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相对恒生指数表现

表现 1M 3M 12M

深圳国际 -3.9% 8.8% -2.5%

恒生指数 3.7% -4.7% -16.4%

最近一年走势

-33%
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深圳国际 恒生指数

市场数据 2024/02/28

当前价格（港元） 6.42

52周价格区间（港元） 4.37-7.80

总市值（百万港元） 15,364.02

流通市值（百万港元） 15,364.02

总股本（万股） 239,314.89

流通股本（万股） 239,314.89

日均成交额（百万港元） 22.79

近一月换手（%） 3.03
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预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E

主营收入（百万港元） 15529 21064 16915 17553

增长率(%) -16 36 -20 4

归母净利润 1254 1901 3801 3887

增长率(%) -65 52 100 2

摊薄每股收益（港元） 0.52 0.79 1.59 1.62

ROE(%) 4 6 11 11

PE 14.59 8.08 4.04 3.95

PB 0.59 0.48 0.45 0.43

PS 1.18 0.73 0.91 0.88

EV/EBITDA 10.15 5.48 4.41 3.79

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、直属深圳市国资委，坐拥湾区优质资产。深圳国际是直属深圳国资委的交运资产管理平台，坐拥湾区优质资产，旗下资产包括深圳市龙华区
50万平方米待开发住宅面积+52%深高速股权+49%深圳航空股权+1055万平方米规划物流园面积。公司物流主业稳步成长，高速港口资产贡献
稳定利润增长，土地改性及REITs出表持续贡献利润弹性。

2、物流主业稳步成长，华南物流园有望贡献超百亿净利。作为中国第八大物流地产商，截至2023H1，公司物流园规划土地面积超过1,000万平
方米，当中已获取经营权的土地面积约853万平方米，运营面积约453万平方米。与此同时，公司以“投建管转”和“投建融管”的创新型商业模
式充分挖掘物流园土地价值，土地改性及REITs出表持续贡献利润弹性。①投建管转方面， “梅林关”、“前海”、“华南物流园”等地产项目
逐年兑现。根据我们测算，截至2022年底，前海项目合计共带来归母净利润106.81亿港元，其中土地增值收益为公司带来归母净利润70.36亿港
元。在前海项目地产开发进入尾声之际，2023年10月底，公司旗下华南物流园土地整备正式落地，公司共获得10.58亿元的拆迁补偿费+10.87万
平方米留用土地，其中规划可出售商品住房50.83万平方米。根据我们测算，该项目有望为公司创造税后收益157.71亿人民币。 ②投建融管方面，
截至2023H1，深圳国际已有3个项目完成REITs出表工作，其中南昌综合物流港确认归母净利润1.75亿港元；杭州项目二期和合肥肥东项目合计
贡献归母净利润6.57亿港元。同时，杭州项目一期及贵州项目的公募REITs发行工作也已取得阶段性进展。

3、高速港口构筑利润基础，深航影响短期不再计入。深高速为公司的盈利基本盘，每年为公司贡献的归母净利润中枢约为11亿港元。2017年起，
深高速开始布局大环保业务，第二主业逐渐发力。港口业务同样为公司贡献稳定收益，该板块每年为公司贡献的归母净利润中枢约为1亿港元。公
司持有深航49%股权，由于深航净资产于2022年末转负，公司于深航之权益已减至零。根据权益法，2023H1起公司将不再确认深航的进一步亏
损，深航中短期内将不再对公司利润造成负面影响。

4、持续稳定高股息，低估值提供安全边际。深圳国际承诺每年核心业务利润分派比例不低于30%，但公司实际的分红比例常年维持在50%左右，
2018-2022五年时间共计派息93.74亿港元。 2023年11月1日深圳国际发布最新一期股权激励，本次股权激励有望充分调动公司核心成员的积极
性，彰显公司长期发展信心。我们预计深圳国际2023-2025年营业收入分别为210.64亿港元、169.15亿港元与175.53亿港元，归母净利润分别
为19.01亿港元、38.01亿港元与38.87亿港元，对应PE分别为8.08、4.04与3.95倍，对应股息率分别为6.19%、12.37%与12.65%。公司掌握
优质资产，持续稳定高股息，未来价值回归路径清晰，上调至“买入”评级。

风险提示：华南物流园转型升级项目进度不及预期风险； REITs出表节奏不及预期风险；汇率波动风险；物流园出租率波动风险；高速公路被分
流风险；港股估值体系与A股存在差异；测算仅供参考，以公司实际披露为准等。

核心提要
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一、直属深圳市国资委，坐拥湾区优质资产
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图表1：深圳国际直属于深圳市国资委

资料来源：iFind，公司公告，公司官网，国海证券研究所

注：持股比例截至2023.6.30

深圳市人民政
府国有资产监
督管理委员会

深圳市投资控
股有限公司

深圳国际
控股有限

公司

瑞银集团股份
公司

100%

8.33%

100%

Ultrarich 
International 

Limited

44.24%

实际控制人

其他中小股东

0.01%

图表2：深圳国际发展历程

u 公司前身于1951年在香港成立。2000年，深圳市投资管理公司（深圳市投资控股有限公司前身）完成对公司的全部收购
工作，并将公司更名为“深圳国际控股有限公司” 。此后，深圳国际一直由深圳市投资控股有限公司控股，实际控制人
为深圳市国资委。

