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外高桥（600648.SH）
高分红、稳租赁、强协同的自贸区综合运营商

投资要点：

 30年历史保税区运营主体，分红率提升至 50%

公司成立于 1990年，是全国第一个保税区、第一个保税物流园区、第

一个自由贸易试验区核心区域的开发主体。作为上海国资控股企业，高管

均扎根浦东经验丰富。公司三大主营业务为园区物业租赁、贸易及服务、

房地产开发销售，营收受地产销售结转节奏影响有所波动，毛利率稳步提

升。公司股息率位于可比公司前列，且年初将分红率由 30%提升至 50%，

具备高分红特征。

 物业租赁为压舱石业务，背靠“三基四重”产业营收稳健

租赁资产方面，目前公司持有租赁资产 471万方，空置率持续下降，

目前已确定未来 2年交付 40万方产业物业。租赁收入方面，20/22年的疫

情租金减免扰动消除，工业租赁占 80%以上，毛利率持续提升。依托“三

基四重”产业持续布局，未来收入稳健性有保障。

 贸易物流毛利率提升，“全球汇”消费平台助力丝路电商

外高桥保税区进出口金额在中国主要保税区中名列前茅，占浦东新区/
上海市进出口额比例稳定在 40%/25%左右。由于低毛利细分业务商品销售

营收下滑，2019年来公司贸易及服务板块营收水平下滑。受益于毛利水平

较高的进出口代理和物流业务的稳健收入，公司 2023年贸易及服务板块毛

利水平相较 2019年提升 10.6pct至 22.1%。2022年公司推出“全球汇”以

承接进博会溢出效应，并在 2023年成为“丝路电商”核心载体，进行专业

贸易服务，未来贸易及服务板块增长可期。

 地产板块打造森兰品牌，产城融合发挥外高桥产业协同效应

公司房地产销售业务主要为外高桥森兰地区的土地开发销售，受项目

结转周期影响，不同年份间营收变化较大，2023年公司该业务共实现收入

16.9亿元，同比下降 42.2%。截至 2023年底公司有 60万方住宅项目储备，

分别为位于祝桥的海天名筑、位于航头的航荟名庭和位于森兰板块的森兰

岛。森兰岛定位高端低密度住宅，计划一期销售 3万平方米。按照周围地

块 10-12万元/平方米售价计算，一期货值约 30-36 亿元，未来也将为地产

销售板块提供收入增量。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026年收入增速为 6%/0%/19%，归母净利润增速

为 10%/-9%/54%，EPS分别为 0.90/0.82/1.26元。采用可比公司估值法，2024
年可比公司 PE 倍数中位数为 12.5倍。租赁业务与贸易业务的稳健经营、

地产销售板块高端项目储备，给予外高桥 2024年 13 倍 PE，目标价 11.69
元，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示：物业租赁出租率不及预期；地产开发项目竣工节奏不及预

期；居民购房意愿恢复不及预期；国际贸易摩擦加剧

买入（首次评级）

当前价格： 8.73元
目标价格： 11.69元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 1,135.35/934.79
流通 A股市值(百万元) 8,160.73
每股净资产(元) 11.17
资产负债率(%) 70.29
一年内最高/最低价(元) 12.58/8.10

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 陈立(S0210523080003)
cl30270@hfzq.com.cn
联系人： 于怡然(S0210124060064)
yyr30611@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 9,058 7,569 7,998 7,980 9,514
增长率 4% -16% 6% 0% 19%
归母净利润（百万

元）
1,241 928 1,021 932 1,432

增长率 32% -25% 10% -9% 54%
EPS（元/股） 1.09 0.82 0.90 0.82 1.26
市盈率（P/E） 8.0 10.7 9.7 10.6 6.9
市净率（P/B） 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 上海自贸区运营主体，主营物业租赁、房产销售与贸易服务

1.1 历史沿革：外高桥保税区的综合运营主体

公司成立于 1990年，是全国第一个保税区、第一个保税物流园区、第一个自由

贸易试验区核心区域的开发主体。（1）初创期：1990年，国务院批准设立的全国第

一个海关特殊监管区域——外高桥保税区成立，外高桥集团股份有限公司是外高桥

区域的综合运营主体。2004年，上海外高桥保税物流园区作为全国第一个保税物流

园区封关运行。（2）升级为自贸区：2013年，外高桥保税区片区与陆家嘴片区、金

桥片区、张江片区、世博片区合并组成中国（上海）自由贸易试验区。2021年，外

高桥保税物流园区正式转型升级为外高桥港综合保税区。（3）2024年，公司投资成

立外高桥生物医药发展公司，并与浦东科创投资基金合伙成立外高桥私募基金，推

送培育具有技术创新力和产业带动力的本土优秀企业，促进区域经济高质量发展。

图表 1：公司历史沿革

数据来源：公司官网、上海市人民政府、公司公告、解放日报、Choice、华福证券研究所

图表 2：外高桥保税区地理位置与产业发展规划

数据来源：上海浦东新区人民政府、华福证券研究所
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1.2 股权架构与高管：上海国资控股企业，高管扎根浦东经验丰富

