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  2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 7,194  8,881  8,920  10,085 

（+/-%） -15.90 23.46 0.43 13.06 

营业利润 609  983  1,059  1,365 

（+/-%） 31.96 61.43 7.68 28.91 

归属母公司净

利润 
353 662 718 926 

（+/-%） 45.86 87.60 8.39 28.91 

每股收益（元） 0.35 0.66 0.71 0.92  

市盈率（倍） 45  24  22  17  

 
 
总股本/已流通股（万股） 101078/12729 

流通市值（亿元） 20  

每股净资产（元） 4.19 

资产负债率 78.58% 
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外高桥（600648）：物流业务收益显现                 增持（维持） 

当前股价：15.77 元 
房地产行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2011 年 3 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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执业证书编号：A0140511010001 

010-66045557   shil@txsec.com 

联系人：原野 
010-66045463   yuany@txsec.com
服务热线  010-66045555 

服务邮箱  service@txsec.com 

 本期经营数据：公司 2011 年一季度实现营业收入 19.48 亿

元，同比增长 52.71%；归属于母公司净利润 0.80 亿元，同

比增长 125.59%；基本每股收益 0.08 元。 

 公司基本面：公司是上海四大园区开发企业之一，主营业务

为物流、对外贸易和房地产租赁、销售等。公司的发展战略

定位为：形成“区内以投资经营为主，区外以自主开发为主”

的经营格局，园区内房地产物业以租赁为主，园区外房地产

物业以开发出售为主。公司的大股东是外高桥集团，实际控

制人为上海市浦东新区国资委。 

 租赁和住宅销售资源丰富：公司的工业地产主要是厂房和仓

库，主要分布在保税区产业园、微电子产业区、物流园区、

江苏启东产业园等。公司产业园区工业地产在夯实基础的前

提下，再大力提升招商稳商力度，目前已有虎伯拉、药明康

德等项目入驻产业园。公司持有工业地产板块厂房仓库面积

约220万平米，出租率在90%左右，商业地产租赁主要是森

兰·外高桥项目的D5-2地块的超市、影院、餐饮等，以及D4-5

地块的写字楼项目，另外公司的保税区夏碧路E区已经持续

为公司贡献地产租赁收入。公司的住宅项目主要是常熟东南

国际花苑项目以及森兰项目的配套商品房。常熟项目现已竣

工，将在2011年和2012年陆续为公司贡献房产销售收入；森

兰外高桥项目前期的各项工作正稳步进行并取得一定成绩。

森兰项目位置处于外高桥新市镇的核心区域，其开发建设已

列入浦东新区重大工程，受到浦东新区政府的广泛关注和市

场的积极响应。 

 物流业务收益显现：报告期内公司的物流贸易业务量上升是

2011年一季度业绩同比上升的主要原因。根据国家发改委早

先公布的《物流业调整和振兴规划》，物流行业将获得更多

的政策支持，同时“物流型航运中心的发展框架”初步成型，

形成与洋山航线、陆家嘴金融、虹口区船务服务等产业的对

接以及“贸易聚焦外高桥战略”，用2-3年时间打造成服务长

三角、服务长江流域、服务全国的上海国际贸易基地等战略

规划都将为公司的发展带来众多机遇，使公司的物流业务收

入更加快速增长。 



  
证 券 研 究 报 告 ·一 季 报 点 评  

 
诚信源于独立，专业创造价值

 盈利预测与投资评级：我们预测公司2011、2012年的EPS分别为0.71元和0.92元，对应的动态PE为22倍和17

倍（表1）。公司主要致力于外高桥新市镇建设和外高桥保税园区的功能开发建设，因此房地产业的宏观调控

政策对公司的直接影响并不显著，而且园区工业地产租赁业务规模的扩大将为公司带来更多的租赁收入，公

司的物流业务也有一个良好的发展预期，因此维持公司“增持”的投资评级。 

 

表 1：外高桥盈利预测 
单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 719,352  888,118  891,981  1,008,490  

增长率（%） -15.90% 23.46% 0.43% 13.06% 

减：营业成本 559,465  664,327  660,487  731,722  

    营业税金及附加 31,688  61,465  61,733  69,796  

    销售费用 15,926  18,693  18,775  21,227  

    管理费用 33,973  34,893  35,045  39,623  

    财务费用 20,503  14,230  14,230  14,230  

    资产减值损失 -127  -337  -338  -382  

    投资净收益 2,970  3,456  3,802  4,182  

营业利润 60,893  98,301  105,851  136,455  

    营业利润率 8.46% 11.07% 11.87% 13.53% 

利润总额 59,225  97,655  105,851  136,455  

    利润率 8.23% 11.00% 11.87% 13.53% 

减：所得税 17,920  24,909  27,000  34,806  

净利润 41,305  72,746  78,852  101,649  

    增长率 35.98% 76.12% 8.39% 28.91% 

归属于母公司所有者的净利润 35,307  66,238  71,797  92,555  

少数股东损益 5,998  6,508  7,054  9,094  

每股收益（元） 0.35  0.66  0.71  0.92  

数据来源：天相投顾预测 

2 www.txsec.com 
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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。 

 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% 
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