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市场数据  
收盘价(元) 3.54 

一年最低/最高价 3.07/5.43 

市净率(倍) 7.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,021.25 

总市值(百万元) 3,021.25  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.50 

资产负债率(%,LF) 88.23 

总股本(百万股) 853.46 

流通 A 股(百万股) 853.46  
 

相关研究  
《珠江股份(0600684.SH:)：剥离

地产业务轻装上阵，转型智慧城

市运营服务商 》 

 

2023-04-02 

 
  

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） 3,870 3,473 1,507 1,650 

同比 7% -10% -57% 9% 

归属母公司净利润（百万元） -1,865 -64 82 95 

同比 -2934% 97% 229% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -2.18 -0.07 0.10 0.11 

P/E（现价&最新股本摊薄） - - 36.72 31.85 
  

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

◼ 事件：公司发布 2023 年三季报。2023 年 1-9 月实现营收 28.1 亿元，同
比增长 73.0%；归母净利润-7588 万元较上年同期减亏。业绩符合预期。 

◼ 第三季度利润率环比提升，业绩受财务费用拖累，未来有望扭亏为盈：
公司 2023 年 1-9 月营收同比增长 73.0%主要是由于去年同期房地产业
务结转收入较少。公司上半年将持有的涉房业务相关资产及负债与珠实
集团、珠江健康合计持有的珠江城市服务 100%股权进行资产置换，2023

年 4 月起房地产公司不再纳入合并报表范围，因此第三季度营收为 3.7

亿元同比减少 55.2%。利润方面：公司 2023 年第三季度毛利率为 21.6%，
环比第二季度提升 1.5pct。公司第三季度实现归母净利润-658 万元，环
比第二季度减亏。业绩亏损的主要原因为公司 2023 年第三季度财务费
率高达 8.3%，第三季度利息费用为 3700 万元。我们认为随着 20.2 亿的
一年内到期非流动负债逐步到期，公司明年利息费用有望逐步缩减，带
动业绩扭亏为盈。同时公司现金流实现转正，2023 年第三季度经营性现
金流净额为 692 万元，较第一季度的净额-6384 万元显著改善。 

◼ 在管项目业态多元，城服板块优势突出：截至 2023 年 6 月 30 日，珠江
城服在管项目共计 343 个（住宅 140 个、非住 187 个、体育场馆 16 个），
在管面积共计 3650.4 万方。非住项目中涵盖酒店、商写、公共设施、工
业园、政府办公楼等多个业态。城市服务方面：珠江文体在管项目 16

个，先发优势明显，在以委托运营和公私合营（PPP）模式参与场馆建
设以及管理运营服务方面拥有极大优势和丰富经验，由于体育场馆项目
运营期平均在 15-17 年，公司此块业务现金流稳定，可持续发展能力强。 

◼ 加强集团协同，乘城中村政策之风，业务扩张可期：作为公司大股东，
珠实集团已成为广州市最大国有住房租赁平台和城市更新国有土地整
备平台。10 月 24 日，《广州市城市更新专项规划（2021-2035 年）》《广
州市城中村改造专项规划（2021-2035 年）》审议通过。根据《规划》，
至 2025/2030/2035 年累计推进城市更新约 130/230/300 万方（含城中村
改造 70/120/155 万方）。珠江股份重组后通过加强与珠实集团的协同，
在本轮特大超大城市城中村改造中，有机会承接大量母公司及兄弟单位
项目的物业服务，助力在管规模进一步扩张。 

◼ 盈利预测：公司完成资产重组后顺利实现从“地产”向“城市服务+文
体运营”的战略转型。我们维持公司 2023/2024/2025 年的归母净利润预
测为-0.64/0.82/0.95 亿元，对应 EPS 为-0.07/0.10/0.11 元，对应 2024/2025

年市盈率为 36.7/31.9 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：城中村改造政策落地不及预期；房地产市场景气度超预期下
行；市场化外拓不及预期。  
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珠江股份三大财务预测表  

[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 29,211 3,703 3,666 3,815  营业总收入 3,870 3,473 1,507 1,650 

货币资金及交易性金融资产 2,749 1,510 2,309 2,627  营业成本(含金融类) 3,352 2,859 1,109 1,204 

经营性应收款项 66 313 321 333  税金及附加 220 61 9 10 

存货 23,129 105 114 120  销售费用 184 83 30 33 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 177 322 256 280 

其他流动资产 3,265 1,775 922 735  研发费用 0 2 0 0 

非流动资产 2,152 322 331 339  财务费用 343 119 (4) (6) 

长期股权投资 159 159 159 159  加:其他收益 1 11 9 10 

固定资产及使用权资产 275 45 51 57  投资净收益 (12) 3 2 2 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (27) 1 1 1 

无形资产 3 3 3 3  减值损失 (1,637) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 3 1 1 

长期待摊费用 20 8 9 10  营业利润 (2,079) 46 119 142 

其他非流动资产 1,694 106 108 110  营业外净收支  5 (1) (2) (2) 

资产总计 31,363 4,025 3,996 4,154  利润总额 (2,075) 45 117 140 

流动负债 21,115 3,488 3,372 3,428  减:所得税 88 56 30 39 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,366 2,014 2,014 2,014  净利润 (2,163) (10) 87 101 

经营性应付款项 1,056 277 142 154  减:少数股东损益 (298) 53 4 6 

合同负债 5,751 69 75 82  归属母公司净利润 (1,865) (64) 82 95 

其他流动负债 11,942 1,128 1,141 1,178       

非流动负债 8,444 10 11 12  每股收益-最新股本摊薄(元) (2.18) (0.07) 0.10 0.11 

长期借款 4,626 0 0 0       

应付债券 3,052 0 0 0  EBIT (1,661) 164 113 134 

租赁负债 26 9 10 11  EBITDA (1,576) 154 117 138 

其他非流动负债 740 1 1 1       

负债合计 29,559 3,498 3,383 3,440  毛利率(%) 13.40 17.70 26.39 27.00 

归属母公司股东权益 338 477 560 654  归母净利率(%) (48.18) (1.84) 5.46 5.75 

少数股东权益 1,466 49 53 60       

所有者权益合计 1,804 526 613 714  收入增长率(%) 7.29 (10.25) (56.61) 9.45 

负债和股东权益 31,363 4,025 3,996 4,154  归母净利润增长率(%) (2,934.41) 96.57 228.78 15.27 

           

           

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 (94) 5,855 809 328  每股净资产(元) 0.40 0.56 0.66 0.77 

投资活动现金流 (13) 2,688 (13) (13)  最新发行在外股份（百万股） 853 853 853 853 

筹资活动现金流 (796) (9,784) 1 1  ROIC(%) (13.38) (0.52) 3.22 3.58 

现金净增加额 (903) (1,241) 797 316  ROE-摊薄(%) (551.69) (13.39) 14.70 14.49 

折旧和摊销 84 (10) 4 5  资产负债率(%) 94.25 86.92 84.66 82.81 

资本开支 (13) 243 (11) (11)  P/E（现价&最新股本摊薄） - - 36.72 31.85 

营运资本变动 (118) 5,880 720 224  P/B（现价） 8.94 6.33 5.40 4.62 

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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