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市场数据  
收盘价(元) 2.96 

一年最低/最高价 2.39/5.43 

市净率(倍) 5.70 

流通A股市值(百万元) 2,526.24 

总市值(百万元) 2,526.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.52 

资产负债率(%,LF) 84.12 

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(600684)：大股东拟认购

定增彰显信心，坚定执行城市运营服

务商战略》 

2023-11-07 

《珠江股份(600684)：2023 年三季报

点评：利润率提升现金流改善，城服

板块优势突出》 

2023-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5,080 3,272 1,507 1,650 1,820 

同比 40.83% -35.58% -53.94% 9.45% 10.34% 

归母净利润（百万元） -1,797.53 -62.96 82.28 94.61 105.19 

同比 -2,832.42% 96.50% 230.69% 14.99% 11.18% 

EPS-最新摊薄（元/股） -2.11 -0.07 0.10 0.11 0.12 

P/E（现价&最新摊薄） - - 30.70 26.70 24.01 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报。2023 全年实现营收 32.7 亿元，同比下降
35.6%；归母净利润-6296 万元较上年同期减亏。业绩符合预期。 

◼ 核心业务收入高速增长，四季度毛利率环比提升，未来有望扭亏为盈。
公司 2023 年营收同比降低 35.6%主要是由于公司 2023 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。若剔除房地产相关业务，2023 年物业服务业务实现营收 10.6

亿元，同比增长 8.0%；文体运营业务实现营收 3.2 亿元，同比大幅增长
36.4%。利润方面：分业务看，2023 全年物业服务毛利率为 16.9%，同
比提升 3.0pct；文体运营毛利率为 31.9%，同比下降 4.7pct。公司 2023

年第四季度毛利率为 27.3%，环比第三季度提升 5.7pct。公司第四季度
实现归母净利润 1292 万元，环比第三季度扭亏为盈。截至 2023 年末，
公司一年内到期非流动负债为 11.3 亿元，环比三季度末的 20.2 亿元大
幅减少 8.9 亿元。我们认为公司 2024 年利息费用有望逐步缩减，叠加
主营业务的高速增长和利润率的稳步提升，业绩有望扭亏为盈。 

◼ 在管项目业态多元，城服板块先发优势显著。截至 2023 年末，珠江城
服在管项目共计 371 个（住宅 148 个、非住 198 个、体育场馆 25 个），
在管面积共计 3599.2 万方（其中体育场馆面积为 308.3 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：公司 2023 年成功拓展文体项目 5 个，目前在营项目达 25

个。2023 年举办大型演艺活动 88 场次，参与人数超 65 万人次；全年举
办 318 场大型体育赛事活动，其中国际级 4 场，国家级 37 场，省级 58

场。公司先发优势明显，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，是国内目前唯
一成功全赛事链的公司。由于体育场馆项目运营期平均在 15-17 年，最
高 30 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。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
和文体运营业务，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，收入高速增长，利润率稳步提升。我们维持公司
2024/2025 年的归母净利润预测为 0.82/0.95 亿元，预计 2026 年归母净
利润为 1.05 亿元。对应的 EPS 为 0.10/0.11/0.12 元，对应的 PE 为
30.7X/26.7X/24.0X，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,608 2,739 2,868 3,061  营业总收入 3,272 1,507 1,650 1,820 

货币资金及交易性金融资产 1,210 1,397 1,695 1,896  营业成本(含金融类) 2,724 1,109 1,204 1,323 

经营性应收款项 286 321 333 342  税金及附加 80 9 10 11 

存货 96 114 120 129  销售费用 68 30 33 36 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 216 256 280 309 

其他流动资产 1,016 907 720 695  研发费用 11 0 0 0 

非流动资产 376 388 399 398  财务费用 135 (4) (6) (7) 

长期股权投资 148 148 148 148  加:其他收益 9 9 10 11 

固定资产及使用权资产 105 114 122 119  投资净收益 2 2 2 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (5) 1 1 0 

无形资产 14 14 14 14  减值损失 (16) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 3 1 1 0 

长期待摊费用 7 9 10 11  营业利润 30 119 142 158 

其他非流动资产 101 103 105 106  营业外净收支  3 (2) (2) (2) 

资产总计 2,984 3,127 3,267 3,459  利润总额 34 117 140 155 

流动负债 2,425 2,488 2,542 2,638  减:所得税 49 30 39 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,129 1,129 1,129 1,129  净利润 (15) 87 101 112 

经营性应付款项 140 142 154 169  减:少数股东损益 48 4 6 7 

合同负债 136 75 82 91  归属母公司净利润 (63) 82 95 105 

其他流动负债 1,021 1,143 1,177 1,249       

非流动负债 85 86 87 88  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.07) 0.10 0.11 0.12 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 165 113 134 148 

租赁负债 65 66 67 68  EBITDA 249 114 135 152 

其他非流动负债 20 20 20 20       

负债合计 2,510 2,574 2,629 2,726  毛利率(%) 16.75 26.39 27.00 27.29 

归属母公司股东权益 444 518 597 686  归母净利率(%) (1.92) 5.46 5.74 5.78 

少数股东权益 30 35 41 47       

所有者权益合计 474 553 638 733  收入增长率(%) (35.58) (53.94) 9.45 10.34 

负债和股东权益 2,984 3,127 3,267 3,459  归母净利润增长率(%) 96.50 230.69 14.99 11.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (129) 208 324 222  每股净资产(元) 0.52 0.61 0.70 0.80 

投资活动现金流 593 (17) (13) (6)  最新发行在外股份（百万股） 853 853 853 853 

筹资活动现金流 (2,561) (8) (15) (17)  ROIC(%) (1.06) 4.89 5.37 5.68 

现金净增加额 (2,097) 183 296 199  ROE-摊薄(%) (14.19) 15.89 15.84 15.34 

折旧和摊销 84 1 2 3  资产负债率(%) 84.12 82.33 80.47 78.81 

资本开支 (7) (11) (11) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 30.70 26.70 24.01 

营运资本变动 (251) 120 222 104  P/B（现价） 5.70 4.88 4.23 3.68 

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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