公司为上海国企控股企业，股权架构稳定。公司为上海市国资控股企业，实控

人为浦东新区国资委，通过外高桥资管、浦东创投等持有公司 53.9%的股份。

图表 3：公司股权架构（截至 2024/3/31）

数据来源：iFind、华福证券研究所

公司高管扎根浦东政商领域，在进出口贸易、文化服务、商业投资等领域经验

丰富。公司高管具备上海政府部门、浦发集团、外高桥集团等工作背景，扎根浦东

政治商业领域，政策敏感度高，经验丰富，高管团队稳定。

图表 4：公司高管简介（截至 2024/3/31）

数据来源：Choice、华福证券研究所
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1.3 经营回顾：业绩较为稳健，毛利率稳步提升

业绩总体稳健，地产板块销售结转节奏造成波动。2023年公司实现营业收入 75.7

亿元，同比下降 16.4%，业绩承压主要系房地产销售规模下降致销售收入减少所致；

实现归母净利润 9.3 亿元，同比下降 25.2%。归母净利润在收入下降的同时与 2021

年基本持平。

图表 5：2014-2023营业收入及增速（亿元，%） 图表 6：2014-2023归母净利润及增速（亿元，%）

数据来源：公司公告、iFind、华福证券研究所 数据来源：公司公告、iFind、华福证券研究所

毛利率稳步提升，费用率上行。公司毛利率从 2014年的 24.5%快速提升至 2023

年末的 35.5%，盈利能力稳步提升。同时，近两年公司的管理和销售费用率逐渐呈上

行趋势，分别来看，管理费用率增加主要系资产摊销及人员成本增加所致；销售费

用率增加主要系受房产销售项目推进周期影响，导致营销费用及中介机构费增加。

图表 7：2014-2023公司毛利率（%） 图表 8：2014-2023公司管理及销售费用率（%）

数据来源：公司公告、iFind、华福证券研究所 数据来源：公司公告、iFind、华福证券研究所

融资成本持续下降，利息资本化金额边际提升。2014年以来公司平均融资成本

呈持续下降的态势，2023年末平均融资降至 3.2%。2014年以来公司的期末融资总额

和财务费用率均有所上升， 2023年末公司期末融资总额达到 193.7亿元，财务费用

率提升至 5.7%。2020-2022年，由于公司利息资本化金额减少，财务费用有较大增长。

2023年，由于融资成本下降叠加项目利息资本化增加，公司财务费用同比下降 14.9%，

财务费用率保持平稳。

华福证券
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图表 9：2014-2023期末融资额及平均成本（亿

元，%）

图表 10：2014-2023利息资本化金额及财务费用（亿

元，%）

数据来源：公司公告、华福证券研究所 数据来源：公司公告、iFind、华福证券研究所

偿债能力边际改善，负债结构优化。截至 2023年末，公司的流动比率、速动比

率和资产负债率分别为 1.1、0.5和 71.2%，近五年资产负债率基本保持稳定，流动比

率、速动比率边际改善。有息负债结构方面，公司短期借款占比有所下降，2023年

末有息负债从高至低为短期借款、应付债券、长期借款、一年内到期的非流动负债，

金额分别为 72.3亿元、54.0亿元、47.3亿元、10.4亿元。

图表 11：2014-2023公司负债比率与偿债能力（%） 图表 12：2014-2023公司有息负债结构（亿元）

数据来源：公司公告、iFind、华福证券研究所 数据来源：公司公告、iFind、华福证券研究所

多元拓展融资渠道，优化公司资本结构。为优化公司的资本结构、降低有息债

务规模，公司于 2022年 12月 30日公告非公开发行 A股股票预案，计划通过定向增

发 3.4亿股 A股股票的形式，募集约 35亿元资金，后于 2023年 7月 25日修订稿中

将募集资金金额更新为 25.5亿元。2023年 8月得到上海证券交易所审核通过，2024

年 6月获得证监会同意注册批复。公司还计划发行基础设施公募 REITs，目前已完成

4个 SPV公司的设立并向国家发改委报送材料。

华福证券
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图表 13：定增募集资金与拟投入项目

序号 项目名称 项目投资总额（万元） 拟投入募集资金金额（万元）

1 新发展 H2地块新建项目 98,000.0 56,485.5
2 D1C-108#~116#通用厂房项目 78,700.0 47,007.9
3 F9C-95#厂房项目 89,453.5 75,335.1
4 补充流动资金 76,640.0 76,640.0