2013年
深圳国际第一
个城市综合物
流港项目正式
启动

2000年
1、被深圳投资全
部收购，并更名为
“深圳国际”；
2、成立全程物流；

2008年
1、投建西坝码头；
2、收购西部物流；
3、深圳国际持深
高速股份比例增至
50.02%；

2021年
战略投资中国通
信行业唯一一家
5A级综合物流企
业

2014年
深圳国际与深高速
合作，开发经营梅
林城市更新地块

2019年
平湖南项目成功入
选首批23个国家物
流枢纽之一

2020年
1、发展智慧仓业务和
冷链物流；
2、“湾区号”中欧班列正
式通车；

2001年
深圳市高速公路开
发有限公司成为深
圳国际全资子公司，
从而间接持有深高
速30.03%股权。

2002年
1、收购全程物
流；
2、成立西部物
流；

1.1 直属深圳国资委，投资版图不断扩张



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 7

深圳国际归母净利润（百万港元）

深
圳
国
际
控
股
有
限
公
司

物流园物流业务

物流服务

物流园转型升级

3896 1291 938　 1658　 651　 537　

97 116 91 108 103 50

收费公路+大环保            深圳高速公路集团股份有限公司（简称“深高速”）51.56%

23 2107　 1889 328　 -3765　 -857

469 593 -1179 -1993 -2666 /

          深圳国际港口 I 河南沈丘港 40%
港口

          深圳国际港口 I 南京西坝港70%

4115 4955 3841 3573 1254 92

集团总部

       深圳航空有限责任公司49%

          中国国际货运航空股份有限公司10%

其他投资

合计

深航

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

/ 1314 919 962 2839 -31

39 26 18　 7　 10　 3　

157 166 152　 500　 1417　 390　

各板块归母净利润（百万港元）

资料来源：公司公告，国海证券研究所

图表3：深圳国际不断扩张投资版图，最终形成物流、高速为核心的资产布局

u 深圳国际于深圳市国资委旗下一直发挥着基建管理平台的角色，在高速公路、物流园运营、航空、港口、城市地块开发等领域进行投资与运营，
版图不断扩张，最终形成物流园、深高速、内河港口以及深圳航空为核心的资产布局。

1.2 以物流业务+收费公路为核心，全面介入水陆空铁领域

注：持股比例截至2023.6.30
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  港口及相关服务   物流园区转型升级   集团总部

图表4：2017-2019年，深圳国际归母净利润保持正增长 图表5：从利润拆分看，深高速稳定公司利润基本盘，物流园及物流园转型升级
提供利润弹性

资料来源：公司公告，国海证券研究所

u 公司旗下业务较多，从利润拆分来看，深高速稳定公司利润基本盘，物流园升级及物流园业务提供利润弹性。结合深圳国际2019-
2022年财务数据，公司收费公路及大环保板块贡献的归母净利润中枢约为11亿港元，港口及相关服务贡献的归母净利润中枢约为1亿港
元，而物流园和物流园转型升级板块则分别通过REITs出表以及土地改性的方式提供主要的利润弹性。由于公司所持有的深航的权益已
减至零（截至2023H1），故深航影响短期不再计入。

归母净利润
（亿港元）

1.3 高速港口稳定利润基础，土地改性及资产出表提供弹性
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因深圳交委提前收回公司持有的收
费公路剩余权益及签订梅林关城市
更新项目拆迁补偿协议，公司确认
了23.04亿元的资产处置收益

因需计提深圳航空大额
净亏损且当年无大额投
资正收益，集团总部业
务归母净利转负
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图表6：扣除营运资本变动的影响后，公司经营活动现金流的波动较为平滑 图表7：2023H1，深圳国际资产负债率为59%

资料来源：公司公告，国海证券研究所

u 经营活动现金流大幅波动主要受营运资本变动影响。2016-2022年公司经营活动现金流大幅波动的原因主要为：①2019-2021年公司
梅林关及前海项目的住宅项目开发收入逐步确认，项目开发进度及销售回款节奏均会带来公司营运资本的变动；②由于公司持续向联营
公司获取贷款垫款，公司营运资本规模出现较大幅度的波动。

u 因并购及扩大物流园经营规模的需要，公司资产负债率有所提升。出于获取物流园用地、高速扩建及收购深投控基建股权的需要，公司
于2022年增加了超过100亿港元的流动负债，使公司2022年的资产负债率相较2021年有所提升。截至2023H1，公司资产负债率为59%。
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1.4 2023H1资产负债率为59%，营运资产变动放大现金流波动
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二、物流主业稳步成长，土地改性及REITs出表持续贡献利润弹性
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u 深圳国际聚焦粤港澳大湾区、长三角、京津冀等经济发达地区，为客户提供高标准的物流基础设施租赁服务，能满足电商、快运快递公司、
生产商及制造商等各类客户的仓储业务需求。公司物流园业务可分为物流园区运营（含投建融管，即REITs出表）、物流园区转型升级（投
建管转，即土地改性+地产开发）和物流服务（涉及冷链和智慧仓）三大类。

