
 
2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 1,114 514 564 611 

（+/-） 66.04% -53.89% 9.83% 8.31% 

营业利润 38 58 106 277 

（+/-） -87.64% 50.96% 82.75% 161.17% 

归属母公司  

净利润 16 63 81 202 

（+/-） -95.55% 284.90% 28.86% 150.85% 

每股收益（元） 0.53 0.08 0.10 0.25 

滚动市盈率（倍） 558.00 146.84 110.53 44.02 

 
 
 

总股本/流通 A 股（万股） 82,040/76,435 

流通市值（亿元） 84.84 

每股净资产（元） 1.41 

资产负债率（%） 44.24 
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 2009 年爱建股份实现营业收入 4.53 亿元,同比下降 57.60%；

营业利润 5811.05 万元，同比增长 50.96%；归属于母公司净

利润约 6258.71 万元，同比增长 284.90%；全面摊薄每股收

益 0.08 元。本报告期不分配。 

 投资收益大幅增长是盈利增长的主要原因。2009 年公司投资

收益为 10846 万元，同比增长 85.95%。其中，对联营企业和

合营企业的投资收益为 5981 万元，而 2008 年则为亏损 3414

万元。这主要由于公司控股 20%的爱建证券受益于资本市场

交易活跃，不仅扭亏为盈，而且贡献了 4764 万元的投资收

益，公司投资的其他公司股权收益也有所增长。爱建证券净

资产约为 10 亿，拥有 15 家营业部，2009 年经纪业务市场份

额为 0.25%。 

 信托业务收入增长明显：公司 2009 年营业收入同比下降

53.89%，主要由于公司资产注入工作尚未完成，而公司进出

口业务、房地产业务收入都有所下降。但另一方面，公司信

托业务收入同比增加 44.56%。2009 年爱建信托共发行集合

信托产品 5个，发行规模为 7.9 亿元。由于信托行业毛利率

较高，一定程度弥补了进出口和房地产业务的下滑。 

 增发增强公司盈利能力。公司于 2009 年 8 月 12 日披露了定

向增发方案，拟以 12.21 元/股的价格向上海国际集团定向增

发约 2.14 亿股，购买上海国际集团所持有的上海市上投房地

产有限公司 100%的股权以及上海通达房地产有限公司

100%的股权，上海国际集团的地产业务将基本全部进入上市

公司，而爱建股份由此将成为上海国际集团的地产业务平

台。这一步完成后，上海国际集团直接和间接持股 21.75%，

成为第一大股东。定向增发完成后，公司主营业务仍然是地

产、信托和证券三块。地产方面，主要是上投地产、通达地

产和爱建地产三个平台。上投地产主要有静安区泰府名邸等

6 个项目，总建筑面积约为 102 万平米，权益建筑面积为 77

万平米。通达地产主要有位于曹家渡和青浦的两个项目，权

益建筑面积为 30 万平米。爱建地产主要从事经济适用房的

建设，目前有上海顾村、颛桥和周浦三个项目。 

在资产认购方案获得中国证监会批准后，再向上海国际

集团非公开发行股票募集 7 亿元资金，用于对公司 100%持

有的爱建信托增资。这将有助于爱建信托从根本上摆脱目前

的困境，为爱建信托获得新生奠定关键一步。 
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 上海国际接手爱建股份，政府支持意图明显。爱建股份因其历史上的信托资金黑洞导致

经营陷入困顿，虽多次寻求重组机会，但均以失败告终。凭借这次上海国资整合和金融

中心建设的机会，上海国际接手爱建股份，其中上海市政府对爱建股份的政策支持意图

非常明显。这是政府希望借爱建股份的平台来整合上海国际旗下庞大的资产。爱建股份

有望成为上海国际旗下地产、信托和证券资产的资本运作载体，长期具有巨大的想象空

间。 

 盈利预测及评级：我们预测公司 2010-2011 年归属母公司净利润分别为 8065 万元和 2.02
亿元，相应 EPS 分别为 0.10 元和 0.25 元，按 2 月 26 日收盘价 11.10 元计算，动态 PE 分

别为 110 倍和 44 倍，公司估值偏高，首次给予公司“中性“评级（见表 1）。不过资产

注入完成后，公司整体盈利状况将出现一定改观。如果此次资产注入顺利完成，上海国

际仍存在潜在的后续资产注入预期，因此提请投资者关注由此带来的交易性机会。 

表格 1 爱建股份盈利预测表 
单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 111,401 51,371 56,423  61,110 

增长率（%） 66.04% -53.89% 9.83% 8.31%

其中：营业收入 106,800 45,284 48,906  52,279 

     利息收入 938 792 634  570 

     手续费及佣金收入 3,663 5,295 6,883  8,260 

减：营业成本 91,893 39,030 40,930  27,263 

    营业税金及附加 4,175 1,788 1,751  1,896 

    销售费用 2,357 1,650 1,838  1,990 

    管理费用 11,544 13,374 10,225  11,075 

    财务费用 2,468 971 1,165  1,398 

加：投资收益 7,254 9,255 10,096  10,230 

其中：对联营企业和合营企业

的投资收益 -3,414 5,981 7,177  7,895 

营业利润 3,849 5,811 10,619  27,734 

    营业利润率 3.46% 11.31% 18.82% 45.38%

利润总额 4,179 6,182 10,619  27,734 

    利润率 3.75% 12.03% 18.82% 45.38%

减：所得税 2,801 -44 2,336  6,934 

净利润 1,378 6,226 8,283  20,801 

归属于母公司所有者的净利

润 1,626 6,259 8,065  20,231 

少数股东损益 -248 -32 -218  -570 

    增长率 -96.24% 351.95% 33.03% 151.12%

每股收益（元） 0.53 0.08 0.10  0.25 

资料来源：天相投顾预测 

 

 



 

 
3 诚信源于独立，专业创造价值

公 司 研 究 /年 报 点 评  

www.txsec.com 

天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


