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陆家嘴 上证A指

Last week 1m 3m YTD

[600663.CH] -1.70 +5.34 +12.25 +113.86

[market index] -3.54 -0.77 +19.89 +89.71

[sector index] -4.58 -7.76 +23.98 +135.96

B股 A股

当前股价 美元1.85 人民币28.40

股票代码 900932.CH 600663.CH

日成交量（百万股） 2 14

52周最高价/最低价 美元1.94/0.65 人民币31.39/10.15

发行股数 （百万股） 510 1,358                         

其中：流通股（百万股） 510 1,358                         

市值 （百万） 940                            38,570                       

主要股东 (持股比例） 上海陆家嘴（集团）有限公司(57.64%)

（百万元） 2006A     2007A     2008A     2009E     2010E

主营业务收入 2,868      2,051      1,700      3,141        2,556      

(+/-) 57% -28% -17% 85% -19%

主营业务利润 1,423      886        1,109      2,415        1,861      

(+/-) 34% -38% 25% 118% -23%

净利润 605        754        880        1,060        1,075      

(+/-) 6% 25% 17% 20% 1%

摊薄每股盈利 （ 0.32 0.40 0.47 0.57 0.58

市盈率 87.7 70.3 60.2 50.0 49.3

市净率 7.4 6.5 6.3 5.6 5.0

EV/EBITDA 38.1 64.0 51.3 23.8 32.1

净资产收益率 8.5% 9.2% 10.5% 11.2% 10.2%

现金分红收益率 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5%
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上半年业绩每股 0.52 元，业绩高于预期： 
由于原以 26 亿元出让的和记黄埔大都会地块期内结转，
陆家嘴上半年录得净利润 9.64 亿元，同比上涨 29.4%，
超出我们的预期。公司收入同比上涨 92.3%至 28.47 亿
元，其中，土地批租收入为 25.99 亿元，物业出租收入
贡献 2.0 亿元。 

正面： 
• 出租收入同比增长 105%至 2.0 亿元，略高于预期，

主要源于公司旗下的渣打银行大厦、陆家嘴 96 广场
等投资物业出租率有所提升。 

• 毛利率好于预期：受期内结转和黄地块土地批租成
本较低及 Z3-2土地作价投资部分的营业收入免征营
业税影响，毛利率提升了 12 个百分点至 79.3%。 

负面： 
• 管理费用大幅上涨 53.1％至 9,364 万元，主要受公司

5 月底迁至新办公楼产生的装修改造费用影响。 

发展趋势： 
公司收购浦项大厦已于 7 月 1 日完成，我们预计下半年
将贡献收入约 0.7亿元，推动全年租赁收入至约 4.3亿元。
期末，公司预收的土地批租款项仅余 18.6 亿元，主要为
中石化塘东地块未结款项，而天津红桥项目预计于 11 年
左右才能贡献盈利，未来一段时间公司收入增长将难有
更多亮点。 

上调 09、10 年盈利预测 16%及 2％： 
公司期内结转和黄地块超出我们预期，因此我们相应上
调了对于 09、10 年盈利预测至每股 0.57 及每股 0.58 元。 

估值与建议： 
盈利预测上调后，公司 A 股股价对应 09、10 年市盈率
分别为 50.0、49.3 倍，对 10 年底净资产有 56%的溢价，
估值并不便宜，因此我们维持 “中性”的投资评级。而
目前 B 股股价对 10 年底净资产值仍折让 28%，维持“推
荐”评级及 2.06 美元目标价。 

风险提示： 
公司的土地批租业务结算受拆迁等因素影响较大。 

2009 年 8 月 14 日 房地产 研究部 

中性

陆家嘴(600663.CH)
结算和黄地块，业绩超出预期
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Quarterly data Yearly data 1H09 中金简评

