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公司基本情况(人民币) 
项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

摊薄每股收益(元) 0.012 0.014 0.239 0.183 0.190 0.221 
净利润增长率 N/A -20.01% 2192.89% -23.48% 3.56% 16.51%

市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.590 N/A N/A
市盈率(倍) 540.59 1,047.36 30.15 82.73 79.89 68.56 

行业优化市盈率(倍) 41.67 59.45 33.06 33.06 33.06 33.06 
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 20.60 20.60 

PE/G(倍) N/A -52.35 0.01 -3.52 22.44 4.15 
已上市流通A股(百万股) 75.14 112.39 127.29 127.29 127.29 127.29 
总股本(百万股) 745.06 745.06 1,010.78 1,010.78 1,010.78 1,010.78  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
 整体上市基本完成。外高桥在 08 年底通过定向增发收购了集团下属的外联
发、新发展和三联发共三家园区开发公司，上述三家公司资产约占集团总资
产的 66%，加上外高桥股份公司原有资产，集团目前约 90%资产已经归属
上市公司，也即外高桥已基本完成整体上市。 

 租金收入是最主要利润来源。在收购集团资产后，公司拥有了近 200 万平
米可供出租物业，租赁收入成为最主要利润来源，08 年租赁业务主营利润
占到 42%。 

 房产开发仍处于播种期。08 年房地产收入自森兰外高桥项目的土地转让，
属非常态收入。森兰外高桥是公司在 03 年开始重点打造的房地产开发项
目，规划商品住宅和公建项目约为 150 万平米，也是公司未来业绩的重要
增长点。但由于拆迁工作尚未完成，短期内商品住宅和公建项目不具备开发
条件，无法对公司业绩增长形成新贡献。 

 短期利润增长点来自物流业。外高桥的重要产业功能之一即物流业，增加
值占整个园区的 30%，08年物流业对主营利润的贡献达到 17%。国家推进
上海建设成为国际航运中心为公司物流业的发展提供了新的机遇，因为航运
的发展必然离不开物流业的配套支持。虽然目前公司物流业集中于保税区
内，但多年来已经和海关形成了密切的业务联系，可以通过提供代理报关等
附加值服务来吸引客户，将保税区的物流盈利模式复制到洋山港。 

 在地产业进入收获期前，公司业绩不会出现跳跃式增长。预计 09－11 年每
股收益分别为 0.18、0.19、0.22 元，动态市盈率分别为 83、80、70 倍。
估值吸引力不强，建议持有。 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 15.16
已上市流通A股(百万股) 127.29
总市值(百万元) 15,323.44
年内股价最高最低(元) 15.47/5.41
沪深 300指数  2622.93
上证指数  2477.57
2007年股息率   0.00%
 

成交金额（百万元）
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此文档仅供天弘基金管理有限公司使用
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已完成整体上市 

 外高桥在 08 年底通过定向增发收购了集团下属的外联发、新发展和三联发
共三家园区开发公司，上述三家公司资产约占集团总资产的 66%，加上外
高桥股份公司原有资产，集团目前约 90%资产已经归属上市公司，也即外
高桥已基本完成整体上市。 

国内最早最大的保税区 

 上海外高桥保税区是 90 年经国务院批准设立的全国规模最大、成立最早的
保税区。经济增加值约占浦东新区的 29%，占全国保税区的 48%；销售收
入占全国保税区的 56%；税收约占浦东新区的 27.8%。 

 外高桥是保税区的独家综合开发营运商，负责区内 10 平方公里以及保税物
流园区 1.03 平方公里、物流园区二期 2.73 平方公里、微电子产业园区
1.67 平方公里区域的综合开发。 

出租业务成为主要利润来源 

 在收购集团资产后，公司拥有了近 200 万平米可供出租物业，租赁收入成
为最主要利润来源，08年租赁业务主营利润占到 42%。 

图表1：各业务主营收入占比 图表2：各业务主营利润占比 

贸易 房地产销售 房地产租赁 物流

  