资料来源：公司公告，中国物流与采购杂志公众号，国海证券研究所

图表8：2017-2022年，深圳国际物流园运营面积快速增长 图表9：REITs出表为物流园区运营业务带来利润弹性

u 物流园区运营方面，截至2023H1，公司在全国近40个物流节点城市实现布局，管理及经营共34个物流项目，规划的土地面积超过1,000万
平方米，当中已获取经营权的土地面积约853万平方米，运营面积约453万平方米，成熟物流园区的综合出租率约82%。通过不断的发展扩张，
深圳国际的物流园运营已居于我国前列，在中物联2023物流园区Top10的排名中深圳国际位列第八。考虑到深圳国际物流园运营面积的持续
扩张叠加REITs出表的稳步推进，物流园区运营板块仍将为公司贡献丰厚的归母净利。
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注：深圳国际2023年中报披露的拥有及规划土地面积为超过1000平方米，未披露详细数据

南昌项目完成REITs出表，贡
献归母净利润1.75亿港元

杭州及合肥项目完成
REITs出表，合计贡献
归母净利润6.57亿港元

2.1 物流业务以物流园资产作为业务运作的核心
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大湾区物流港 项目名称 位置
土地面积

╱规划土地面积
（万平方米）

已获取土地面积
（万平方米）

已投入运营面积
（计租面积）
（万平方米）

首期项目
投入运营╱预计投入

运营时间*

物
流
枢
纽

深圳国际铁路枢纽物流港（深圳平湖南） 深圳市龙岗区南湾街道横东岭路 90 90 - 2026

深圳国际公路枢纽物流港（深圳宝安） 深圳市宝安区 7.5 - - -

物
流
园

深圳国际华南物流园（深圳） 深圳市龙华区民治街道 57.8 57.8 31.2 2003

深圳国际西部物流园（深圳） 深圳市南山区临海大道 不适用 不适用 12.2 2003

深圳国际康淮电商中心（深圳） 深圳市龙华区观澜街道平安路 不适用 不适用 14.3 2018.01

深
圳
国
际
智
慧
物
流
港

深圳黎光 　深圳市龙华区观澜街道黎光村 4.5 4.5 - 2023

深圳坪山 深圳市坪山区龙田街道兰竹东路 12 12 - 2025

深圳盐田 深圳市盐田区盐田综合保税区一期 3.2 3.2 - 2023

中山火炬 中山市中山火炬高技术产业开发区 5.8 5.8 6.6 2019.09

肇庆 肇庆市高要区金利镇 10 - - -

佛山南海 佛山市南海区 7.6 7.6 - 2024

佛山顺德 佛山市顺德区 20 20 - 2025

佛山高明 佛山市高明区 15.7 15.7 - 2025

小计 234.1 216.6 64.3

图表10：截至 2023H1，深圳国际大湾区主要物流项目规划土地面积共有234.1万平方米

资料来源：公司公告，国海证券研究所

2.2.1 物流资产：大湾区项目规划土地面积共有234.1万平方米
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中国其他地
区物流港 区域位置 项目名称 位置

土地面积
╱规划土地面积
（万平方米）

已获取土地面积
（万平方米）

已投入运营面积
（计租面积）
（万平方米）

首期项目
投入运营╱预计投入

运营时间*

深
圳
国
际
物
流
港

浙江区域

杭州 杭州市杭州大江东产业集聚区 一期：23.9
 二期：不适用

一期：23.9
二期：不适用

一期：21.3
二期：24.3 2017.11

宁波 宁波市宁南贸易物流园 19.4 9.2 5.7 2018.01

金华义乌 金华市义乌稠城街道下辖云溪村 44 41.7 55.9 2020.12

金华经开 金华市金华经济技术开发区 13.6 - - -

温州 温州市龙港市 13.9 13.9 - 2025

苏皖区域

无锡惠山 无锡市惠山区 34.7 24.6 12 2017.01
无锡江阴 无锡市江阴临港经济技术开发区 13.3 13.3 - 2023
苏州昆山 苏州市昆山陆家镇 11.7 11.7 9.6 2016.06
苏州相城 苏州市相城区望亭镇国际物流园 3.3 3.3 1.9 2020.12
南京江宁 南京市江宁区 3.2 3.2 - 2025
合肥肥东 合肥市肥东县安徽合肥商贸物流开发区 不适用 不适用 9.3 2016.01
合肥肥西 合肥市肥西县 42.2 42.2 19.1 2022.05

句容 句容市北部新城区域 40 13.1 - -
徐州 徐州市徐州国家高新技术产业开发区 14 13.3 7.2 2021.04
南通 南通市海门工业园区 15.2 15.2 12.9 2021.01

上海青浦 上海市青浦区华新镇 2.3 2.3 3 2019.09
上海闵行 上海市闵行区颛桥镇 3.5 3.5 5.2 2021.09

淮安 淮安市淮安经济技术开发区 11.1 - - -
泰州 泰州市高港区大泗镇 8.8 8.8 - 2025

京津冀区域

天津滨海 天津市天津开发区西区 6 6 3.3 2019.01
天津西青 天津市西青区杨柳青镇 11.6 11.6 7.8 2021.09

石家庄正定 石家庄市正定县 46.7 31 6.4 2017.07
石家庄元氏 石家庄市元氏县 14.4 - - -

小计 396.8 291.8 204.9

图表11：截至 2023H1，深圳国际在浙江、苏皖及京津冀地区的主要物流项目规划土地面积共有396.8万平方米

资料来源：公司公告，国海证券研究所

2.2.2 物流资产：浙江、苏皖及京津冀项目规划土地面积共有396.8万平方米
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中国其他地
区物流港 区域位置 项目名称 位置

