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市场数据 

总股本(百万股) 844
总市值(百万元) 9,829
流通比例(%) 70.70%
12 个月最高/最低（元） 18.38/5.71
近 3 月日均成交量（百万
股）

6.58

主要股东 
上海金桥

(集团)有限
公司
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% 一个
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相对收
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0.66 15.23 4.59 

绝对收
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7.18 45.15 -31.85 
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房地产开发 

浦东金桥 600639.SH 

开发品质和区位优势抵御金融危机冲击 

◇ 事件：公司公布年报  

◆业绩略超预期 
浦东金桥 24 日晚公布 08 年年报。归属于母公司的净利润 2.77 亿元，增长

34％，每股收益 0.329 元，我们在中报后做的预测为 0.30 元。 

◆物业租金平稳，出租率逆势升高 

物业出租业务毛利率 08 年仅下降 0.71 个百分点，也就是说在 08 年金融危

机背景下，公司持有物业的租金基本没有下调。同时，部分物业的出租率

还出现了逆势升高。以公寓出租为例，同期上海高端公寓租金和出租率都

有比较明显的下滑，公司的碧云公寓 2 期出租率反而从 07 年的 80％提高

到 90％。我们认为可能是金桥碧云社区良好的居住环境和完善的生活配套

吸引了其他区域的租客迁入碧云社区，这一优势在未来仍有望保持。厂房

的出租率也有所提高，北区厂房的出租率从 07 年的 83％提高到 08 年的 90

％，我们认为与公司对园区比较清晰的产业定位和园区的区位优势密切相

关。 

◆土地转让项目拉低开发业务毛利率 

08 年 3 月开盘的住宅开发项目碧云新天地已销售 92％，销售均价也维持在

15000 元较高的水平上，我们估计其毛利率仍达到 57％左右，显示了公司

该住宅土地储备具有较大的盈利空间。GE 的土地转让项目毛利率估计只有

12％左右，拉低了开发业务的综合毛利率，使其从 2007 年的 66％降到 35

％。未来如果没有低毛利的土地批租业务对当期业绩的冲击，毛利率还将

会恢复到原来较高的水平。 

◆未来业绩提升主要来源于外生性增长 

由于公司持有物业租金水平和出租率比较稳定，而近几年公司不断在开发

新的持有物业，公司未来几年业绩增长将主要依靠外生性的增长，包括在

建及待建的持有物业以及住宅项目碧云新天地，业绩的增幅取决于这些项

目的开发进度以及招商、销售速度，这都是在公司可以控制的范围内。主

要的风险是，未来研发办公楼的租赁可能会面临到张江等其他园区类似物

业较激烈的竞争。 

◆短期股价已合理，中长期投资者可以增持 
我们上调 09－10 年的每股收益到 0.44 元和 0.51 元，同比增长 50％和 16

％。每股 NAV 估值 15.30 元，目前股价对应 09－10 年动态 PE 为 26 倍和

23 倍，相对 NAV 折让 24％。从相对估值角度来看，目前股价已合理，从长

期来看，公司有较高的内在价值，并且由于公司能持续通过外生方式获得

增长，中长期投资者可以增持。 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 801 1,127 1,201 1,644 2,137 

营业收入增长率 -19.27% 40.62% 6.58% 36.89% 30.00% 

净利润（百万元） 207 277 371 431 570 

净利润增长率 4.80% 34.27% 33.73% 16.02% 32.30% 

EPS（元） 0.24 0.33 0.44 0.51 0.67 

ROE 7.25% 8.45% 10.93% 11.49% 13.41% 

P/E 48 35 26 23 17 

P/B 3 3 3 2 2 
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财务报表及预测 

 

利润率

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

2007 2008 2009E 2010E 2011E
毛利率 营业利润率 销售净利率  

 

净利润_增长率

0
100
200
300
400
500
600

2007 20082009E2010E2011E
0%

10%

20%

30%

40%

净利润 增长率
 

 

销售收入_增长率

0

500

1000

1500

2000

2500

2007 20082009E2010E2011E
-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%

销售收入 增长率
 

 

资本回报率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1 2 3 4 5
ROE ROA ROIC WA

 

 

利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 801 1,127 1,201 1,644 2,137
营业成本 298 525 420 674 876