(百万元 ) 1H08 1H09 YoY% 2007 2008 YoY%

主营业务收入 1,481 2,847 92.3% 2,051 1,700 -17.1% 主要为和黄地块土地批租收入26亿元

主营业务成本 443 410 952 521
主营业务税金及附加 41 178 331.0% 213 70 -67.3%

主营业务利润 996 2,259 126.8% 886 1,109 25.2%
毛利率 67.3% 79.3% 43.2% 65.2% 受和黄地块结算毛利率较高影响

其他业务利润 0 0 2 (36)
营业费用 27 33 21.4% 18 53 190.9%
管理费用 61 94 53.1% 107 118 11.1% 公司迁址产生装修改造费

财务费用 (69) (15) -78.0% (99) (112) 13.0%
三项费用率 1.3% 3.9% 1.2% 3.5%
营业利润 976 2,148 119.9% 863 1,013 17.4%
营业利润率 66.0% 75.4% 42.1% 59.6%
投资收益 23 39 -74.7% 1 69 5739.8%
补贴收入 0 0 0 0
营业外收入 1 0 15 35
营业外支出 0 21 0 0

税前利润 1,000 2,166 116.6% 879 1,117 27.1%
税前利润率 67.5% 76.1% 42.8% 65.7%
所得税 243 395 62.4% 17 201 1111.4%

有效税率 24.3% 18.3% 1.9% 18.0%
少数股东权益 12 807 6642.3% 108 36 -66.6%

净利润 744 964 29.4% 754 880 16.7%
净利润率 50.3% 33.8% 36.8% 51.8%
总股本(百万) 1,868         1,868         1,868                    1,868         
摊薄每股盈利(元) 0.399 0.516 29.4% 0.40 0.47 16.7%

财务指标

(%) 2008 1H09 Ppt 2007 2008 Ppt
资产负债率 47.3% 40.3% (6.9) 35.3% 47.3% 11.9
净负债率 Net cash Net cash n.a. Net cash Net cash n.a.
银行贷款占总负债比 0.0% 19.3% 19.3 0.0% 0.0% 0.0
(%) 1H08 1H09 Ppt 2007 2008 Ppt
主营业务利润率 67.3% 79.3% 12.1 43.2% 65.2% 22.0
净利润率 50.3% 33.8% (16.4) 36.8% 51.8% 15.0
(百万元 ) 2008 1H09 YoY% 2007 2008 YoY%
现金 2,426 2,223 -8.4% 4,190 2,426 -42.1%
预售房款和土地款 4,465 1,855 -58.4% 2,492 4,465 79.1% 结算和黄地块所致

经营活动现金流 (1,083) (1,550) 43.1% 339 (1,083) -420.0%

主要为陆家嘴金融贸易区联合发展有

限公司土地批租产生的少数股东权益

2009E 2010E

主营业务收入 调整前 1,997 2,317

（百万元） 调整后 3,141 2,556

（＋ -%) 57.3% 10.3%

净利润 调整前 913 1,051

（百万元） 调整后 1,060 1,075

（＋ -%) 16.2% 2.3%

摊薄每股盈利 （元） 调整前 0.49 0.56

（人民币元） 调整后 0.57 0.58

（＋ -%) 16.2% 2.3%

  
图表 1：09 年上半年业绩分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 2：盈利预测调整 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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截至12月31日 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