土地面积
╱规划土地面积
（万平方米）

已获取土地面积
（万平方米）

已投入运营面积
（计租面积）
（万平方米）

首期项目
投入运营╱预计投入

运营时间*

深
圳
国
际
物
流
港

华中区域

武汉东西湖 武汉市东西湖区 13.3 12.6 6.3 2016.01
武汉蔡甸 武汉市蔡甸区常福物流园 26.7 12.9 11.7 2022.03
武汉黄陂 武汉市黄陂区 6.7 6.8 - 2025
南昌经开 南昌市南昌经济技术开发区 不适用 不适用 8.7 2017.06
南昌昌北 南昌市综合保税区 15.7 15.6 - 2025

长沙 长沙市金霞经济开发区 34.7 29.8 24 2018.01
湘潭 湘潭市岳塘经济开发区 10.2 10 - 2024

深圳国际智慧物流港（岳阳） 岳阳市城陵矶新港区 不适用 不适用 5.2 2020.01

西南区域

贵州龙里 贵州双龙现代服务业集聚区 34.8 34.8 14.2 2018.05
贵阳修文 贵阳市修文经济开发区扎佐工业园 20 20.6 - 2025
重庆双福 重庆市江津区双福新区 15.7 10.4 5.8 2019.12

重庆沙坪坝 重庆市沙坪坝区 14.6 14.6 11.6 2021.09
昆明 昆明市阳宗海景名胜区 17.2 17.2 11.9 2020.01

成都青白江 成都市青白江区国际铁路物流港 12.9 12.5 12.6 2021.01
成都温江 成都市温江区 6.7 6.7 - 2025

南方区域
湛江 湛江市麻章区 20 11 - 2024

海南澄迈 海南澄迈县金马现代物流中心 6.3 6.3 - 2024
海口高新 海口市高新区 6.7 6.7 - 2025

北方区域

郑州二七 郑州市二七区马寨产业集聚区 11 11 12.9 2022.12
郑州新郑 郑州市新郑市 49.7 49.7 21.5 2022.05

烟台 烟台市烟台经济技术开发区 6.9 6.9 4.0 2008.06
西安 西安市西安国家民用航太产业基地 12 12 9.3 2020.08
太原 太原市小店区潇河产业园 12.7 12.7 - 2025
沈阳 沈阳市于洪区沈阳国际物流港 70 24.1 24.2 2016.04

小计 424.5 344.9 183.9
总计 1055.4 853.3 453.1

图表12：截至 2023H1，深圳国际在华中、西南、南方及北方地区的主要物流项目规划土地面积共有424.5万平方米

资料来源：公司公告，国海证券研究所

2.2.3 物流资产：华中、西南、南方及北方地区项目规划土地面积共有424.5万平方米
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u 伴随物流港价值的稳步上升，深圳国际积极探索物流港资产证券化路径，实施「投建融管」闭环发展商业模式，通过发行物流产业基金，可实
现资金快速回笼的目的，缩短项目回报周期、降低负债率，并提前兑现物流港在开发、建设、培育运营阶段形成的资产增值收益，有助于推动
本集团物流港运营管理规模的快速扩张。

u 截至2023H1，深圳国际已有3个项目完成REITs出表工作，其中南昌综合物流港于2021年完成出表，确认归母净利1.75亿港元，资产增值率
64%；杭州项目二期和合肥肥东项目于2022年完成出表，合计贡献归母净利润6.57亿港元。同时，杭州项目一期及贵州项目的公募REITs发行
工作也已取得阶段性进展。

图表13：“投建融管”：南昌综合物流港项目资产增值率达到64%

资料来源：公司公告，国海证券研究所

图表14：截至2023H1， 公司“投建融管”持续推进中

“投”

“建”

“融”

“管”

2014年深圳国际与南昌政府部门签署综合物
流港项目投资协议

2017年6月南昌综合物流港项目建成并投入运
营

2021年深圳国际将南昌综合物流港项目置入
金石投资设立的物流产业私募股权基金，贡献
归母净利润1.75亿港元，资产增值率64%。

同时，深圳国际仍为南昌综合物流港项目提供
运营、维护、招商等专业服务以获得服务费

6.75（估计）

 

南昌综合物流港
项目

杭州项目（二期）、
合肥肥东项目

私募 私募 公募

杭州项目（一期）、
贵州龙里项目

 投入运营面积
（万平方米）

归母净利润
（亿港元）

项目

杭州项目（二期）：24.3
合肥肥东项目：9.3

杭州项目（一期）：21.3
贵州龙里项目：14.2

9.1

1.75 6.57

2021

REITs类型

2022 推进中

单位利润
（港元/平方米） 1923 1955 1900（估计）

2021

2.3“投建融管”：REITs出表持续提供资产增值收益
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图表16：前海项目是公司首个成功实现「投建管转」大闭环发展
模式的项目

