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中新集团（601512.SH）： 

谨慎推荐|首次覆盖 业绩小幅回落，REITs 有望助力发展 

相对指数表现  事件 

中新集团(601512)发布 2022 年中报，主要内容如下： 

2022 年上半年公司实现营业收入 24.23 亿元，同比增长 17.44%，

归母净利润 8.42 亿元，同比下降 8.15%，EPS 0.56 元。其中第二季度

单季实现营业收入 9.32 亿元，同比增长 39.05%，归母净利润 2.46 亿

元，同比下降 5.59%，EPS 0.16 元。 

 核心观点 

业绩小幅下降，主要原因为毛利率下降、少数股东损益上升等。

公司上半年归母净利润同比下降 8.15%，业绩下降幅度较小。公司上

半年营收增长，但归母净利润下降，主要原因包括：1）公司毛利率有

所下滑，上半年毛利率约为 59.85%，同比下降 6.35 个百分点；2）少

数股东损益上升，主要原因是公司持股 51%的中新嘉善公司业绩扭亏

为盈，导致少数股东损益上升；3）财务费用率上升，主要是因经营所

需导致的借贷增加。 

苏州工业园区仍是业务主力，支撑公司稳健发展。公司业务主要

服务于 8 个产业园区，苏州工业园区目前仍是公司业务主力。苏州工

业园区区位优势突出、运行成熟，受疫情影响较小，成为公司服务发

展的坚实支撑。2022 年上半年公司为苏州工业园区引进内外资新项目

近 40 个，其中科技项目 23，完成新增注册内外资合计近 80 亿元人民

币，主要指标受疫情等因素影响有所回落但相对较为稳定。 

产业基金投资继续加码，投资收效持续显现。公司产业基金投资

效果体现为两方面，一方面所投基金增值获得投资收益，另一方面通

过产业基金投资拉动外部基金来到园区内部投资，起到撬动作用。今

年上半年，公司新增认缴外部市场化产业基金近 4 亿，外部基金返投

园区项目约 56 亿元，拉动项目总投资近 190 亿；截至今年上半年末，

公司累计认缴外部市场化产业基金 34 支，认缴金额约 30 亿，拉动基

金落地规模超 500 亿。 

今年 7 月首次登陆债券市场，公司债券深受市场青睐。公司此前

未发行债券，主要依靠银行贷款进行融资。上半年，公司的公司债券

申请获证监会审批通过，注册额度 20 亿。7 月 12 日，首期 10 亿元债

券成功发行，发行期限 3 年，票面利率 2.96%，认购倍率 4.29 倍，深

 
资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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受投资者青睐。募集资金主要用于产业投资板块，既能加大产业投资

力度，同时也能丰富公司融资渠道、优化融资成本。 

基础设施公募 REITs 有望助推公司未来发展。基础设施公募

REITs 试点已经超过一年，公司业务符合 REITs 试点要求，且公司在

半年报中表示会根据长期发展需要适时启动 REITs 等资本运作，优先

启用苏州工业园区外的项目，以展示市场化能力。公司发行基础设施

公募 REITs 的前景值得期待，REITs 作为重要融资工具将助力公司扩

大管理规模，实现可循环滚动开发，有利于区域经济和自身发展。 

 投资建议 

预计 2022-2024 年营业收入为 45.22 亿元、53.27 亿元、62.79 亿

元，归母净利润为 17.42 亿元、20.30 亿元、23.76 亿元，EPS 为 1.16

元、1.35 元、1.59 元，对应 PE 为 7.32 倍、6.28 倍、5.37 倍，公司业

绩具备良好支撑，基础设施公募 REITs 有望助推公司未来发展，首次

覆盖给予“谨慎推荐”评级。 

 

主要财务摘要 

项  目 2021 2022E 2023E 2024E 

摊薄每股盈利（元） 1.02  1.16  1.35  1.59  

净利润增长率 16.40% 14.49% 16.52% 17.05% 

市盈率（倍） 8.38  7.32  6.28  5.37  

EV/EBITDA(倍) 6.79  5.32  4.20  3.45  

EV/销售收入(倍) 4.14  3.16  2.43  1.98  

PE/G（倍） 0.51  0.51  0.38  0.31  

市净率（倍） 1.05  0.95  0.86  0.77  

数据来源：Wind，公司公告，中邮证券研究所预测 

注：股价为 2022 年 8 月 25 日收盘价 

 风险提示 

产业园区招商引资受宏观经济、转型升级影响存在波动性，产业

基金投资收益受资本市场等外部因素影响存在不确定性。 
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1.事件 