合计 342,793.5 255,468.5
数据来源：公司公告、华福证券研究所

存货及投资性房地产规模持续扩大，占总资产比例有所下降。（1）存货：截至

2023年末，公司存货账面价值为 132.1亿元，占公司总资产的比例 29.6%，占比总体

有所下降。其中，开发成本为公司存货的主要组成部分，2023年末开发成本达到 121.9

亿元。（2）投资性房地产：截至 2023年末，公司投资性房地产账面价值 179.3亿元，

占公司资产总额的比重为 40.2%，近年来占比基本稳定在 40%左右。

图表 14：2014-2023存货结构及占比（亿元，%） 图表 15：2014-2023投资性房地产规模及占比（亿

元，%）

数据来源：iFind、华福证券研究所 数据来源：iFind、华福证券研究所

1.4 主营业务：物业经营、贸易服务与商品房销售

公司三大主营业务为园区物业租赁、贸易及服务、房地产开发销售。（1）园区

物业经营（物业租赁）：园区物业经营主要为产业园客户提供工业和办公楼的租赁

管理业务，租赁地位于外高桥保税区和启东产业园区。2023年，园区物业经营对公

司主营业务营业收入和毛利的贡献分别为 27%、28%，定位为公司收入及利润的压舱

石。（2）贸易及服务（含金融服务）：贸易服务业务内容为自营进出口、进出口代

理等贸易平台服务和配套物流服务。2023年，贸易服务业务对公司主营业务营收和

毛利贡献分别为 45%、28%，其定位为公司收入和利润的增长源。（3）城市更新（商

品房销售）：城市更新业务主要为森兰楔形绿地的住宅开发、销售、物业管理。2023

年，城市更新对主营业务业务营收和毛利贡献分别为 22%/41%，其定位是公司收入

和利润的调节器。
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图表 16：公司主营业务及营收/毛利占比（%）

数据来源：公司公告、华福证券研究所

主营业务收入方面，占比由高至低分别为贸易及服务、物业经营、城市更新（商

品房销售）。受全球疫情以及贸易格局变化的影响，以及公司自身贸易服务业务结

构的调整，贸易及服务营收近年有所下滑，从 2019年的 52.6亿元下降至 2023年的

34.2亿元。同时，2021年来我国地产行业发展受挫，同时近年公司地产开发项目数

量较少，行业宏观环境与项目结转节奏都带来城市更新（商品房销售）板块收入波

动，2023年城市更新（商品房销售）板块收入为 16.9亿元。

主营业务毛利率均同比 2022年有所提升。毛利率方面，水平由高至低分别为城

市更新（商品房销售）、物业经营、贸易服务。受益于较低的土地成本优势，2019-2023

年公司城市更新（商品房销售）毛利率均位于 60%左右，2023年毛利率为 65.4%，

同比增加 4.3pct。随着疫情结束，疫情期间的减租退租影响因素消除，物业经营板块

毛利率回升，2023年公司物业经营毛利率为 38.2%，相比 2022年增长 15.9pct。2023

年贸易及服务毛利率为 22.1%，同比增长 5.7pct。

图表 17：2019-2023分行业营业收入（亿元） 图表 18：2019-2023分行业毛利率（%）

数据来源：公司公告、华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1.5 分红规划：股息率处于可比公司前列，未来三年分红率提升至 50%

派息率不断提升，股息率处于行业前列。公司自上市以来，累计实现现金分红

17次，累计分红金额达到 42.2亿元，上市以来平均分红率达到 35.7%。2024年 1月，

公司将股东回报规划方案由“连续三年以现金方式累计分配的利润不少于三年内实

现的年均可分配利润的 30%”提升为“未来三年每年以现金方式分配的利润不少于

当年实现的可分配利润的 50%”，股东回报进一步加强。股息率方面，2023年底公

司股息率达到 4.2%，处于行业前列。

图表 19：2014-2023公司分红情况（亿元，%） 图表 20：2014-2023可比公司股息率（%）

数据来源：iFind、公司公告、华福证券研究所 数据来源：iFind、公司公告、华福证券研究所

图表 21：公司将未来三年分红占可分配利润比例提升至 50%

数据来源：公司公告、华福证券研究所
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2 物业租赁业务：外高桥营收压舱石，客户分布于“三基四重”产

