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市场数据  
收盘价(元) 9.60 

一年最低/最高价 7.05/21.29 

市净率(倍) 1.83 

流通A股市值(百万元) 2,051.36 

总市值(百万元) 2,186.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.24 

资产负债率(%,LF) 40.54 

总股本(百万股) 227.76 

流通 A 股(百万股) 213.68  
 

相关研究  
《新大正(002968)：2023 年中报点评：

收入增长利润率承压，市场拓展富有

韧性》 

2023-08-07 

《新大正(002968)：出西南谋全国布

局已定，守非住推激励积极扩张》 

2023-05-03 
  

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） 2,598 3,127 3,757 4,443 5,145 

同比 24.41% 20.35% 20.16% 18.26% 15.78% 

归母净利润（百万元） 185.84 160.13 183.33 206.84 231.09 

同比 11.90% -13.83% 14.49% 12.82% 11.72% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.82 0.70 0.80 0.91 1.01 

P/E（现价&最新摊薄） 11.77 13.65 11.93 10.57 9.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年度报告。2023 全年公司实现营收 31.3 亿元，同
比增长 20.4%；归母净利润 1.6 亿元，同比下降 13.8%，业绩符合预期。 

◼ 收入增长费控改善，多因素导致毛利率承压。2023 年全年公司归母净利
润同比下降 13.8%的主要原因：（1）2023 全年公司主营业务毛利率同比
下降 3.4pct 至 12.8%；其中成熟项目和新进项目的毛利率分别为 13.2%

和 9.7%，同比分别下降 4.0pct 和 0.5pct。毛利率下降主要由以下因素导
致：公建物业客户预算缩减、竞争加剧导致新拓和续约价格下降、利润
率偏低的新进项目增加以及刚性人工成本增加。（2）由于 2022 年存在
信用减值转回，2023 年信用减值损失同比增加 1880.9 万元。（3）公司
推进城市合伙人计划使得 2023 年少数股东损益占净利润比重同比提升
5.1pct 至 5.2%。但公司销管费率同比下降 1.8pct 至 6.9%，有所改善。 

◼ 市场拓展保持稳定，经营性现金流大幅改善。公司在日趋激烈的竞争环
境下展现出较强的发展韧性。2023 年全年公司新拓项目中标总金额 18.8

亿元，饱和年化合同收入 9.7 亿元，同比基本持平。截至 2023 年末，公
司在管项目数量 513 个，同比增长 7.6%；在管面积 1.3 亿方，重庆以外
区域的项目面积占比提升至 60.2%。同时公司通过加强对应收账款的管
理和优化供应商结算方式等措施，加快资金回流，2023 年经营性现金流
大幅改善至 2.26 亿元，同比增加 1.36 亿元。 

◼ 多业态齐头并进，医养业态取得突破。2023 全年公司办公/公共/学校/商
住/航空物业收入同比分别增长 19.7%/40.3/13.9%/11.1%/9.5%。公共物业
中重点孵化的医养业态取得较大突破，2023 年新中标重庆医科大学附
属第二医院渝中院区、长海医院等优质项目。2023 年公司新取得多个机
场项目并着力打造航空地面服务核心产业链，年内完成收购三家机场服
务相关企业。 

◼ 回购增持彰显管理层信心，维持高分红比例。2023 年末公司陆续发布回
购及高管增持计划。截至 2024 年 3 月 31 日，公司已回购股份 116.1 万
股，占公司总股本的 0.51%，成交金额达 1247.2 万元。截至 2024 年 1

月 31 日，公司高管累计增持股份达 81.3 万股，占公司总股本的 0.36%，
增持金额约 989 万元。同时公司 2023 年拟每股分红 0.285 元，分红比
例达 40.1%。以上动作均体现了公司管理层对公司未来发展的信心以及
对股东利益的重视。 

◼ 盈利预测：公司作为非住物管龙头企业，五大业态稳步发展。根据公司
最新年报情况，我们下调公司 2024/2025 年的归母净利润预测为 1.8/2.1

亿元（前值为 2.4/3.2 亿元），预计 2026 年归母净利润为 2.3 亿元。对应
的 EPS 为 0.80/0.91/1.01 元，对应的 PE 为 11.9X/10.6X/9.5X，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：收并购投后管理不及预期；外拓规模不及预期；新拓项目利
润率水平不及预期。  
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新大正三大财务预测表  

[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 1,484 1,590 1,746 1,901  营业总收入 3,127 3,757 4,443 5,145 

货币资金及交易性金融资产 616 708 795 918  营业成本(含金融类) 2,726 3,276 3,876 4,488 

经营性应收款项 701 715 779 808  税金及附加 18 22 26 30 

存货 11 11 12 13  销售费用 43 51 61 70 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 173 214 267 319 

其他流动资产 156 156 160 163  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 568 642 725 814  财务费用 (4) (4) (5) (6) 

长期股权投资 23 30 38 47  加:其他收益 26 32 37 43 

固定资产及使用权资产 203 221 240 262  投资净收益 1 1 1 2 

在建工程 51 57 66 73  公允价值变动 6 1 3 3 

无形资产 33 33 32 34  减值损失 (9) (7) (8) (9) 

商誉 128 160 190 215  资产处置收益 1 0 0 1 

长期待摊费用 2 2 1 1  营业利润 196 224 253 283 

其他非流动资产 129 140 158 182  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,052 2,232 2,471 2,715  利润总额 196 224 253 282 

流动负债 778 850 948 1,041  减:所得税 27 31 34 38 

短期借款及一年内到期的非流动负债 21 23 24 25  净利润 169 193 218 244 

经营性应付款项 270 276 284 289  减:少数股东损益 9 10 11 13 

合同负债 39 40 43 49  归属母公司净利润 160 183 207 231 

其他流动负债 447 511 597 677       

非流动负债 54 51 49 47  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 0.80 0.91 1.01 

长期借款 25 25 25 25       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 184 232 260 289 

租赁负债 16 12 11 8  EBITDA 226 261 289 320 

其他非流动负债 14 14 14 14       

负债合计 832 900 998 1,088  毛利率(%) 12.82 12.80 12.78 12.77 

归属母公司股东权益 1,194 1,295 1,425 1,566  归母净利率(%) 5.12 4.88 4.65 4.49 

少数股东权益 27 37 48 61       

所有者权益合计 1,220 1,332 1,473 1,627  收入增长率(%) 20.35 20.16 18.26 15.78 

负债和股东权益 2,052 2,232 2,471 2,715  归母净利润增长率(%) (13.83) 14.49 12.82 11.72 

           

           

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 226 278 274 331  每股净资产(元) 5.24 5.69 6.26 6.88 

投资活动现金流 (130) (101) (109) (114)  最新发行在外股份（百万股） 228 228 228 228 

筹资活动现金流 (81) (86) (79) (93)  ROIC(%) 12.97 14.99 15.33 15.52 

现金净增加额 15 92 87 124  ROE-摊薄(%) 13.41 14.15 14.51 14.75 

折旧和摊销 42 30 29 30  资产负债率(%) 40.54 40.33 40.38 40.07 

资本开支 (66) (85) (87) (86)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.65 11.93 10.57 9.46 

营运资本变动 12 48 21 51  P/B（现价） 1.83 1.69 1.53 1.40 

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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