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[Table_Title]
持续稳定高股息，未来价值回归路径清晰

——深圳国际（00152）2023年业绩点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/03/28

表现 1M 3M 12M

深圳国际 -6.4% -7.3% -8.5%

恒生指数 0.0% -2.9% -16.4%

市场数据 2024/03/28

当前价格（港元） 6.01

52周价格区间（港元） 4.37-7.80

总市值（百万港元） 14,382.82

流通市值（百万港元） 14,382.82

总股本（万股） 239,314.89

流通股本（万股） 239,314.89

日均成交额（百万） 70.65

近一月换手（%） 4.96

相关报告

《深圳国际(0152.HK)深度报告：低估值高股息深

圳国企，华南物流园进入业绩兑现期（买入）*铁

路公路*祝玉波，李跃森》——2024-02-28

事件:

2024年 3月 28日，深圳国际发布 2023年度全年业绩公告：

2023 年，公司实现营业收入 207.11亿港元，同比增长 32.70%，完成归

母净利润 19.02亿港元，同比增长 51.66%。

其中公司 2023H2实现营业收入 137.83亿港元，同比增长 69.76%，环

比增长 98.94%；完成归母净利润 18.10亿港元，同比增长 169.15%。

投资要点:

 高速港口构筑利润基础，物流园转型升级实现归母净利 17.46亿港

元

2023 年，公司高速及港口业务继续贡献稳定收益，上述板块合计贡

献归母净利润 10.92亿港元，为公司构筑利润基础。由于 2023年公

司物流业务未有 REITs 项目出表，使得物流业务实现归母净利润

5.32亿港元，同比下降 62.69%。而物流园转型升级业务则为公司业

绩做出较大贡献，该板块实现归母净利润 17.46亿港元，主要系前

海住宅项目颐城栖湾里竣工交付，公司确认收入约 55亿港元，实现

税后收益 15.63亿港元，同时，按会计准则 2023年无需确认应占联

营公司深圳航空的进一步亏损，最终公司 2023 年完成归母净利润

19.02亿港元，同比增长 51.66%，业绩符合我们预期。

 物流主业稳步成长，土地改性及 REITs出表持续贡献利润弹性

作为中国第八大物流地产商，截至 2023底，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 908万平

方米，运营面积约 476万平方米，公司计划到 2025年底物流园投营

达 800万平方米，物流业务稳步成长。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。其中前海项目

数年来已先后 6次释放税前收益合共约人民币 142.19亿元，助力公

司业绩稳定增长。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
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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 2023底，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。目前公司正积极推进杭州项目一期及贵州项目的

公募 REITs发行工作，并已取得阶段性进展。

 持续稳定高股息，低估值提供安全边际

公司高度重视股东回报，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 93.83亿港元。2023年，公司拟每股派息 0.40港元，

股息总额为 9.57 亿港元，分红比例达 50%。若公司继续保持 50%
分红比例，我们预计公司 2024、2025 年股息率分别为 13.22%、

13.48%；对应 PE分别为 3.78、3.71倍，低估值高股息资产的价值

回归路径清晰。

 盈利预测和投资评级 我们预计深圳国际 2024-2026年营业收入

分别为 165.89亿港元、172.50亿港元与 177.89亿港元，归母净利

润分别为 38.02亿港元、38.78亿港元与 39.68亿港元，对应 PE分

别为 3.78、3.71与 3.62倍，对应股息率分别为 13.22%、13.48%与

13.79%。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，维持“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。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

主营收入（百万港元） 20524 16589 17250 17789

增长率(%) 32 -19 4 3

归母净利润（百万港元） 1902 3802 3878 3968

增长率(%) 52 100 2 2

摊薄每股收益（港元） 0.79 1.59 1.62 1.66

ROE(%) 6 11 11 11

PE 8.28 3.78 3.71 3.62

PB 0.50 0.43 0.41 0.38

PS 0.77 0.87 0.83 0.81

EV/EBITDA 10.06 4.38 4.29 4.02

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：深圳国际盈利预测表（股价单位为港元）

证券代码： 00152 股价： 6.01 投资评级： 买入 日期： 2024/03/28

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 6% 11% 11% 11% EPS 0.79 1.59 1.62 1.66

毛利率 37% 34% 34% 34% BVPS 13.20 13.99 14.80 15.63

期间费率 7% 9% 9% 9% 估值

销售净利率 9% 23% 22% 22% P/E 8.28 3.78 3.71 3.62

成长能力 P/B 0.50 0.43 0.41 0.38

收入增长率 32% -19% 4% 3% P/S 0.77 0.87 0.83 0.81

利润增长率 52% 100% 2% 2%

营运能力 利润表（百万港元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.16 0.12 0.12 0.12 营业收入 20524 16589 17250 17789

应收账款周转率 9.87 8.00 8.00 8.00 营业成本 12978 10995 11394 11792

存货周转率 2.34 2.20 2.10 2.05 营业税金及附加

偿债能力 销售费用 155 166 173 178

资产负债率 58% 56% 55% 54% 管理费用 1270 1244 1294 1334

流动比 0.49 0.54 0.63 0.72 财务费用 1823 2377 2265 2374

速动比 0.34 0.37 0.45 0.54 其他费用/（-收入）

营业利润

资产负债表（百万港元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支

现金及现金等价物 7598 7880 10245 13256 利润总额 5194 8998 9179 9392

应收款项 2012 2135 2178 2270 所得税费用 2289 3149 3213 3287

存货净额 4816 5180 5671 5834 净利润 2905 5849 5966 6105

其他流动资产 6018 6745 7385 8184 少数股东损益 1003 2047 2088 2137

流动资产合计 20444 21940 25478 29543 归属于母公司净利润 1902 3802 3878 3968

固定资产 22885 24839 26558 28071

在建工程 现金流量表（百万港元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 29824 29308 28622 27679 经营活动现金流 - 9742 10740 10939

长期股权投资 28364 28664 28864 28964 净利润 1902 3802 3878 3968

资产总计 130495 134328 139451 144515 少数股东权益 1003 2047 2088 2137

短期借款 26978 25978 25478 25478 折旧摊销 - 4562 4766 4931

应付款项 4338 4458 4657 4777 公允价值变动 -2905 915 457 394

预收帐款 营运资金变动 - -1583 -449 -490

其他流动负债 10693 9954 10350 10673 投资活动现金流 - -5447 -4364 -3756

流动负债合计 42009 40390 40485 40928 资本支出 - -6000 -5800 -5500

长期借款及应付债券 28361 29861 30861 31361 长期投资 - -1150 -680 -550

其他长期负债 5149 5149 5149 5149 其他 - 1703 2116 2294

长期负债合计 33510 35010 36010 36510 筹资活动现金流 - -4013 -4012 -4172

负债合计 75519 75400 76495 77438 债务融资 -797 500 500 500

股本 权益融资 - 5 0 0

股东权益 54976 58929 62956 67077 其它 797 -4519 -4512 -4672

负债和股东权益总计 130495 134328 139451 144515 现金净增加额 - 282 2365 3011

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

注：公司 2023年度全年业绩公告中未披露现金流量表
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