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房地产  
上海上实发展联合调研纪要  

  调研纪要       

要点  

我们近期组织了对上实发展（600748，未覆盖）的调研，就公司
未来新业务转型、在手房地产项目情况等方面进行交流，同时参
观了公司最新投入的 WE+创客空间项目，调研纪要要点如下： 

房地产主业将聚焦华东地区：公司房地产业务秉承“区域聚焦，
城市深耕，主业升级”三大方针；过去在 10 个城市有 11 个项目，
未来将会聚焦在以上海为核心的华东，公司去年进入杭州，并且
在上海扩大了土地储备。 

土地储备情况：公司现有未开发建筑面积 247.4 万平米，其中权
益建面 170.5 万平米；重点项目包括青岛国际啤酒城 18.7 万平米，
泉州海上海项目 104.4 万平米，虹口北外滩项目 12.7 万平米等。 

公司将积极探索产业地产机会，方向包括：1）金融地产：典型案
例为青岛啤酒城项目，该项目为当地商业地产销售第一，包括超
高层建筑上实中心、百盛 shopping mall 等；2）文化地产：北外
滩项目，11 月底以楼面地价 2.6 万元/平米拿地，未来将有望打造
成中国“百老汇”大街；3）养老地产：目前已获得崇明东滩长者
社区三块土地，主要包括一块 CCRC 用地（占地 6.8 万平米），一
块住宅用地（上实瑞慈花园）；4）创业空间：2015 年 5 月设立
WE+帷迦科技公司，金钟广场 5 楼旗舰店面积达 3,400 平米，共
有 350 个工位，目前已租赁掉了超过 270 个。预计 2015 年底实
现 6~8 个城市 3 万平米以上物业布局，远期目标打造中国版 We 
work。公司目前是市场唯一一个介入联合办公市场的上市国企。 

新产业主打地产+X 与价值创造平台：地产+X 包括帷迦科技、云
图科技及复方科技；价值创造平台则包括众鑫设计、龙创节能、
誉德动力等。其中，龙创节能是一家专业的建筑智能节能解决方
案提供商，目前 2015 年收入约 4 个亿；誉德动力是以建筑全生命
周期、成本控制为核心竞争优势的机电一体化综合解决方案提供
商，2015 年 10 月已经实现新三板上市。此外，公司目前物业管
理 1,400 万平米，远期也将扩张至 2,000 万平米以上。 

 

 

 

  
 

    目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2015E 2016E 

万科-A 推荐 20.00 11.2 10.2 

华发-A 中性 17.00 18.5 17.1 

中华企业-A 中性 9.00 N.M. 38.3 

首开-A 中性 12.00 12.7 10.9 

浦东金桥-A 中性 20.00 44.2 37.1 

陆家嘴-A 中性 45.00 49.3 43.8 
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  相关研究报告 

 
• 房地产 | 深沪京三地路演总结：螺蛳壳里做道场，年底龙头还

爆发 (2015.12.08) 

• 万科-A | 销售超预期，估值修复显著；移出“确信买入” 
(2015.12.04) 

• 11 月地产基本面更新：信贷拉动成交，期待龙头轮动 
(2015.11.30) 

• 房 地 产  | 10 月 房 地 产 全 国 数 据 点 评 ： 新 开 工 疲 弱 
(2015.11.11) 

• 房地产 | 3 年周期变 2 年，2016 政策市 (2015.11.02) 
  

  资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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上实发展（600748）联合调研纪要 

公司背景：上实发展（600748）是上海实业（集团）旗下孙公司。上海实业是上海市政
府在香港的窗口企业，由国资委全资控股，目前形成房地产、医药、基建、消费品以及
金融股权投资等五大核心业务。上海实业下辖上海实业控股（00363.HK），持股比例
57.67%，上海实业控股持有上实发展 63.65%股权，为公司第一大股东。 

公司战略：主业转型升级，多元加速发展。 

地产业务发展：三大方针，区域聚焦，城市深耕，主业升级。房地产主业过去在 10 个城
市有 11 个项目，未来会聚焦在以上海为核心的华东，去年进了杭州，还有在上海也扩大
了土地储备。未来也将积极探索产业地产机会，方向包括：金融、文化、养老、联合办
公众创空间。 

金融地产——青岛国际啤酒城，为当地商业地产销售第一，包括超高层建筑上实中心、
百盛 shopping mall。多数楼宇是整栋合作，定制开发。 

文化地产——11 月 26 日拿下的虹口北外滩地块（总建筑面积 12.67 万平米，占地 2.3
万平米），未来预计将打造百老汇大街，引入百老汇剧院。 

养老地产——东滩公司在崇明正进行一级开发，做社区养老业务，目前已获得东滩长者
社区三块土地，主要包括一块 CCRC 用地（占地 6.8 万平米），一块住宅用地（上实瑞慈
花园）。 

创业空间——WE PLUS。5 月成立帷迦科技（5 楼旗舰店 3,400 平米，350 个工位，目前
租赁掉了270~280个，其中某互联网公司租赁了150个工位），目标打造中国版We work，
实现从传统租赁模式面积租赁到工位租赁的转变，同时也将整合所有小微企业需求，提
供增值服务，建立网上社区互动。公司目前是市场唯一一个介入联合办公市场的上市国
企。 

土地储备：公司现有未开发建筑面积 247.4 万平米，其中权益建面 170.5 万平米；主要
项目包括青岛国际啤酒城 18.7 万平米，泉州海上海项目 104.4 万平米，虹口北外滩 12.7
万平米等。 

新产业多元发展：新产业主打两大方向，+X 方面帷迦科技、云图科技及复方科技；价值
创造平台则包括众鑫设计、龙创节能、誉德动力。 

龙创节能是一家专业的建筑智能节能解决方案提供商，团队来自于德国西门子，年收入
增长额约 1 个亿，目前 2015 年收入约 4 个亿，净利润每年增长 1,000 万。 

誉德动力是以建筑全生命周期、成本控制为核心竞争优势的机电一体化综合解决方案提
供商，2015 年 10 月已经实现新三板上市。 

北京复方，则致力于打造基于单体及小微连锁药店的智慧社区服务，目前在北京地区拥
有超过 30%的市场占有率（小微连锁领域超过 50%）。 

此外公司目前物业管理 1,400 万平米，远期也将扩张至 2,000 万平米以上。 

Q&A： 

1）We work 盈利模式介绍？ 

答：We work，最基础的赚钱方式，是当二房东，通过提高工位的使用效率，实现微有
盈利。常规工位是 15~20 个平米（公司目前可以做到 10 个平米的使用效率，未来可能
还可以下降到 6~8 个平米），而且工位等会有空臵情况出现，还有部分茶水间等。第二
点，未来工位还可以超卖，理论上可以重复卖两次。第三点，平台服务需求很高，可以
帮外部服务内部化，比如差旅需求实现等等。第四，入住企业还能获得公司或者其他基
金平台的天使投资。第五，APP 也将进入，实现网上社区互通。 
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2）公司对 We+未来发展的想法？ 

答：短期想法，1）北上广深有战略布局；2）不会仅仅进办公，希望未来不久在机场、
酒店（比如商务中心的开放）等方面有突破。3）兼并收购，兼并团队兼并客户。目标：
2015 年底 6~8 个城市 3 万平米以上物业布局。 

3）养老地产模式介绍？ 

答：养老地产主要是在崇明东滩，第一期产品在重阳节已经面世，现在市场接受度很好。
现在上市公司和东滩公司是合作关系，养老产业还在投资期。养老地产主要以售卡回报+
物业销售为主，医疗服务主要由与瑞金医院合作提供。 
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佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