EBITDA 355 455 603 687 911
折旧和摊销 12 13 14 20 33
销售费用 10 15 13 16 21
管理费用 82 62 72 99 128
财务费用 81 101 83 71 70
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 10 33 0 0 0

营业利润 260 352 507 602 827
利润总额 207 277 507 602 827

少数股东损益 30 11 45 51 51
归属母公司净利润 206.66 277.49 371.08 430.52 569.59

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 5,551 5,958 5,791 6,666 7,537
流动资产 1,203 1,428 1,208 1,896 2,680
货币资金 58 75 120 164 433
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 14 26 24 33 43
应收票据 0 0 1 2 2
其他应收款 18 11 11 11 11
存货 1,090 1,315 1,051 1,685 2,190
可供出售投资 240 177 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 152 148 148 148 148
固定资产 161 154 165 171 173
无形资产 148 145 138 131 123

总负债 2,288 2,547 1,984 2,474 2,910
无息负债 930 1,008 1,049 1,517 2,050
有息负债 1,358 1,539 935 957 860

股东权益 3,263 3,411 3,807 4,192 4,626
股本 844 844 844 844 844
公积金 1,274 1,292 1,364 1,457 1,506
未分配利润 855 1,003 1,291 1,553 1,843
少数股东权益 326 335 380 431 482

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 -40 281 852 390 722
净利润 207 277 371 431 570
折旧摊销 12 13 14 20 33
净营运资金增加 353 449 404 398 847
其他 -613 -459 64 -459 -727

投资活动产生现金流 -58 24 -100 -200 -100
净资本支出 759 377 400 200 -3,994
长期投资变化 0 148 0 0 0
其他资产变化 -817 -501 -500 -400 3,894

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 646 181 -603 22 -97
其它长期负债变化 1,308 78 41 468 534

净现金流 -13 17 45 44 268
资料来源：光大证券、上市公司 



 

 

3

2009-03-25 浦东金桥 

 

关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 -19.27% 40.62% 6.58% 36.89% 30.00% 

净利润增长率 4.80% 34.27% 33.73% 16.02% 32.30% 

EBITDA 增长率 4.67% 28.25% 32.45% 13.84% 32.71% 

EBIT 增长率 4.91% 28.25% 29.71% 14.01% 33.27% 

EPS 增长率 4.80% 34.27% 33.73% 16.02% 32.30% 

估值指标      

PE 48 35 26 23 17 

PB 3 3 3 2 2 

EV/EBITDA 31 25 18 15 11 

EV/EBIT 31 25 18 16 11 

EV/NAPLAT 42 33 22 20 15 

EV/Sales 14 10 9 6 5 

EV/IC 14 16 8 7 7 

盈利能力（%）      

毛利率 26.56% 53.43% 65.00% 59.00% 59.00% 

EBITDA 率 44.32% 40.42% 50.23% 41.77% 42.64% 

EBIT 率 44.32% 40.42% 49.19% 40.97% 42.00% 

税前净利润率 34.22% 31.46% 42.26% 36.62% 38.73% 

税后净利润率 25.80% 24.63% 30.91% 26.19% 26.66% 

ROA 4.26% 4.84% 7.19% 7.22% 8.23% 

ROE 7.25% 8.45% 10.93% 11.49% 13.41% 

ROIC 32.25% 48.83% 37.68% 36.05% 45.28% 

偿债能力      

净负债 / 权益 0.39 0.41 0.20 0.17 0.08 

资产负债率 41.22% 42.74% 34.26% 37.12% 38.62% 

流动比率 0.62 0.83 1.09 1.36 1.55 

速动比率 0.06 0.07 0.14 0.15 0.28 

每股指标      

EPS 0.24 0.33 0.44 0.51 0.67 

每股红利 0.00 0.00 0.02 0.11 0.22 

每股经营现金流 - 0.33 1.01 0.46 0.85 

每股净资产 3.86 4.04 4.51 4.96 5.48 

每股销售收入 0.95 1.33 1.42 1.95 2.53 

每股 EBITDA 0.42 0.54 0.71 0.81 1.08 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

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。 

 
投资建议历史表现图 

浦东金桥（600639） 

分析师：翁非玉 
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浦东金桥 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-04-14 15.05 20.00 增持 

2008-08-26 11.18 20.00 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

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。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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