梅林关项目

前海项目

图表15：物流园转型升级项目区位优势明显

u “投建管转” 充分发挥公司物流园的区位优势，抓住城市化进程下土地功能调整的机遇，通过土地转性和更新改造，快速释放土地价值。
截至2022年底，前海项目合计共带来归母净利润106.81亿港元，其中土地增值收益为公司带来归母净利润70.36亿港元。当前梅林关一期、
二期项目收益已全部释放，前海项目逐步落地，华南物流园项目目前已签订了土地整备监管协议书。

梅林关项目

华南物流园

深圳北站

前海项目

资料来源：高德地图，公司公告，公司官网，国海证券研究所

2.4.1“投建管转”：优质地块土地转性及地产开发持续贡献丰厚利润
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10.58亿港元
拆迁补偿待
确认

资料来源：深圳国际公司公告，深高速公司公告，国海证券研究所

图表17：深圳国际“投建管转”项目梳理

梅林关项目

前海项目

华南物流园项目
10.58亿港元
拆迁补偿待
确认

一期项目：
确认住宅项
目开发收益

二期项目：
确认住宅项
目开发收益

确认因出售梅
林关项35.7%
股权获得的投
资收益

...

一期项目引
入深业置地
作为合作方

一期项目：
确认土地增
值收益

一期项目：
确认住宅开
发及物业重
估收益

二期项目：
确认土地增
值收益

    二期项目：
确认因万科增
资所得的投资
收益

二期住宅项
目待交付

三期项目：
确认土地增
值收益

三期住宅项
目待交付

2016 2019 2020 2021 2022 202320182017

9月签订土地
整备框架协议，
12月开始动工

2014年9月与
龙华区管委会
签订协议

2023年10月
签订土地整
备协议

20152014

2017年四季度
全面开工

贡献的税前收益/归母净利润
（亿港元）

贡献的税前收益/归母净利润
（亿港元）

9.19
归母净利润

21.22
归母净利润

6.48
税前收益

18.43
归母净利润

24.87
（亿元）
税前收益

当年公司归母净利润    
（亿港元） 20.52 49.55 38.41 35.73 12.5441.1538.17

此期间深航亏损

13.14
归母净利润

30.71
归母净利润

28.52
归母净利润

投资收益：8.75
估值收益：1.50

2.4.2“投建管转”：前海项目接近尾声，华南物流园升级启动在即

梅林关项目
引入万科作
为战略投资
者

注：前海项目2022年税前收益为人民币24.87亿元



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 18

图表19：华南物流园一览

图表18：华南物流园留用土地规划安排（2023-11-01）

u 华南物流园分为一期和二期。一期项目是以保税物流与商贸为主的综合性产业
园，二期以发展数字产业为导向。

u 据深圳市龙华区城市更新和土地整备局（2023-11-01），此次华南物流园土
地整备针对一期项目。根据土地整备协议，深圳国际作为原土地使用权人，可
在华南物流园内留用该地块的部分土地（约10.87万平方米）。同时，深圳国际
将获得10.58亿元的拆迁补偿费。

u 其中，深圳国际的留用土地10.87万平方米对应的规划容积约69.42万平方米，
权益容积约66.52万平方米，包括住宅约57.76万平方米（含商品住房50.83万
平方米，无偿移交政府住房6.93万平方米），商业、办公、旅馆业建筑约8.76
万平方米。

资料来源：深圳政府在线，深圳市龙华区城市更新和土地整备局，国海证券研究所

华南物流园2期
（深国际华南数字谷）

华南物流园1期

深圳国际留用土地

华南物流园挂牌土地
A808-0025

2.4.3“投建管转”：华南物流园项目落定，建筑面积达69万平方米
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u 深圳华南物流园升级改造收益测算：

u ①土地增值收益：参考近期华南物流园整备土地A808-0025挂牌地价情况，以该地块挂牌起始价进行测算，预计华南物流园留用土地至
少可为公司带来税后106.67亿元土地增值收益。

u ②售房收益：按照规划，华南物流园留用土地的商品住房总面积为508290平方米，假设住宅建成出售时房屋均价为6万元/平方米，考虑
相关建安成本及税费，预计贡献税后收益51.04亿元。

u 根据我们的测算，华南物流园项目的土地增值收益+后续售房收益有望为公司带来税后收益157.71亿元。

图表20：华南物流园整备土地A808-0025挂牌详情

楼盘名称 开盘 交房 价格（元/平方米）
中海珑悦理 2023.08.19 2025年下半年 72450
皇嘉珑府 2022.12.22 2023.06.30 65000
中洲迎玺 2023.12.09 2025 72400

超核紫云府 2023.09.22 2025 72450
保利招商龙誉 2023.04.05 2025 70000

图表21：深圳北站片区开盘价梳理（数据来源为安居客，开盘价采集日期为2024.2.5）

资料来源：深圳市规划和自然资源局，安居客，公司公告，深圳市住房和建设局，武汉市房地产估价师协会公众号，
国海证券研究所

2.4.4“投建管转”：华南物流园有望为公司贡献百亿规模净利
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三、高速港口构筑利润基础，深航影响短期不再计入
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图表22：深圳国际旗下高速及港口业务均有对应控股子公司
负责运营

