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市场数据  
收盘价(元) 17.44 

一年最低/最高价 14.20/25.97 

市净率(倍) 3.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,585.13 

总市值(百万元) 3,972.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.99 

资产负债率(%,LF) 31.90 

总股本(百万股) 227.76 

流通 A 股(百万股) 205.57  
 

相关研究  
《新大正(002968)：出西南谋全

国布局已定，守非住推激励积极

扩张》 

2023-05-03 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,598 3,162 3,909 4,921 

同比 24% 22% 24% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 186 196 242 320 

同比 12% 5% 24% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.82 0.86 1.06 1.40 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.39 20.31 16.41 12.42 
  

[Table_Tag] 关键词：#行业整合   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年半年度报告。2023 年上半年公司实现营收 14.8

亿元，同比增长 18.0%；归母净利润 0.9 亿元，同比下降 7.4%，业绩低
于市场预期。 

◼ 收入稳步增长，毛利率持续承压，销管费率改善。2023 年上半年公司营
收同比增长 18.0%但归母净利润同比下降 7.4%的主要原因：（1）2023 年
上半年公司整体毛利率同比下降 2.5pct 至 14.8%；其中成熟项目和新进
项目的毛利率分别为 15.6%和 9.6%，重庆项目和重庆以外项目的毛利率
分别为 16.8%和 13.6%，较 2022 年同期均有不同程度下滑。（2）由于
2022 年上半年存在信用减值转回，2023 年上半年信用减值损失同比增
加 1355 万元。但公司销管费率同比下降 1.8pct 至 7.6%，有所改善。 

◼ 收并购补强市政环卫业务，市场拓展彰显韧性。公司于 6 月 5 日发布公
告拟以 7229 万元交易对价收购香市和翔及瑞丽缤南两家环卫公司，补
强市政环卫业务经营能力。2023 年上半年公司新拓项目中标总金额 9.3

亿元，饱和年化合同收入 5.0 亿元，同比分别下降 20.8%和 6.7%，但较
2022 年下半年环比分别增长 32.6%和 14.3%。在日趋激烈的市场竞争环
境下展现出较强的发展韧性。截至 6 月 30 日，公司在管项目数量 526

个，在管面积 1.4 亿方。 

◼ 办公和公共物业稳步发展，学校航空业态前景广阔。2023 年上半年公司
办公物业和公共物业收入同比分别增长 22.7%和 39.7%，两者占收入比
重合计 65.3%。而学校和航空业态占收入比重合计仅 23.7%，发展前景
广阔，但由于这两种业态受疫情影响较为严重，管控较为严格，开发及
进场进度较其他业态恢复晚，因此上半年收入不及预期。 

◼ 设立 2023 年股票激励计划，2023 年营收及净利润同比增速不低于 20%

和 0%。受外部环境影响公司设立了新的股票激励计划，下调了业绩考
核目标。公司 2023-2026 年的业绩考核目标为：营收和净利润同比 2022

年增长不低于 20%/50%/90%/130%及 0%/30%/75%/140%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为非住物管龙头企业，五大业态稳步发展，
考虑到公司上半年收并购进展偏慢且利润率承压，导致公司短期业绩增
速放缓。我们下调其 2023/2024/2025 年归母净利润的预测至 2.0/2.4/3.2

亿元（前值为 2.7/3.6/4.7 亿元），对应的 EPS 分别为 0.86/1.06/1.40 元，
对应 PE 分别为 20.3X/16.4X/12.4X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：收并购进程、投后管理不及预期；外拓规模不及预期；新拓
项目利润率水平不及预期。  
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新大正三大财务预测表 
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,236 974 1,062 1,248  营业总收入 2,598 3,162 3,909 4,921 

货币资金及交易性金融资产 600 370 188 276  营业成本(含金融类) 2,178 2,688 3,303 4,133 

经营性应收款项 495 490 721 821  税金及附加 16 21 25 32 

存货 3 4 2 6  销售费用 35 38 51 69 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 191 221 281 354 

其他流动资产 137 110 151 145  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 434 778 925 1,074  财务费用 (6) (8) (5) (2) 

长期股权投资 16 288 353 407  加:其他收益 24 29 36 52 

固定资产及使用权资产 193 216 238 266  投资净收益 (1) 1 1 1 

在建工程 22 27 37 44  公允价值变动 3 1 3 3 

无形资产 6 6 5 7  减值损失 10 5 6 9 

商誉 70 102 135 170  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 222 239 299 399 

其他非流动资产 124 135 153 177  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,670 1,752 1,988 2,322  利润总额 222 238 299 399 

流动负债 506 460 508 565  减:所得税 36 39 49 65 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22 24 25 27  净利润 186 200 250 334 

经营性应付款项 129 116 159 175  减:少数股东损益 0 4 8 14 

合同负债 35 33 32 37  归属母公司净利润 186 196 242 320 

其他流动负债 320 288 292 326       

非流动负债 33 30 29 26  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.86 1.06 1.40 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 214 219 278 376 

租赁负债 19 15 14 11  EBITDA 240 249 315 417 

其他非流动负债 14 14 14 14       

负债合计 539 490 537 591  毛利率(%) 16.18 15.00 15.50 16.00 

归属母公司股东权益 1,117 1,244 1,424 1,692  归母净利率(%) 7.15 6.19 6.19 6.50 

少数股东权益 14 18 26 40       

所有者权益合计 1,131 1,262 1,450 1,732  收入增长率(%) 24.41 21.72 23.61 25.87 

负债和股东权益 1,670 1,752 1,988 2,322  归母净利润增长率(%) 11.80 5.36 23.74 32.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 90 215 60 329  每股净资产(元) 4.87 5.46 6.25 7.43 

投资活动现金流 (81) (374) (180) (187)  最新发行在外股份（百万股） 228 228 228 228 

筹资活动现金流 (78) (71) (63) (55)  ROIC(%) 16.35 14.80 16.70 19.28 

现金净增加额 (70) (230) (182) 88  ROE-摊薄(%) 16.63 15.73 17.00 18.90 

折旧和摊销 26 31 36 41  资产负债率(%) 32.28 27.98 27.03 25.43 

资本开支 (41) (92) (101) (113)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.39 20.31 16.41 12.42 

营运资本变动 (116) (10) (217) (34)  P/B（现价） 3.58 3.19 2.79 2.35 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。 
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