损益表（人民币百万元）

主营业务收入 2,266 2,104 1,828 2,868 2,051 1,700 3,141 2,556

主营业务利润 853 843 1,059 1,423 886 1,109 2,415 1,861

营业利润 760 667 849 1,174 863 1,013 2,162 1,719

税前利润 798 753 859 1,352 879 1,117 2,289 1,805

减：所得税 117 138 148 218 17 201 410 325

净利润 664 536 570 605 754 880 1,060 1,075

资产负债表（人民币百万元）

应收款项 260 752 1,064 963 781 441 530 635

存货 4,167 3,768 4,389 5,258 6,076 9,542 10,496 11,546

货币资金 3,173 3,641 4,239 4,588 4,190 2,426 2,689 2,743

固定资产 139 132 62 938 1,059 243 267 294

应付款项 2,551 2,811 3,932 4,572 4,761 8,294 7,478 6,447

短期借款 175 90 0 0 0 0 0 0

流动负债合计 2,730 3,041 3,972 4,581 4,775 8,307 7,480 6,448

长期借款 120 0 0 0 0 0 2,015 4,015

负债合计 2,850 3,058 4,020 4,678 5,055 8,410 9,607 10,585

股东权益 5,594 6,024 6,344 7,122 8,210 8,411 9,471 10,546

总资产 8,889 9,608 11,011 12,783 14,304 17,787 20,237 22,521

现金流量表（人民币百万元）

经营活动现金流 1,475 631 909 940 339 (1,083) (427) (677)

投资活动现金流 31 25 1 (273) (552) (430) (1,057) (1,010)

筹资活动现金流 (122) (187) (312) (346) (181) (250) 1,747 1,740

现金及现金等价物净增加额 1,383 469 598 318 (398) (1,764) 263 54

期初现金及现金等价物余额 1,790 3,173 3,642 4,270 4,588 4,190 2,426 2,689

期末现金及现金等价物余额 3,173 3,642 4,239 4,588 4,190 2,426 2,689 2,743

财务指标

毛利率 38% 40% 58% 50% 43% 65% 77% 73%

经营利润率 34% 32% 46% 41% 42% 60% 69% 67%

净利率 29% 25% 31% 21% 37% 52% 34% 42%

股息收益率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5%

资产收益率 7.5% 5.6% 5.2% 4.7% 5.3% 5.0% 5.2% 4.8%

净资产收益率 11.9% 8.9% 9.0% 8.5% 9.2% 10.5% 11.2% 10.2%

资产负债率 32% 32% 37% 37% 35% 47% 47% 47%

净现金/股东权益 -48% -52% -60% -57% -45% -26% -6% 11%

每股盈利 0.36             0.29             0.31             0.32             0.40             0.47             0.57             0.58             

每股分红 0.06             0.05             0.06             0.07             0.08             0.11             0.14             0.14             

每股净资产 3.0              3.2              3.4              3.8              4.4              4.5              5.07             5.65             

图表 3：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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公司名称 代码 当前评级
当前股价

(元)
目标价

(元)

上涨

空间
总市值
(十亿元)

CAGR 资产负债率
(%)

净负债率
(%)

总储备
(百万平米)

权益储备
(百万平米)

2009-8-13 2009-8-13 08A 09E 10E 08-10E 07A 08A 09E 10E 07A 08A 09E 10E 09A 10E 09A 10E 08A 08A 2008-12 2008-12

A股

侧重开发:

万科Ａ 000002 推荐 12.8 n.a. n.a. 135.5 0.37 0.45 0.59 27% 29.0 34.9 28.4 21.6 4.8 4.4 3.9 3.3 9.3 10.1 37% 26% 67% 33% 33.1 26.3

金地集团 600383 推荐 17.4 n.a. n.a. 38.0 0.39 0.58 0.74 39% 39.3 45.1 30.0 23.5 4.5 4.1 3.7 3.2 15.3 17.1 13% 2% 70% 81% 11.4 10.1

招商地产 000024 推荐 32.8 n.a. n.a. 53.9 0.71 0.92 1.20 30% 48.7 45.9 35.5 27.3 7.1 3.8 3.4 3.1 27.3 30.7 20% 7% 57% 30% 10.9 8.5

金融街 000402 推荐 14.0 n.a. n.a. 34.7 0.42 0.51 0.62 22% 17.3 33.4 27.2 22.4 5.8 2.4 2.2 2.0 14.7 15.4 -5% -9% 46% 10% 6.3 5.3