图表24： 2023H1，高速及港口业务归母净利润分别为5.37及0.50亿
港元

资料来源：公司公告，周口发布公众号，国海证券研究所

运营主体

对应业务 高速业务港口业务

深圳国际控股有限公司

河
南
豫
东
深
安
港
务
有
限
公
司

南
京
西
坝
码
头
有
限
公
司

深
圳
高
速
公
路
集
团
有
限
公
司
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图表23：2023H1，高速及港口业务合计贡献营收比重达到
86.14%

u 深圳国际旗下高速及港口业务主要由深高速、南京西坝码头及河南豫东深安港务三家公司负责日常运营。作为公司盈利的基本盘，2018-
2022年高速及港口业务合计贡献利润持续占据公司归母净利润的25%以上。2023H1，高速及港口业务合计贡献营收及归母净利润分别为
59.59亿港元及5.87亿港元。

 营业收入  归母净利润

3.1 高速及港口业务为公司盈利的基本盘，持续贡献25%以上归母净利 

注：持股比例截至2023.6.30

注：2023H1高速及港口业务合计占归母净利润比重为638.22%，
原因是公司受人民币贬值及财务成本上升等因素影响，整体净利润
同比大幅下滑
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u 截止2023H1，深高速共运营和投资公路项目16个，总收费里程达到
643公里（按权益比例折算），其中深圳地区共8个，收费里程占比
27%；广东省除深圳外的其他地区共5个，占比54%；除广东以外的
其他省份共3个，占比18.51%。

图表25：公司主要公路资产集中于广东省内，广东省内总收费里程占公司控股权益里程的81.49%

图表26：公司广东省内公路资产主要位于珠三角地区内优质地段

主要收费公路业务（截至2023H1）

广东省-深圳地区 广东省-其他地区
收费项目 收费里程（公里） 权益占比 收费项目 收费里程（公里） 权益占比

梅观高速 5.4 100% 清连高速 216.0 76.37%

机荷东段 23.7 100% 广深高速 122.8 45%

机荷西段 21.8 100% 西线高速 98 50%

沿江项目 36.6 100% 阳茂高速 79.8 25%

外环项目 60 100% 广州西二环 40.2 25%

龙大高速 4.4 89.93% 中国其他省份

水官高速 20.0 50% 益常高速 78.3 100%

水官延长段 6.3 40% 长沙环路 34.7 51%

　 南京三桥 15.6 25%

　
编入合并报表项目

不编入合并报表项目

资料来源：深圳国际公司公告，深高速公司公告，深高速公司官网，国海证券研究所

3.2.1 高速业务：坐拥华南地区优质公路资产，广东省内收费里程超500公里
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图表27：2018-2022年公司旗下收费公路日均车流量保持增长态势

注：公司未披露2020年的车流量数据

u 优质资产扩充能力优异，收费公路业务盈利能力无虞。2020-2022年，公司通过投资建设及并购的方式获取了深圳外环项目100%、
西线高速50%和广深高速45%的利润分配权益，对优质资产的获取能力确保了公司收费公路业务的盈利能力。在此基础上，2018-
2022年公司收费公路业务净利润CAGR达到9.86%。

图表28：受疫情影响，2020-2022年公司路费收入波动明显 图表29：2023H1收费公路业务实现净利润12.38亿港元
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注：公司未披露2019年收费公路的净利润数据

资料来源：公司公告，国海证券研究所

3.2.2 高速业务：投资建设叠加外延并购助力收费公路业务规模持续扩张
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请务必阅读附注中免责条款部分

u 投购并举助力大环保业务持续扩张，多领域布局打造第二增长曲线。在公司对大环保行业持续布局的影响下，2020-2022年大环保
业务利润规模维持在2-4亿港元。2023H1，受投资收益减少及计提大额资产减值损失的影响，公司大环保业务净利润为2181万港元。

图表30：公司通过投资和并购的方式实现了大环保业务的多领域布局
（截至2023H1）

大环保业务细分板块 大环保业务投资或经营的项目/公司 持股比例

清洁能源

包头南风项目 100%

新疆木垒项目 100%

永城助能项目 100%

中卫甘塘项目 100%

淮安中恒项目 20%

固废资源化处理

深高蓝德环保科技集团有限公司 92.29%

深圳深汕合作区乾泰技术有限公司 63.33%

深圳市利赛环保科技有限公司 70%

邵阳项目 100%

光明环境园项目 100%

其他环保业务
重庆德润环境有限公司 20%

深圳市水务规划设计院有限公司 11.25%

资料来源：深圳国际公司公告，深高速公司公告，国海证券研究所

图表31：2020-2022年大环保业务营收保持在20-30亿港元之间 图表32：受投资收益减少、计提资产减值损失等因素影响，
2023H1大环保业务净利润仅有2181万港元
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3.2.3 高速业务：大环保业务持续开拓，多领域布局打造深高速第二增长曲线
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u 手握优质港口资产，盈利能力保持相对稳定。南京西坝港作为南京港唯一位于长江以北的万吨散货码头，区位优势显著。2018-2022年，
港口业务为深圳国际贡献的归母净利基本维持在1亿港元左右，盈利贡献较为稳定。