业集群

2.1 租赁面积：持有租赁面积 471万方，24年将新交付 27万方

持有租赁资产 471万方，空置率持续下降。2023年末，公司共持有租赁资产 470.5

万方，可租赁面积 416.3万方，已租赁面积 383.1万方，空置率 8.0%（YoY-4.4pct）。

在 2023年全国主要城市的产业园区空置率呈上升趋势的情况下，公司已租面积保持

增长，空置率持续下降，呈现出较强的稳健性和成长性。

图表 22：2021年来租赁资产空置率持续下滑（万方，%）

数据来源：公司公告、华福证券研究所

厂房、仓库等工业物业空置率水平最低，已租面积超 80%。分类别看，2023年

厂房、仓库类租赁资产占比 81.1%，可租面积占比 85.1%，已租赁面积占比 85.6%。

2019年以来，公司租赁资产空置率整体呈下降趋势，其中厂房、仓库类资产的

2019-2023年平均空置率最低，于 2023年下降至 7.4%，较 2021年高点下降 6.1pct。

图表 23：2019-2023分类别租赁资产持有面积（万

方，%）

图表 24：2019-2023分类别租赁资产空置率（%）

数据来源：公司公告、华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

24年 27万方产业园将交付投用，未来两年至少交付 40万方。据投资者交流披
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露，外高桥 24-25年将改建产业物业 70万平方米、新建 23万平方米，其中，12万

平方米的外高桥新展城新园、15万平方米的创世谷·外高桥生命科学产业园将于 24

年交付投用，13万平方米的外高桥大健康创新产业园也将在两三年内竣工交付，届

时公司经济效益、园区产业空间品质和产业业态将同步实现明显提升。

2.2 租赁收入：疫情扰动消除，毛利率稳定提升

租赁营业收入稳健，疫情减免租金短期扰动消除。公司房地产租赁业务主要可

分为工业地产租赁和商业地产租赁，其中工业地产租赁主要集中在外高桥保税区、

外高桥港综合保税区、外高桥物流园区、外高桥集团启东产业园；商业地产租赁主

要集中在外高桥森兰地区。2023年公司房地产租赁业务实现收入 17.8亿元，同比增

长 24.5%，2020、2022年公司租金收入都有波动，主要原因是疫情期间为企业纾困，

减免租金所致。

工业地产租赁收入占八成，毛利率稳步提升。分结构看，2023年工业地产租赁

收入 14.4亿元，商业地产租赁收入 3.4亿元，2019年来工业地产租赁收入占总租赁

收入比例均超过 75%。从毛利率来看，工业地产租赁的毛利率稳步提升，优于商业

地产租赁。

图表 25：工业与商业租赁营业收入与增速（亿

元，%）

图表 26：工业与商业租赁毛利及毛利率（亿元，%）

数据来源：公司公告、华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

2.3 产业布局：“三基四重”产业集群布局，托举新质生产力

“三基四重”产业集群布局。“三基”指的是国际贸易、现代物流、先进制造

等三大基础行业；“四重”指的是生物医药、智能制造、集成电路、汽车与零部件

等四大重点产业。其中，服务于“四重”产业客群的物业面积近 140万平方米，约

占外高桥持有产业物业面积的三分之一。作为上海自贸试验区保税区域的开发主力

军，外高桥目前服务的客户企业广泛分布于“三基、四重”的产业集群。
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图表 27：“三基、四重”产业含义及进驻企业

数据来源：公司公告、浦东发布、华福证券研究所
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3 贸易及服务：国际贸易能级不断增强，“全球汇”助力丝路电商