保利地产 600048 审慎推荐 27.6 n.a. n.a. 97.1 0.64 1.00 1.15 34% 65.2 43.4 27.7 24.0 8.1 6.9 5.2 4.3 19.5 22.0 42% 26% 71% 109% 21.4 16.0

华发股份 600325 审慎推荐 20.9 n.a. n.a. 17.1 0.80 0.96 0.99 12% 47.7 26.2 21.8 21.1 8.6 3.8 3.3 2.9 19.0 21.0 10% 0% 64% 56% 5.3 4.5

栖霞建设 600533 中性 7.6 n.a. n.a. 8.0 0.18 0.19 0.25 18% 23.3 42.6 39.8 30.6 4.9 3.1 2.9 2.6 6.2 6.8 22% 12% 58% 78% 3.4 2.9

中华企业 600675 中性 18.8 n.a. n.a. 20.5 0.43 0.59 0.63 22% 35.6 44.1 32.1 29.9 7.1 6.3 5.3 4.5 11.1 12.1 69% 56% 64% 79% 2.3 2.0

阳光股份 000608 中性 12.0 n.a. n.a. 6.4 0.05 0.56 0.33 150% 35.0 227.1 21.4 36.3 3.7 3.6 3.1 2.9 8.9 9.3 34% 29% 63% 47% 2.4 2.0

亿城股份 000616 中性 6.7 n.a. n.a. 6.0 0.30 0.32 0.35 8% 20.2 22.2 20.5 19.0 2.6 2.4 2.2 1.9 5.3 5.6 26% 18% 50% 24% 1.1 0.9

平均值 36% 36.1 56.5 28.4 25.6 5.7 4.1 3.5 3.1 27% 17% 61% 55%

中间值 25% 35.3 43.0 28.1 23.7 5.3 3.8 3.3 3.0 24% 15% 64% 51%

开发和持有:

浦东金桥 600639 审慎推荐 15.5 n.a. n.a. 10.8 0.33 0.29 0.44 16% 63.0 47.1 52.9 35.1 4.4 4.2 3.9 3.5 14.4 16.0 8% -3% 43% 43% 2.2 2.1

陆家嘴 600663 中性 28.4 n.a. n.a. 44.9 0.47 0.57 0.58 10% 70.3 60.2 50.1 49.3 6.5 6.3 5.6 5.0 17.8 18.3 59% 56% 47% -26% 3.6 3.1

中国国贸 600007 中性 10.7 n.a. n.a. 10.8 0.35 0.21 0.35 0% 37.3 30.4 51.0 30.7 2.7 2.6 2.4 2.3 10.7 10.8 0% -1% 48% 74% 0.5 0.5

平均值 9% 56.9 45.9 51.3 38.4 4.5 4.4 4.0 3.6 22% 17% 46% 30%

中间值 10% 63.0 47.1 51.0 35.1 4.4 4.2 3.9 3.5 8% -1% 47% 43%

B股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

万科B 200002 推荐 10.4 13.3 29% 157.6 0.43 0.51 0.65 4% 22.1 24.3 20.2 15.9 3.7 3.1 2.8 2.5 10.6 11.1 -3% -7% 67% 33% 33.1 26.3

招商局B 200024 推荐 18.0 23.6 31% 62.7 0.83 1.05 1.32 21% 25.1 21.7 17.1 13.6 3.7 1.8 1.6 1.5 31.0 33.7 -42% -47% 57% 30% 10.9 8.5

金桥B 900911 推荐 7.3 12.3 70% 12.5 0.38 0.33 0.48 13% 27.7 19.0 21.8 15.0 2.0 1.7 1.6 1.5 16.3 17.6 -56% -59% 43% 43% 2.2 2.1

陆家B 900932 推荐 14.4 16.1 12% 52.2 0.55 0.64 0.63 23% 33.4 26.2 22.3 22.7 3.1 2.7 2.5 2.3 20.3 20.1 -29% -28% 47% -26% 3.6 3.1