图表33：深圳国际的港口资产主要为南京西坝港 图表34：2018-2022年港口业务贡献归母净利基本维持在1亿港元左右，较为稳定

u 优质港口项目持续落地，经营规模有望实现进一步扩张。伴随着沈丘港、丰城港及靖江港项目在2023年内的投产及产能爬坡，港口业务经
营规模及归母净利有望实现进一步提升。

项目 持股比例 简要介绍

南京西坝 70%
一、二期共一座5万吨、两座7万吨和两座10万吨的散货泊位以及约40
万平方米的堆场；2023年上半年共232艘海轮停泊，完成吞吐量1738

万吨，火车发运212万吨

江苏靖江 70% 规划建设两座十万吨的主码头和五个一千吨级的内港池泊位，码头主
体已完成交工验收，预计将于2023年年底投入运营

河南沈丘 40%
拟建26个千吨级泊位，三期全部投产后可增加3000万吨/年的产能；
一期四个通用泊位已投产运营，二期及三期规划建设二十二个泊位及
陆域配套堆场，引入铁路专用线，一期项目已于2023年3月投产运营

江西丰城 20% 已完成竣工验收，并于2023年7月正式投产运营

资料来源：公司公告，国海证券研究所

 归母净利润

3.3 港口业务：手握优质散货码头资产，盈利贡献较为稳定
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u 深航权益归零，对公司的负面影响已释放完毕。公司作为持有深航49%股权的参股股东（截至2023H1，深圳国际所持有的深航的权益已减
至零），在2020-2022年深航录得大额净亏损期间分别计提了11.79、19.93、27.1亿港元的应占亏损。由于2020-2022年连续计提大额净
亏损，深航净资产于2022年末转负，公司于深航之权益已减至零。根据权益法，2023H1起公司将不再确认深航的进一步亏损，深航中短期
内将不再对公司利润造成负面影响。

资料来源：公司公告，iFind，Wind，国海证券研究所

图表36：2020-2022年深航持续录得大额净亏损对公司
归母净利造成短期的负面影响

图表35：公司间接拥有深航49%的股权 图表37：2022年末，深圳国际对深圳航空的权益已减至零
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深圳国际控股有限公司

中国国际航空
股份有限公司

深圳国际全程物流
（深圳）有限公司

深圳航空有限责任公司
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3.4 航空资产：深航权益归零，短期内将不再对公司利润产生负面影响

注：持股比例截至2023.6.30
注：2023H1深圳国际所持有的深航的权益已减至零，不
再确认深航的进一步亏损

注：受疫情、油价攀升、汇率波动等因素影响，深航在2020-
2022年连续录得净亏损且其净资产于2022年末转负
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四、投资建议：持续稳定高股息，低估值提供安全边际
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图表38：2017-2022年公司分红比例基本维持在50%左右，2017-2021年分红金额均保持在18亿港元以上
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资料来源：Wind，公司公告，国海证券研究所

4.1 实际分红比例约50%，2018-2022年累计分红93.83亿港元
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行权价格
（港元）

当日股价
（港元） 姓名 身份 购股权数目 解锁期限&行权比例

5.37 5.37

李海涛 执行董事兼主席 184.4万股

授予日期后24个月：40%
授予日期后36个月：30%
授予日期后48个月：30%

刘征宇 执行董事兼总裁 175.2万股

王沛航 执行董事 156.7万股

周治伟 非执行董事 156.7万股

集团雇员 雇员 4872.4万股

u 股权激励凝聚团队促成长。 2023年11月1日深圳国际发布了最新一期股权激励，本次股权激励有望充分调动公司核心成员的积极性，彰显公
司长期发展信心。

图表39：2023年11月1日公司发布最新股权激励计划

资料来源：公司公告，国海证券研究所

4.2 新一期股权激励落地，考核兼顾业务与财务表现
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图表40：2023H1，人民币贬值3.61%
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图表41：截至2023H1，公司港元及美元借款总额达到219.23亿港元

单位：亿港元

u 收入确认节奏及汇率波动拖累公司2023H1业绩。 1H2023，深圳国际归母净利润同比下降84%至9205万港元，主要由于上年同期深国
际前海商业发展（深圳）有限公司（「前海商业公司」）增资扩股录得一次性收益（税前24.87亿港元），而本期间并无该一次性收益，
以及受本期人民币贬值和财务成本上升等因素影响。2023年下半年伴随着前海二期项目的收入（截至2023H1回款约51亿元）确认以及
人民币汇率趋于稳定，公司全年业绩值得期待。

资料来源：公司公告，Wind，国海证券研究所

4.3 收入确认节奏及汇率波动拖累2023H1业绩

2023H1人民币贬
值3.61%

2023H2人民币升
值2.02%
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图表42：聚焦物流地产业务的深圳国际股价走势与自身物流园转型升级业务收入确认节奏较为相关（截至2024.2.19）