中新集团(601512)发布 2022 年中报，主要内容如下： 

2022 年上半年公司实现营业收入 24.23 亿元，同比增长 17.44%，归母净利润 8.42 亿元，

同比下降 8.15%，EPS 0.56元。其中第二季度单季实现营业收入 9.32亿元，同比增长 39.05%，

归母净利润 2.46 亿元，同比下降 5.59%，EPS 0.16 元。 

2.核心观点 

业绩小幅下降，主要原因为毛利率下降、少数股东损益上升等。公司上半年归母净利润

同比下降 8.15%，业绩下降幅度较小。公司上半年营收增长，但归母净利润下降，主要原因

包括：1）公司毛利率有所下滑，上半年毛利率约为 59.85%，同比下降 6.35 个百分点；2）

少数股东损益上升，主要原因是公司持股 51%的中新嘉善公司业绩扭亏为盈，导致少数股东

损益上升；3）财务费用率上升，主要是因经营所需导致的借贷增加。 

图表 1 公司 2022 上半年营业收入同比增长 17.44% 图表 2 公司 2022 上半年归母净利润同比下降 8.15% 

  

数据来源：Wind，公司公告，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，公司公告，中邮证券研究所整理 
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图表 3 公司 2022 上半年毛利率为 59.85%，三费率为 8.6% 图表 4 公司 2022 上半年少数股东损益为 2.55 亿元 

 
 

数据来源：Wind，公司公告，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，公司公告，中邮证券研究所整理 

苏州工业园区仍是业务主力，支撑公司稳健发展。公司业务主要服务于 8 个产业园区，

苏州工业园区目前仍是公司业务主力。苏州工业园区区位优势突出、运行成熟，受疫情影响

较小，成为公司服务发展的坚实支撑。2022 年上半年公司为苏州工业园区引进内外资新项

目近 40 个，其中科技项目 23，完成新增注册内外资合计近 80 亿元人民币，主要指标受疫

情等因素影响有所回落但相对较为稳定。 

图表 5 公司为苏州工业园区引进项目情况 

 2022 年上半年 2021 年上半年 

引进项目数量 近 40 个 超 40 个 

其中科技项目数量 23 个 近 30 个 

新增注册内外资 近 80 亿元 近 85 亿元 

数据来源：Wind，公司公告，中邮证券研究所整理 

产业基金投资继续加码，投资收效持续显现。公司产业基金投资效果体现为两方面，一

方面所投基金增值获得投资收益，另一方面通过产业基金投资拉动外部基金来到园区内部

投资，起到撬动作用。今年上半年，公司新增认缴外部市场化产业基金近 4 亿，外部基金返

投园区项目约 56 亿元，拉动项目总投资近 190 亿；截至今年上半年末，公司累计认缴外部

市场化产业基金 34 支，认缴金额约 30 亿，拉动基金落地规模超 500 亿。 

今年 7 月首次登陆债券市场，公司债券深受市场青睐。公司此前未发行债券，主要依靠

银行贷款进行融资。上半年，公司的公司债券申请获证监会审批通过，注册额度 20 亿。7 月

12 日，首期 10 亿元债券成功发行，发行期限 3 年，票面利率 2.96%，认购倍率 4.29 倍，深

受投资者青睐。募集资金主要用于产业投资板块，既能加大产业投资力度，同时也能丰富公

司融资渠道、优化融资成本。 

图表 6 公司近年来发债明细 

证券代码 证券简称 发行日期 发行金额 亿元 期限 年 票面利率 % 证券类别 

137504.SH 22 中新 01 2022-7-12 10 3 2.96 一般公司债 

数据来源：Wind，公司公告，中邮证券研究所整理 

基础设施公募REITs有望助推公司未来发展。基础设施公募REITs试点已经超过一年，

公司业务符合 REITs 试点要求，且公司在半年报中表示会根据长期发展需要适时启动 REITs

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

2
02
0-
06

2
02
0-
09

2
02
0-
12

2
02
1-
03

2
02
1-
06

2
02
1-
09

2
02
1-
12

2
02
2-
03

2
02
2-
06

毛利率:累计 三项费用率:累计

1.89

2.55

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0
4.5
5.0

2
02
0-
06

2
02
0-
09

2
02
0-
12

2
02
1-
03

2
02
1-
06

2
02
1-
09

2
02
1-
12

2
02
2-
03

2
02
2-
06

少数股东损益：累计 亿元



    

请务必阅读正文之后的免责条款部分      7 

等资本运作，优先启用苏州工业园区外的项目，以展示市场化能力。公司发行基础设施公募

REITs 的前景值得期待，REITs 作为重要融资工具将助力公司扩大管理规模，实现可循环滚

动开发，有利于区域经济和自身发展。 

3.投资建议 

预计 2022-2024 年营业收入为 45.22 亿元、53.27 亿元、62.79 亿元，归母净利润为 17.42

亿元、20.30 亿元、23.76 亿元，EPS 为 1.16 元、1.35 元、1.59 元，对应 PE 为 7.32 倍、6.28

倍、5.37 倍，公司业绩具备良好支撑，基础设施公募 REITs 有望助推公司未来发展，首次覆

盖给予“谨慎推荐”评级。 

4.风险提示 

产业园区招商引资受宏观经济、转型升级影响存在波动性，产业基金投资收益受资本市

场等外部因素影响存在不确定性。 
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利润表（百万元）      资产负债表（百万元）    

