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1《中新集团(601512 SH,增持): 中新合璧，

精耕园区运营》2019.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩稳健增长，土地开发开始发力 
中新集团(601512) 
核心观点 

公司 2019 年全年实现营收 53.11 亿元，同比+53.54%；实现归母净利润
10.84 亿元，同比+10.77%；拟每 10 股派发 2.2 元股利；公司业绩略低于
预期。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.80、0.90、1.08 元，目
标价 12.40-14.40 元，维持“增持”评级。 

 

地产业务集中结算推升收入大幅增长，归母净利稳健增长 

2019 年全年营收大幅增长 53.5%，主因在于公司 19 年上半年地产业务集
中结算，地产开发业务大幅增长 155.4%至 35.1 亿。但归母净利增速低于
营收增速，原因在于：1. 毛利率下降。土地开发业务板块，因报告期内苏
滁园区出让土地为低毛利的商业地块，业务板块毛利率下降 21.9pct 至
28.2%，带动整体毛利率下滑 5pct 至 36.4%；2. 税费大幅增加。因房地产
开发收入大幅增加，且地产开发的征税比例高于土地开发业务，且报告期
内房地产开发业务毛利率提升 1.5pct，收入结构变化导致税金及附加增长
225.1%至 4.6 亿；3. 基于审慎原则，公司计提了 0.6 亿存货跌价准备。 

 

土地开发业务为 2020 年业绩提供支撑 

展望 2020 年，尽管公司已完全剥离房地产开发业务，但土地一级开发依
然能为业绩提供支撑。20 年 3 月公司与管委会合作开发的中新科技城中的
苏地 2020-WG-17 号成功出让，土地面积 5.6 万方，建面 6.1 万方，公司
预计将增加归母净利 6.0 亿元左右。据我们统计，中新科技城待出让土地
面积仍有 9.6 万方，假设容积率为 2.0，参照本次土地出让，未来可为公司
进一步贡献归母净利 18.8 亿。同时南通、宿迁、苏滁项目也将步入收获期。 

 

现金充沛，加大长三角布局及创投基金投入 

公司财力充沛，净负债率同比下降 6.4pct 至-12.2%，货币金对短期有息负
债覆盖倍数达 4.0 倍。公司 2019 年 12 月以 0.71 亿竞得常州仓储用地 19.7

万方。截止 2019 年底，公司持有土地储备建面 21.2 万方，在建项目 69

万方，在租项目总建面 165.1 万方，均为商业、长租公寓以及工业厂房。
同时公司在对初创企业投资层面加大力度，2020 年 3 月公司向生物医疗投
资基金智能叁号、医疗叁号合计注资 0.5 亿，以挖掘、投资生物医疗方向
初创企业，进一步夯实公司从总部基地向科技园模式延伸的步伐。 

 

目标价 12.40-14.40 元，维持“增持”评级 

作为中新两国联姻打造的园区开发运营平台，公司成功的核心要素体现为
政策红利以及管理优势，具备未来规模张力以及能级跃迁动能。我们维持
公司 2020-2021 年 EPS 0.80、0.90 元的预判，2022 年预计 EPS 为 1.08

元；可比公司 2020 年平均 PE 为 12.8 倍，我们认为公司在园区开发板块
具备运营优势，但新园区占比较高，我们预计疫情影响下新园区成熟节奏
有所放缓，给予公司 2020 年 15.5-18.0 倍 PE，目标价 12.40-14.40 元（前
值 15.60-17.04 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：疫情发展不确定性；长三角经济下行风险；业绩不达预期风险。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,499 

流通 A 股 (百万股) 149.89 

52 周内股价区间 (元) 10.51-15.98 

总市值 (百万元) 16,368 

总资产 (百万元) 19,310 

每股净资产 (元) 6.76  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 3,459 5,311 3,997 4,564 5,668 

+/-%  (14.51) 53.54 (24.75) 14.20 24.18 

归属母公司净利润 (百万元) 978.16 1,084 1,203 1,346 1,614 

+/-%  18.75 10.77 11.01 11.92 19.85 

EPS (元，最新摊薄) 0.65 0.72 0.80 0.90 1.08 

PE (倍) 16.86 15.22 13.71 12.25 10.22  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 营业收入及同比增速  图表2： 归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 综合毛利率与净利率变化  图表4： 各项费用率变化 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表5： 净负债率  图表6： 货币资金/短期有息负债 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表7： 可比公司估值水平（盈利预测来自 Wind 一致预期，数据日期为 2020 年 4 月 16 日） 

股票名称 

总市值 

（亿元） 

收盘价 

（元/股） 

EPS P/E 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

浦东金桥 145.24 12.94 0.87 0.97 1.11 1.27 14.86 13.39 11.71 10.23 

陆家嘴 442.55 10.97 0.83 0.91 0.95 1.07 13.21 12.03 11.50 10.26 

中国国贸 144.24 14.32 0.77 0.97 0.94 1.02 18.62 14.76 15.30 14.10 

A 股平均       15.56 13.39 12.83 11.53 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 

疫情发展不确定性：产业园区运营受经济影响较地产开发更为直接，如果疫情发展超预期，

对园区开发存在影响。 

 

长三角经济下行风险：公司产业园区全部位于长三角地区，且产业园区与当地经济发展具

备极强的关联度，如果区域经济出现下行风险，公司也将面临较大风险。 

 

业绩不达预期风险：住宅以及商业开发业务能够快速实现资金回流兑现业绩，公司 2019

年全面剥离，如果土地一级开发以及定制厂房业务的回补速度不达预期，会对业绩产生较

大影响。 

 