资料来源：Wind，公司公告，公司官网，国海证券研究所

4.4 PE估值中枢为6-7倍，前海项目落地催化上轮股价上行
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4.5 盈利预测&风险提示

u 盈利预测：
我们预计深圳国际2023-2025年营业收入分别为210.64亿港元、169.15亿港元与175.53亿港元，归母净利润分别为19.01亿港元、38.01亿
港元与38.87亿港元，对应PE分别为8.08、4.04与3.95倍，对应股息率分别为6.19%、12.37%与12.65%。公司掌握优质资产，持续稳定高
股息，未来价值回归路径清晰，上调至“买入”评级。

u 风险提示：
1、华南物流园转型升级项目进度不及预期风险：华南物流园转型升级项目预计将为公司带来丰厚利润，该项目推进的节奏对公司业绩影响较大。
2、REITs出表节奏不及预期风险：REITs出表将为公司带来稳定的回报，但出表的节奏易受政策监管的影响。
3、汇率波动风险：公司持有一定的港元及美元债务，当汇率发生波动时或增加公司的债务负担。
4、物流园出租率波动风险：公司拥有大量物流园仓储资源，仓储出租率的高低对公司业绩将产生较大影响。
5、高速公路被分流风险：公司旗下的高速公路存在被平行分流的风险。
6、港股估值体系与A股存在差异。
7、测算仅供参考，以公司实际披露为准。
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资产负债表（百万港元) 2022A 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 10830 15829 22651 30109

应收款项 2146 2289 2222 2459

存货净额 6295 6904 6958 7201

其他流动资产 11206 11759 12033 12507

流动资产合计 30477 36780 43864 52277

固定资产 21311 23923 27633 30427

在建工程

无形资产及其他 30493 29943 29421 28925

长期股权投资 28490 28490 28490 28490

资产总计 133495 141861 152132 162843

短期借款 31709 32709 34709 36709

应付款项 4208 4591 4669 5360

预收帐款

其他流动负债 12666 12428 12686 12670

流动负债合计 48584 49728 52065 54740

长期借款及应付债券 24426 29426 32926 36426

其他长期负债 5285 5285 5285 5285

长期负债合计 29711 34711 38211 41711

负债合计 78296 84439 90276 96452

股本 2388 2393 2393 2393

股东权益 55199 57422 61856 66391

负债和股东权益总计 133495 141861 152132 162843

利润表（百万港元) 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 15529 21064 16915 17553
营业成本 11383 13199 11575 12035
营业税金及附加
销售费用 148 190 186 193
管理费用 1124 1264 1269 1317
财务费用 1408 2832 2734 2876
其他费用/（-收入）
营业利润
营业外净收支
利润总额 2931 4728 9049 9527
所得税费用 995 1560 2715 3049
净利润 1936 3168 6334 6479
少数股东损益 682 1267 2534 2591
归属于母公司净利润 1254 1901 3801 3887
现金流量表（百万港元) 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 10134 8731 11359 12387
净利润 1254 1901 3801 3887
少数股东权益 682 1267 2534 2591
折旧摊销 3310 4437 4813 5202
公允价值变动 -405 2287 136 985
营运资金变动 5292 -1161 75 -279
投资活动现金流 -7836 -5751 -5102 -5305
资本支出 -7231 -6500 -8000 -7500
长期投资 -857 0 0 0
其他 252 749 2898 2195
筹资活动现金流 -445 2020 565 376
债务融资 15879 6000 5500 5500
权益融资 0 5 0 0
其它 -16324 -3986 -4935 -5124
现金净增加额 799 4999 6822 7458

每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

每股指标

EPS 0.53 0.79 1.59 1.62

BVPS 13.09 13.46 14.25 15.06

估值

P/E 14.6 8.1 4.0 4.0

P/B 0.6 0.5 0.5 0.4

P/S 1.2 0.7 0.9 0.9

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力

ROE 4% 6% 11% 11%

毛利率 27% 37% 32% 31%

期间费率 8% 7% 9% 9%

销售净利率 8% 9% 22% 22%

成长能力

收入增长率 -16% 36% -20% 4%

利润增长率 -65% 52% 100% 2%

营运能力

总资产周转率 0.12 0.15 0.11 0.11

应收账款周转率 7.71 9.50 7.50 7.50

存货周转率 1.44 2.00 1.67 1.70

偿债能力

资产负债率 59% 60% 59% 59%

流动比 0.63 0.74 0.84 0.95

速动比 0.43 0.53 0.64 0.76

深圳国际盈利预测表

证券代码： 00152 股价： 6.42（港元） 投资评级： 买入(上调) 日期： 20240228

资料来源：Wind，国海证券研究所
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研究小组介绍

李跃森, 祝玉波, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的
反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

交运小组介绍

祝玉波：交通运输行业首席分析师，资深物流行业专家，4年物流行业从业经验，以产业赋能金融，紧跟行业变化趋势，主攻快递、快运、跨境电商物流，以及化工物流、汽车物
流等细分产业链板块。

李跃森：交通运输行业资深分析师，香港中文大学硕士，5年交运行业研究经验，坚持以实业思维做研究，寻找优质公司，挖掘行业本质，主攻机场、航空等出行板块。
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免责声明和风险提示

免责声明
本报告的风险等级定级为R4，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、
价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构
成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证
券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机
构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告
不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
承担任何责任。

风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

郑重声明
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