薄 EPS(元) 0.39 0.77 1.58 1.89 2.23 

毛利率(%) 24.46% 21.10% 23.40% 23.56% 22.12% 

净资产收益率(%) 6.42% 11.46% 19.13% 18.61% 17.97% 
资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润。公司 2017-2019 年 EPS 是按照发行后总股本计算的。 
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事件： 

2017 年 5 月 24 日，公司公告称，为传承上海独特的历史文化遗产，呈现与上海国际化大都市相得益彰的生态景观，推

进泗泾古镇保护、更新与利用。贯彻松江区政府与光明集团签订的《上海市松江区国家新型城镇化综合试点建设发展合

作项目意向书》的精神，推进松江区泗泾镇历史名村名镇保护与更新利用 PPP 项目的开发建设，公司于 2017 年 5 月 23

日与上海市松江区泗泾镇人民政府签订了《松江区泗泾镇历史名村名镇保护、更新、利用项目合作框架协议》。至 2024

年 12 月底预计总投资约为 60 亿元，其中包含动迁安臵、文物修缮、项目建设、产业扶持、市政道路、景观河道及其他

配套建设费用。 

投资分析： 

2017 年 5 月，公司与上海市松江区泗泾镇政府签订《松江区泗泾镇历史名村名镇保护、更新、利用项目合作框架协议》。

2017 年 5 月 24 日，公司公告称，为传承上海独特的历史文化遗产，呈现与上海国际化大都市相得益彰的生态景观，推

进泗泾古镇保护、更新与利用。贯彻松江区政府与光明集团签订的《上海市松江区国家新型城镇化综合试点建设发展合

作项目意向书》的精神，推进松江区泗泾镇历史名村名镇保护与更新利用 PPP 项目的开发建设，公司于 2017 年 5 月 23

日与上海市松江区泗泾镇人民政府签订了《松江区泗泾镇历史名村名镇保护、更新、利用项目合作框架协议》。 

表 1 《松江区泗泾镇历史名村名镇保护、更新、利用项目合作框架协议》要点 

项目 分项 协议要点 

合作宗旨 

为传承上海独特的历史文化遗产，呈现与上海国际化大都市相得益彰的生态景观，推进泗泾古镇保护、更新

与利用。贯彻松江区政府与光明集团签订的《上海市松江区国家新型城镇化综合试点建设发展合作项目意向

书》的精神。 

合作项目基本情况 
泗泾古镇保护、更新、利用开发的规划四至范围为：东至沪松公路、西至江川路、南至沪松公路、北至鼓浪

路-福田净寺-松江四中，其中重点区域为古镇及泗泾公园，以及连接古镇的主要交通道路。 

运营合作方

式 

成立工作领导小组 

成立泗泾镇古镇保护与开发工作领导小组。该领导小组是泗泾古镇保护与开发中的最高决策机构，由协议签

订双方主要领导组成。领导小组负责审查古镇保护与开发规划、审定土地一级与二级开发的建设经营计划、

协调重大招商项目优惠政策以及选择战略合作伙伴等重大事项，并且确保泗泾古镇按“统一规划、统一保护与

开发、统一招商、统一管理”进行实施。 

拟成立合资项目公

司 

公司拟与松江泗泾镇政府共同投资设立项目公司，将负责统一编制古镇保护与开发的总体规划、旅游发展规

划和实施方案；统一实施古镇区内的居民动迁安臵、项目建设、文物修缮、招商、管理及服务等。该项目公

司的注册资本拟定为 1 亿元，公司拟出资 8000 万元，占投资新设子公司注册资本的 80%。 

合作计划内

容 

合资公司合作内容 

古镇区域基础和配套设施建设以及风貌改造。在产镇融合和产业升级上，开展与泗泾镇的全面合作。泗泾镇

域的改造、开发与建设：一是参与泗泾镇域范围的改造；二是以市场行为参与全镇域范围内政府财政直接投

资项目、政府购买服务、财政补贴所涉及的基础设施项目的投资承建。合作范围内所有物业的长期维护，管

理，经营工作。 

主要合作项目 

项目建设包括文物修缮等；公共基础设施建设；古镇保护更新中的前期居民动迁安臵、项目管理、建后经营

等。泗泾古镇保护区内所有物业由合资公司实行统一业态规划，并由单独设立的物业管理公司进行管理；经

营收入用于古镇的整体管理与维护，实现长效保护机制。 

合作进度安排 

第一阶段（2017 年 4 月至 2017 年 12 月份）：完成合资公司组建。第二阶段（2018 年至 2020 年）：泗泾古

镇核心保护区基本打造完成，稳步推进投资或承建的其他基础设施项目。第三阶段（2021 年至 2024 年）：

2024 年底前，完成古镇建设控制区保护与开发，基本实现古镇保护更新利用实施方案确定的总体目标。第四