贸易 房地产销售 房地产租赁 物流

来源：国金证券研究所 公司公告 

房地产开发仍处于播种期 

 08 年房地产业务贡献了 18%的主营利润，但主要来自森兰外高桥项目的土
地转让，属非常态收入，09年地产业务收入贡献将会下降。 

 森兰外高桥是公司在 03 年开始重点打造的房地产开发项目，也是公司未来
业绩的重要增长点。项目总占地面积 5.74万平米，商业规划建筑面积 52万
平米，商品住宅约 100 万平米。目前区域内居民动迁完成 90%，企业完成
62.5%。 

 约 52 万平米的配套房于 08 开工建设，其中一期 11 万平米将在 09 年竣
工，由于是用途是拆迁安置，上述项目仅能弥补成本，并不能贡献利润。 

 由于拆迁工作尚未完成，短期内商品住宅和公建项目不具备开发条件，无法
对公司业绩增长形成新贡献。 

新的盈利增长点在哪里？ 

 在地产业务形成新利润增长点之前，公司最有希望提升的业务是物流业。外
高桥的重要产业功能之一即物流业，增加值占整个园区的 30%，08 年物流
业对主营利润的贡献达到 17%。 

 国家推进上海建设成为国际航运中心为公司物流业的发展提供了新的机遇。
因为航运的发展必然离不开物流业的配套支持，这为外高桥物流业务的外延
扩张提供了机会。虽然目前公司物流业集中于保税区内，但多年来已经和海
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关形成了密切的业务联系，可以通过提供代理报关等附加值服务来吸引客
户，将保税区的物流盈利模式复制到洋山港。 

 当然，国际航运中心建设也可能对公司现有物流业务形成冲击，例如国家对
洋山港出台类似保税区的优惠政策，将会对公司在外高桥保税区的物流业务
形成分流。但目前分析，再设立一个新保税区可能性不大，洋山港的建设更
多会为公司发展带来机遇。 

盈利预测及投资建议 

 在地产业进入收获期前，公司业绩将会比较平稳。预计 09－11 年每股收益
分别为 0.18、0.19、0.22 元，动态市盈率分别为 83、80、70 倍。目前估
值水平不具吸引力，建议持有。 

图表3：各收入盈利预测 
  收入  成本  毛利率  

  2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 

贸易 4294  4509  4735  4120  4326  4542  4.07% 4.07% 4.07% 

房地产销售 280  0  0  233  0  0  16.70% 16.70% 16.70% 

房地产租赁 746  820  902  328  361  397  56% 56% 56% 

物流 517  569  626  352  387  425  32% 32% 32% 

服务 296  304  314  236  244  251  20% 20% 20% 

制造业 294  302  311  185  190  196  37% 37% 37% 

酒店餐饮 133  137  141  96  99  101  28% 28% 28% 

合计 6559  6642  7029  5550  5606  5913         
来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 478 985 8,553 6,559 6,642 7,029 货币资金 177 819 3,904 2,400 2,400 2,400
    增长率 106.1% 768.1% -23.3% 1.3% 5.8% 应收款项 136 173 644 899 910 963
主营业务成本 -313 -840 -7,328 -5,550 -5,606 -5,913 存货 1,864 2,302 5,557 5,279 5,015 4,764
    %销售收入 65.4% 85.2% 85.7% 84.6% 84.4% 84.1% 其他流动资产 27 46 190 279 282 298
毛利 165 146 1,226 1,010 1,036 1,116 流动资产 2,204 3,340 10,295 8,857 8,607 8,425
    %销售收入 34.6% 14.8% 14.3% 15.4% 15.6% 15.9%     %总资产 53.0% 54.3% 56.6% 53.0% 52.5% 52.1%
营业税金及附加 -11 -16 -175 -108 -101 -109 长期投资 484 1,957 6,644 6,645 6,644 6,644
    %销售收入 2.3% 1.7% 2.0% 1.7% 1.5% 1.6% 固定资产 891 769 1,059 1,040 989 937
营业费用 -106 -55 -178 -164 -166 -176     %总资产 21.4% 12.5% 5.8% 6.2% 6.0% 5.8%
    %销售收入 22.1% 5.5% 2.1% 2.5% 2.5% 2.5% 无形资产 11 79 189 153 162 172
管理费用 -129 -70 -305 -321 -337 -353 非流动资产 1,952 2,810 7,895 7,840 7,797 7,755
    %销售收入 27.0% 7.1% 3.6% 4.9% 5.1% 5.0%     %总资产 47.0% 45.7% 43.4% 47.0% 47.5% 47.9%
息税前利润（EBIT） -81 5 567 417 433 478 资产总计 4,157 6,150 18,190 16,697 16,404 16,180
    %销售收入 n.a 0.5% 6.6% 6.4% 6.5% 6.8% 短期借款 1,017 1,781 10,758 10,008 9,591 8,972
财务费用 -84 -76 -223 -103 -113 -116 应付款项 278 417 2,129 1,267 1,098 1,160
    %销售收入 17.5% 7.7% 2.6% 1.6% 1.7% 1.6% 其他流动负债 22 31 253 227 229 239
资产减值损失 0 15 15 0 0 0 流动负债 1,317 2,229 13,140 11,502 10,918 10,370
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,677 2,169 924 1,024 1,124 1,224
投资收益 171 58 103 0 0 0 其他长期负债 0 130 145 0 0 0
    %税前利润 1325.4% 352.6% 26.3% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 2,994 4,528 14,209 12,527 12,043 11,595
营业利润 7 2 461 314 319 362 普通股股东权益 1,142 1,572 3,506 3,645 3,787 3,959
  营业利润率 1.4% 0.2% 5.4% 4.8% 4.8% 5.1% 少数股东权益 21 50 475 525 575 625
营业外收支 6 14 -69 0 3 3 负债股东权益合计 4,157 6,150 18,190 16,697 16,404 16,180
税前利润 13 16 392 314 322 365
    利润率 2.7% 1.7% 4.6% 4.8% 4.9% 5.2% 比率分析