平均值 15% 27.1 22.8 20.4 16.8 3.1 2.3 2.1 1.9 -32% -35% 53% 20%

中间值 17% 26.4 23.0 21.0 15.4 3.4 2.3 2.1 1.9 -36% -38% 52% 31%

H股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

中国海外 688 推荐 17.7 22.9 29% 144.5 0.49 0.75 0.95 39% 37.4 36.3 23.5 18.7 5.5 4.4 3.5 3.2 13.0 16.3 36% 8% 62% 47% 24.2 21.6

华润置地 1109 推荐 17.2 20.0 16% 86.6 0.35 0.57 0.72 43% 103.6 49.2 30.2 24.0 3.9 2.6 2.4 2.1 17.0 18.2 1% -5% 49% 43% 24.1 22.8

首创置业 2868 推荐 3.3 4.6 39% 6.7 0.22 0.24 0.28 12% 12.0 15.0 14.0 12.0 1.4 1.4 1.3 1.3 5.9 6.1 -44% -46% 68% 71% 8.7 4.9

绿城中国 3900 推荐 12.0 14.0 17% 18.4 0.55 0.66 0.85 24% 18.7 21.8 18.1 14.1 2.1 1.9 1.8 1.7 16.8 17.5 -29% -32% 76% 140% 25.0 15.4

远洋地产 3377 推荐 7.6 10.4 36% 35.9 0.32 0.38 0.51 26% 40.6 23.9 20.3 15.1 2.1 1.9 1.7 1.7 10.5 11.6 -27% -34% 59% 33% 12.6 12.0

雅居乐 3383 审慎推荐 9.9 11.6 17% 35.6 0.41 0.69 0.82 41% 15.9 23.8 14.3 12.0 3.7 2.4 2.2 2.0 13.1 13.6 -25% -28% 61% 35% 28.7 26.8

富力地产 2777 中性 15.8 18.4 16% 51.0 0.73 0.86 0.96 15% 16.0 21.6 18.4 16.4 3.8 3.0 2.7 2.5 17.2 18.4 -8% -14% 73% 123% 26.2 25.8

世茂地产 813 中性 14.3 14.0 -2% 50.4 0.36 0.84 0.90 58% 16.4 39.4 17.0 15.9 2.6 2.3 2.0 1.8 15.1 15.6 -5% -9% 59% 66% 25.8 24.2

碧桂园 2007 中性 3.4 4.1 22% 55.5 0.10 0.18 0.20 43% 12.6 34.6 18.6 17.0 2.7 2.5 2.4 2.2 4.3 4.9 -21% -30% 61% 32% 46.1 45.9

瑞安地产 272 中性 4.9 4.8 -2% 24.8 0.51 0.27 0.33 -19% 11.2 9.7 18.3 14.9 1.5 1.2 1.1 1.1 5.8 6.0 -15% -18% 45% 36% 13.8 10.6

方兴地产 817 推荐 2.6 3.6 37% 23.0 0.09 0.14 0.16 31% 34.1 27.8 18.2 16.2 1.9 2.1 1.6 1.5 4.4 4.5 -40% -42% 60% 40% 1.6 1.2

深控股 604 推荐 3.5 4.5 31% 12.2 0.20 0.25 0.31 25% 12.2 17.4 13.9 11.1 1.2 1.0 1.0 0.9 6.0 6.4 -43% -46% 58% 66% 22.5 13.6

平均值 28% 27.6 26.7 18.7 15.6 2.7 2.2 2.0 1.8 -18% -25% 61% 61%

中间值 28% 16.2 23.9 18.3 15.5 2.4 2.2 1.9 1.8 -23% -29% 60% 45%

每股NAV
(元)

溢/折价每股收益
(元)

市盈率 市净率

图表 4：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博、中金公司研究部 

图表 5：历史 P/E 和 P/B 
P/E         P/B 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博、中金公司研究部 
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