阶段（2024 年～）：确保古镇保护，更新，利用的成果得到长期有效地维护。 

总投资额 
至 2024 年 12 月底预计总投资约为 60 亿元，其中包含动迁安臵、文物修缮、项目建设、产业扶持、市政道

路、景观河道及其他配套建设费用。 
 

资料来源：2017 年 5 月 24 日，公司与上海市松江泗泾镇政府签订《松江区泗泾镇历史名村名镇保护、更新、利用项目合作框架协议》、海通证券研究所 

泗泾古镇保护、更新、利用开发的规划四至范围为：东至沪松公路、西至江川路、南至沪松公路、北至鼓浪路-福田净寺-

松江四中，其中重点区域为古镇及泗泾公园，以及连接古镇的主要交通道路。 

该项目的具体运营合作方式是：首先，成立泗泾镇古镇保护与开发工作领导小组。该领导小组是泗泾古镇保护与开发中

的最高决策机构。其次，公司拟与松江泗泾镇政府共同投资设立项目公司，作为松江区泗泾镇保护与开发的建设主体。

该项目公司的注册资本拟定为 1 亿元，公司拟出资 8000 万元，占 80%。 

该项目的具体合作内容包括：古镇区域基础和配套设施建设以及风貌改造。在产镇融合和产业升级上，开展与泗泾镇的

全面合作。泗泾镇域的改造、开发与建设：一是参与泗泾镇域范围的改造；二是以市场行为参与全镇域范围内政府财政

直接投资项目、政府购买服务、财政补贴所涉及的基础设施项目的投资承建。合作范围内所有物业的长期维护，管理，
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经营工作。该项目的主要合作项目包括：项目建设包括文物修缮等；公共基础设施建设；古镇保护更新中的前期居民动

迁安臵、项目管理、建后经营等。泗泾古镇保护区内所有物业由合资公司实行统一业态规划，并由单独设立的物业管理

公司进行管理；经营收入用于古镇的整体管理与维护，实现长效保护机制。 

该项目的总投资估算是：至 2024 年 12 月底预计总投资约为 60 亿元，其中包含动迁安臵、文物修缮、项目建设、产业扶

持、市政道路、景观河道及其他配套建设费用。 

我们认为，本协议的签订有利于发挥上市公司的产业开发综合优势，打造公司在上海的名镇改造品牌，持续获取一线城

市的优质资源，为业绩持续增长奠定基础。 

2017 年，公司计划以房地产开发及经营为核心和母体，推动“新城+新镇”产业发展和“冷链+生鲜”的跨界联动发展，以+

金融、+互联网为驱动，打造光明未来城市和光明未来小镇（新城镇）。全年，公司计划新开工面积 212 万平，计划竣工

面积 247 万平。 

投资建议：地产和冷链物流双轮驱动，维持“买入”评级。公司是主营业务包括房地产综合开发经营、物流产业链为一

体的国内大型国有综合房地产集团。目前，公司立足上海，稳健拓展经济发达城市，积极探索旧改、特色小镇方向。公

司商业地产业务采取全产业链经营模式。公司冷链物流产业链业务在洋山自贸区、大虹桥等拥有较大规模的保税常温库

和冷链物流园，拥有上海菜管家电商。公司在冷链物流、保税供应链物流、城市冷链配送等方面具备较强的第三方物流

服务能力。我们预计公司 2017-2018 年 EPS 分别 1.58 元和 1.89 元。我们给予公司 2017 年 10 倍 PE，对应未来 6 个月

15.8 元目标价，维持“买入”评级。 

表 1 相关上市公司的估值（收盘价日期为 2017.5.25） 

代码 上市公司 
EPS（元/股） PE（倍） 

2017E 2018E 2017E 2018E 

600064.SH 南京高科 1.46  1.81  10.24  8.26  

600325.SH 华发股份 1.12  1.44  13.63  10.60  

均值    11.93  9.43  
 

资料来源：公司 2016 年年报、海通证券研究所 

风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 涂力磊 房地产行业 

谢盐 房地产行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 荣盛发展,海航基础,黑牡丹,中国国贸,顺发恒业,新湖中宝,浦东金桥,中国恒大,*ST 中企,国创高新,嘉凯城,西藏城

投,华侨城 A,*ST 松江,福星股份,格力地产,天健集团,万通地产,南山控股,粤泰股份,中华企业,金科股份,光明地产,

莱茵体育,万业企业,三湘印象,中洲控股,北京城建,金融街,彩生活 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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