  2021A 2022E 2023E 2024E 
 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3917  4522  5327  6279  
 

货币资金 3119  4990  6487  8434  

营业成本 1572  1801  2116  2488  
 

交易性金融资产 13  13  13  13  

毛利 2345  2721  3211  3791  
 

应收账款 1317  800  1192  1453  

％营业收入 59.87% 60.18% 60.28% 60.37% 
 

存货 10669  11267  13215  15540  

营业税金及附加 128  147  174  205  
 

预付账款 11  15  21  21  

％营业收入 3.26% 3.26% 3.26% 3.26% 
 

其他流动资产 627  730  855  934  

销售费用 10  11  13  15  
 

流动资产合计 15756  17816  21784  26395  

％营业收入 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 
 

可供出售金融资产 1911  1911  1911  1911  

管理费用 251  274  349  398  
 

持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 6.42% 6.05% 6.55% 6.34% 
 

长期股权投资 2990  3289  3618  3980  

财务费用 45  34  32  37  
 

投资性房地产 4441  4463  4486  4509  

％营业收入 1.14% 0.75% 0.61% 0.58% 
 

固定资产合计 1518  1395  1210  971  

资产减值损失 -51  -22  -22  -23  
 

无形资产 196  149  81  80  

公允价值变动收益 220  330  363  473  
 

商誉 163  163  163  163  

投资收益 331  331  331  331  
 

递延所得税资产 323  307  291  277  

营业利润 2513  2894  3316  3917  
 

其他非流动资产 2132  2143  2288  2617  

％营业收入 64.16% 64.00% 62.24% 62.38% 
 

资产总计 29430  31636  35832  40901  

营业外收支 1  0  0  0  
 

短期贷款 1329  803  409  1175  

利润总额 2514  2894  3315  3917  
 

应付款项 1922  1726  2520  2755  

％营业收入 64.17% 64.00% 62.23% 62.38% 
 

预收账款 1504  1302  1752  2095  

所得税费用 517  593  698  811  
 

应付职工薪酬 171  171  236  262  

净利润 1996  2301  2617  3106  
 

应交税费 615  666  854  973  

归属母公司股东净利润 1522  1742  2030  2376  
 

其他流动负债 2251  3041  3564  4139  

少数股东损益 474  559  587  730  
 

流动负债合计 7793  7709  9336  11398  

EPS（元/股） 1.02  1.16  1.35  1.59  
 

长期借款 5028  5531  6084  6692  

现金流量表（百万元）      
应付债券 0  0  0  0  

  2021A 2022E 2023E 2024E 
 

递延所得税负债 49  50  51  52  

经营活动现金流净额 246  1818  1822  1286  
 

其他非流动负债 204  214  224  236  

取得投资收益收回现金 128  331  331  331  
 

负债合计 13073  13504  15696  18378  

长期股权投资 -111  -299  -329  -362  
 

归属母公司股东权益 12172  13389  14806  16464  

无形资产投资 22  -65  -33  -40  
 

少数股东权益 4185  4743  5330  6060  

固定资产投资 -927  -235  -296  -507  
 

股东权益 16357  18133  20136  22523  

其他 -973  324  357  466  
 

负债及股东权益 29430  31636  35832  40901  

投资活动现金流净额 -1860  121  63  -72  
 

基本指标     
债券融资 0  0  0  0  

 
EPS 1.02  1.16  1.35  1.59  

股权融资 230  0  0  0  
 

BVPS 10.91  12.10  13.43  15.03  

银行贷款增加（减少） 1691  503  553  608  
 

PE 8.38  7.32  6.28  5.37  

筹资成本 -1071  -40  -564  -658  
 

PEG 0.51  0.51  0.38  0.31  

其他 -74  -530  -377  782  
 

PB 1.05  0.95  0.86  0.77  

筹资活动现金流净额 775  -67  -388  733  
 

EV/EBITDA 6.79  5.32  4.20  3.45  

现金净流量 -838  1871  1497  1946  
 

ROE 12.50% 13.01% 13.71% 14.43% 

数据来源：Wind，公司公告，中邮证券研究所预测  
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6 个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。  

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于

发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公

司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北

京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方

位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员

工自豪的优秀企业。 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派息；

证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证监

会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买卖

依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建

议。 

 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理基

金份额申购、赎回等业务。 

 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 


