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市场数据  
收盘价(元) 9.20 

一年最低/最高价 7.71/10.78 

市净率(倍) 1.01 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,789.79 

总市值(百万元) 13,789.79  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.09 

资产负债率(%,LF) 46.36 

总股本(百万股) 1,498.89 

流通 A 股(百万股) 1,498.89  
 

相关研究  
《中新集团(601512)：园区开发

龙头地位稳固，新能源及投资业

务高速发展》 

2023-06-27 
  

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） 4,742 5,556 6,434 7,353 

同比 21% 17% 16% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 1,608 1,796 2,009 2,229 

同比 6% 12% 12% 11% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.07 1.20 1.34 1.49 

P/E（现价&最新股本摊薄） 8.58 7.68 6.86 6.19 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年中报。2023 年上半年公司实现营收 19.1 亿元，
同比下降 21.2%；归母净利润 7.7 亿元，同比减少 8.5%，业绩符合预期。 

◼ 园区开发业务营收同比下降拖累业绩表现。2023 年上半年公司营收同
比下降 21.2%，其中园区开发业务营收 15.0 亿元，同比下降 25.9%，我
们认为主要是受土地出让节奏放缓的影响，导致一级土地开发的收入结
算滞后；绿色公用业务营收 3.4 亿元，同比微降 0.9%。除此以外，业绩
同比下降的原因还有：（1）公司毛利率同比下降 7.4pct 至 52.5%；（2）
税金及附加同比增长 86.3%，主要是上年同期结转已清算项目应交税金
与已计提税金差异所致。但处置子公司股权带来的投资收益和产业基金
投资评估增值带来的公允价值变动收益一定程度上对冲了上述影响。因
此归母净利润降幅较营收降幅更小。 

◼ 区中园业务开启轻资产转型。截至 2023 年上半年末，公司累计签约落
地区中园项目 12 个，合计建筑面积 172 万平方米。同时设立不动产基
金管理平台中新园瑞，完成首笔资产管理业务太仓璜泾项目的投资，为
未来中新智地区中园业务资产证券化做好项目储备，积累经验。 

◼ 绿色公用业务增速提效，光伏项目稳步拓展。2023 年 6 月，中新苏州工
业园区市政公用发展集团有限公司正式更名为中新苏州工业园区绿色
发展有限公司。新能源业务方面：公司上半年和新加坡益阁新能源、双
杰电气等行业内知名企业成立合资公司。截至上半年末，中新绿能及中
新春兴、中新旭德等参股公司累计完成并网 170MW，在建项目 65MW，
储备项目 500MW。新环保业务方面：公司以工业废水为发展方向，与
蚌埠经开区达成传感谷工业废水厂项目合作意向。 

◼ 产业投资能力不断强化，实现高水平产城融合。基金投资方面：截至2023

年上半年末，公司累计认缴投资 43 支基金，较 2022 年末增加 5 支，合
计认缴金额近 40 亿元，累计拉动各园区总投资 570 亿元。科创直投方
面：累计投资科技类项目 28 个，累计投资金额 5 亿元，拉动总投资 55

亿元。2023 年 6 月，公司成功发行用于产业投资业务的 10 亿元公司债
券，票面利率仅 2.9%，为后续业务发展储能。 

◼ 盈利预测：公司两翼业务高速发展，尤其是光伏项目拓稳步拓展，有望
形成新的业绩增长极。我们维持其 2023-2025 年归母净利润为
18.0/20.1/22.3 亿元；对应的 EPS 分别为 1.20/1.34/1.49 元/股，对应的 PE

为 7.7X/6.9X/6.2X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：苏州及周边地区经济发展停滞风险；土地市场下行风险；宏
观经济环境及政策风险。  

-15%

-11%

-7%

-3%

1%

5%

9%

13%

17%

21%

2022/8/26 2022/12/25 2023/4/25 2023/8/24

中新集团 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
中新集团三大财务预测表  

[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 17,668 21,139 24,368 27,742  营业总收入 4,742 5,556 6,434 7,353 

货币资金及交易性金融资产 3,620 5,194 6,335 7,592  营业成本(含金融类) 2,013 2,349 2,736 3,157 

经营性应收款项 2,495 2,803 3,332 3,681  税金及附加 12 28 32 37 

存货 11,009 12,547 14,054 15,759  销售费用 12 14 17 19 

合同资产 211 248 287 328     管理费用 256 306 386 478 

其他流动资产 333 347 360 383  研发费用 13 21 24 27 

非流动资产 14,787 15,121 15,585 16,206  财务费用 169 103 107 164 

长期股权投资 3,233 3,340 3,449 3,559  加:其他收益 87 100 109 125 

固定资产及使用权资产 1,454 1,336 1,244 1,183  投资净收益 388 444 515 588 

在建工程 977 953 966 1,047  公允价值变动 132 0 0 0 

无形资产 191 195 208 222  减值损失 (25) (46) (37) (30) 

商誉 135 189 257 335  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 11 9 7  营业利润 2,848 3,234 3,718 4,154 

其他非流动资产 8,785 9,097 9,453 9,854  营业外净收支  4 3 3 2 

资产总计 32,455 36,260 39,953 43,948  利润总额 2,852 3,237 3,721 4,156 

流动负债 8,046 9,312 10,199 11,156  减:所得税 669 777 930 1,060 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,941 2,101 2,204 2,273  净利润 2,183 2,460 2,791 3,096 

经营性应付款项 1,904 1,830 1,735 1,675  减:少数股东损益 575 664 781 867 

合同负债 1,619 1,879 2,189 2,525  归属母公司净利润 1,608 1,796 2,009 2,229 

其他流动负债 2,582 3,502 4,070 4,683       

非流动负债 6,378 6,923 7,474 8,029  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.07 1.20 1.34 1.49 

长期借款 5,075 5,113 5,155 5,199       

应付债券 998 1,498 1,998 2,498  EBIT 2,527 2,939 3,348 3,761 

租赁负债 19 16 15 14  EBITDA 2,907 5,331 5,846 6,373 

其他非流动负债 286 295 306 317       

负债合计 14,424 16,236 17,673 19,185  毛利率(%) 57.56 57.72 57.47 57.07 

归属母公司股东权益 13,334 14,663 16,138 17,754  归母净利率(%) 33.91 32.32 31.23 30.32 

少数股东权益 4,697 5,361 6,142 7,009       

所有者权益合计 18,031 20,024 22,280 24,763  收入增长率(%) 21.05 17.17 15.79 14.30 

负债和股东权益 32,455 36,260 39,953 43,948  归母净利润增长率(%) 5.65 11.70 11.88 10.96 

           

           

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 1,164 3,979 3,847 4,285  每股净资产(元) 8.90 9.78 10.77 11.84 

投资活动现金流 (1,365) (2,334) (2,491) (2,680)  最新发行在外股份（百万股） 1,499 1,499 1,499 1,499 

筹资活动现金流 702 (71) (215) (348)  ROIC(%) 7.89 8.15 8.31 8.44 

现金净增加额 502 1,574 1,142 1,257  ROE-摊薄(%) 12.06 12.25 12.45 12.56 

折旧和摊销 380 2,393 2,498 2,612  资产负债率(%) 44.44 44.78 44.23 43.65 

资本开支 (724) (211) (318) (455)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.58 7.68 6.86 6.19 

营运资本变动 (1,274) (790) (1,304) (1,229)  P/B（现价） 1.03 0.94 0.85 0.78 

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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