PE/PB - Bands 

图表8： 中新集团历史 PE-Bands  图表9： 中新集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 14,029 13,356 15,952 16,411 17,563 

现金 3,235 5,595 10,573 11,392 12,792 

应收账款 206.80 388.36 304.00 334.40 367.84 

其他应收账款 1,221 307.49 561.00 617.10 678.81 

预付账款 13.96 9.83 9.00 9.90 10.89 

存货 8,947 6,877 4,126 3,714 3,342 

其他流动资产 405.20 178.20 378.79 343.81 370.64 

非流动资产 8,510 9,774 9,979 11,591 13,419 

长期投资 3,459 2,776 2,652 2,917 3,209 

固定投资 1,325 1,188 2,079 2,758 3,343 

无形资产 182.23 160.37 132.29 104.21 76.13 

其他非流动资产 3,544 5,650 5,115 5,812 6,791 

资产总计 22,539 23,130 25,931 28,002 30,982 

流动负债 10,149 6,649 6,961 7,256 7,606 

短期借款 705.00 885.86 1,063 1,063 1,063 

应付账款 1,972 1,765 1,593 1,752 1,928 

其他流动负债 7,472 3,998 4,305 4,441 4,615 

非流动负债 1,580 2,713 3,515 3,518 4,022 

长期借款 1,418 2,515 3,315 3,315 3,315 

其他非流动负债 161.40 197.76 199.53 202.66 707.32 

负债合计 11,728 9,362 10,476 10,774 11,628 

少数股东权益 3,167 3,631 4,115 4,542 5,054 

股本 1,349 1,499 1,499 1,499 1,499 

资本公积 21.88 1,234 1,234 1,234 1,234 

留存公积 6,271 7,402 8,607 9,953 11,567 

归属母公司股东权益 7,644 10,137 11,340 12,686 14,300 

负债和股东权益 22,539 23,130 25,931 28,002 30,982  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,459 5,311 3,997 4,564 5,668 

营业成本 2,029 3,380 2,285 2,539 3,104 

营业税金及附加 140.35 456.32 199.83 228.20 283.38 

营业费用 66.50 95.33 59.95 68.46 85.02 

管理费用 231.60 243.10 160.26 183.02 227.27 

财务费用 25.21 0.80 42.74 28.57 26.93 

资产减值损失 (12.32) (75.97) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 (9.62) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 506.26 787.57 826.95 620.21 620.21 

营业利润 1,553 1,900 2,076 2,137 2,561 

营业外收入 189.08 3.18 2.00 2.00 2.00 

营业外支出 1.80 2.58 2.00 2.00 2.00 

利润总额 1,741 1,901 2,076 2,137 2,561 

所得税 306.00 356.46 389.24 363.27 435.39 

净利润 1,435 1,544 1,686 1,774 2,126 

少数股东损益 456.46 460.91 483.64 427.38 512.22 

归属母公司净利润 978.16 1,084 1,203 1,346 1,614 

EBITDA 1,708 2,020 2,280 2,416 2,921 

EPS (元，基本) 0.73 0.72 0.80 0.90 1.08  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 (14.51) 53.54 (24.75) 14.20 24.18 

营业利润 5.77 22.34 9.23 2.95 19.85 

归属母公司净利润 18.75 10.77 11.01 11.92 19.85 

获利能力 (%)      

毛利率 41.34 36.35 42.82 44.37 45.23 

净利率 28.28 20.40 30.10 29.50 28.47 

ROE 12.80 10.69 10.61 10.61 11.28 

ROIC (26.67) 31.02 61.20 67.72 83.50 

偿债能力      

资产负债率 (%) 52.03 40.47 40.40 38.48 37.53 

净负债比率 (%) 22.26 41.78 46.83 45.54 42.19 

流动比率 1.38 2.01 2.29 2.26 2.31 

速动比率 (217.26) 0.97 1.70 1.75 1.87 

营运能力      

总资产周转率 0.15 0.23 0.16 0.17 0.19 

应收账款周转率 12.28 17.66 11.45 14.30 16.14 

应付账款周转率 1.01 1.81 1.36 1.52 1.69 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.65 0.72 0.80 0.90 1.08 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 (1.12) 2.58 1.34 1.58 

每股净资产(最新摊薄) 5.10 6.76 7.57 8.46 9.54 

估值比率      

PE (倍) 16.86 15.22 13.71 12.25 10.22 

PB (倍) 2.16 1.63 1.45 1.30 1.15 

EV_EBITDA (倍) 6.89 5.82 5.16 4.87 4.03  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 1,254 (1,684) 3,868 2,002 2,364 

净利润 1,435 1,544 1,686 1,774 2,126 

折旧摊销 129.22 119.12 161.72 250.55 333.32 

财务费用 25.21 0.80 42.74 28.57 26.93 

投资损失 (506.26) (787.57) (826.95) (620.21) (620.21) 

营运资金变动 158.92 (3,036) 2,642 635.11 575.83 

其他经营现金 11.98 475.90 162.03 (65.36) (77.16) 

投资活动现金 249.85 1,596 149.95 (1,155) (1,438) 

资本支出 414.95 803.72 650.00 750.00 850.00 

长期投资 (220.48) (2,136) (74.25) 1,046 1,229 

其他投资现金 444.32 263.61 725.70 641.38 641.38 

筹资活动现金 (1,610) 2,391 960.20 (28.34) 473.33 

短期借款 (503.40) 180.86 177.17 0.00 0.00 

长期借款 (320.29) 1,097 800.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 149.89 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.18 1,212 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (786.93) (248.46) (16.97) (28.34) 473.33 

现金净增加额 (106.88) 2,304 4,978 819.13 1,400  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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