所得税 -2 -3 -88 -78 -81 -91 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  所得税率 16.6% 16.1% 22.6% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 11 14 304 235 242 273 每股收益 0.012 0.014 0.239 0.183 0.190 0.221
少数股东损益 2 3 62 50 50 50 每股净资产 1.533 2.110 3.468 3.606 3.746 3.917
归属于母公司的净利 9 11 242 185 192 223 每股经营现金净流 -0.349 -0.526 0.668 -0.679 0.509 0.711
    净利率 1.9% 1.1% 2.8% 2.8% 2.9% 3.2% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.050 0.050 0.050

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.16% 0.67% 6.90% 5.08% 5.07% 5.64%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 0.32% 0.17% 1.33% 1.11% 1.17% 1.38%
净利润 13 14 304 235 242 273 投入资本收益率 -1.72% 0.07% 2.79% 2.06% 2.15% 2.42%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 108 29 330 76 77 77 主营业务收入增长率 39.94% 106.06% 768.06% -23.31% 1.26% 5.82%
非经营收益 -85 52 335 3 112 115 EBIT增长率 -66.87% -106.05% ####### -26.54% 3.86% 10.35%
营运资金变动 -294 -486 -294 -1,000 83 254 净利润增长率 N/A -20.01% ####### -23.48% 3.56% 16.51%
经营活动现金净流 -258 -392 675 -687 514 719 总资产增长率 1.51% 47.96% 195.77% -8.21% -1.75% -1.37%
资本开支 -49 -73 -163 -22 -31 -32 资产管理能力

投资 -49 157 -318 -1 0 0 应收账款周转天数 26.8 26.7 12.7 30.0 30.0 30.0
其他 148 30 29 0 0 0 存货周转天数 2,041.7 905.6 195.7 0.0 0.0 0.0
投资活动现金净流 50 115 -453 -23 -31 -32 应付账款周转天数 165.1 48.0 14.6 30.0 30.0 30.0
股权募资 0 0 13 0 0 0 固定资产周转天数 693.5 284.7 45.1 56.5 51.9 45.3
债权募资 204 843 -1,717 -690 -318 -519 偿债能力

其他 -140 -198 1,390 -104 -166 -168 净负债/股东权益 216.44% 193.02% 195.39% 206.99% 190.63% 170.04%
筹资活动现金净流 64 645 -314 -794 -483 -687 EBIT利息保障倍数 -0.9 0.1 2.5 4.0 3.8 4.1
现金净流量 -144 368 -92 -1,504 0 0 资产负债率 72.03% 73.62% 78.11% 75.02% 73.41% 71.66%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 0 0 
买入 0 0 0 0 0 
持有 1 1 1 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 

来源：朝阳永续 