贸易总量稳健提升，贸易能级不断增强。2023年外高桥保税区完成进出口总额

9980.3亿元，同比增长 3.8%，其中进口金额达到 7537.9亿元，同比增长 3.1%；出口

金额达到 2442.4亿元，同比增长 5.9%。2023年全年进出口总额占浦东的 38.7%，占

上海市的 23.7%。同时，截至目前，外高桥保税区域内注册企业近 2.6万家，其中外

资企业近 9000家，跨国公司地区总部 133家，占浦东的 1/3，占上海的 1/7。

图表 28：2019-2023中国主要保税区进出口金额（亿

美元）

图表 29：2014-2023外高桥进出口金额占浦东新区、

上海市比例稳定（亿元，%）

数据来源：iFind、华福证券研究所 数据来源：iFind、华福证券研究所

商品销售业务营收下滑，整体毛利率水平提升。2019年以来公司贸易及服务营

收处于下行区间，主要原因是商品销售业务营收下滑。商品销售业务营收从 2019年

的 34.6亿元，下降至 2021年 24.0亿元。全球贸易合作不断深化及信息化程度不断

提升，市场信息及资源渠道愈发透明，盈利空间逐步收缩，单纯的以购销差价赚取

收入商品贸易毛利率水平较低。由于商品销售毛利水平低，因此其收入减少对贸易

板块整体毛利率影响较小，在营收下滑的背景下，公司 2019-2023年贸易及服务板块

毛利率提升 10.6pct至 22.1%。

图表 30：贸易及服务中商品销售下降（亿元，%） 图表 31：贸易及服务分行业毛利率水平（%）

数据来源：公司公告、华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

自贸区消费新地标初具雏形，“丝路电商”先行区建设不断深化。依托全国第

一个“国家进口贸易促进创新示范区”的开放优势，公司于 2022年 11月推出“全
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球汇”项目，以国别中心为依托主动承接延伸进博会溢出效应，集成酒类、化妆品、

钟表珠宝、日用消费品等贸易平台，集中展示高品质、高性价比的货品渠道和具有

全球竞争力的商品，着力构建全球汇国际消费中心新平台，培育消费新模式、新业

态。2023年 10月，国务院批复同意在上海创建“丝路电商”合作先行区，“全球汇”

作为其中心功能区的一个核心载体，依托保税区先行优势和专业贸易服务平台，未

来将逐渐打造成为“引进来”和“走出去”的窗口，打通跨境采购和国内市场的流

通渠道。目前“全球汇”已汇聚来自西班牙、意大利、法国、日本、韩国等 30多个

国家（地区）的优质商品种类达万余款，让消费者足不出“沪”买遍全球。

图表 32：外高桥保税区“全球汇” 图表 33：“全球汇”亚美尼亚中心

数据来源：新民周刊、华福证券研究所 数据来源：上观新闻、华福证券研究所
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4 地产销售：打造森兰品牌，与物业租赁、贸易业务产生协同

受结转周期影响收入波动较大，毛利率持续提升。公司房地产销售业务主要为

外高桥森兰地区的土地前期开发、商业、办公、住宅等业态的开发及销售工作。受

项目结转周期和销售产品性质的影响，公司房地产销售业务的营收及毛利率变化较

大，2023年公司该业务共实现收入 16.9亿元，同比下降 42.2%，房地产销售收入的

下降是造成公司 2023年业绩下滑的主要原因。从毛利来看，得益于前期较低的土地

成本，公司房地产开发业务的毛利率自 2019年以来持续保持高位运行，2023年该业

务的毛利率进一步上升至 65.4%，创历史新高，未来随着优质项目的入市结转，有望

持续保持较高毛利水平。

图表 34：2019-2023房地产销售业务营收及增速（亿元，%）

数据来源：公司公告、华福证券研究所

图表 35：2019-2023房地产销售业务毛利及毛利率

（亿元，%）

图表 36：2020-2023房地产结转及待结转面积（万

m2）

数据来源：公司公告、华福证券研究所 数据来源：公司公告、华福证券研究所

截至 2023 年底公司有 60万方住宅项目储备，分别为位于祝桥的海天名筑、位

于航头的航荟名庭和位于森兰板块的森兰岛。公司住宅地产项目储备小而精，均位

于浦东新区，为森兰品牌旗下产品。
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图表 37：公司住宅新建或在建项目储备

数据来源：公司公告、航头新事、华福证券研究所

王牌项目森兰岛进入开工建设，定位高端低密度住宅，地产销售板块量利齐升

可期。森兰岛项目位于浦东新区外高桥森兰国际社区核心区域，与森兰绿地融为一

体四面被水环绕。项目总建筑面积约 27.3万方，地上建筑面积约 11.7万方，计划建

设容积率约 0.4/0.7的联排别墅，未来将打造成为浦东乃至上海低密度住宅标杆项目。

该项目于 2023年 9月公布项目建设方案，计划一期销售 3万平方米，参考一般住宅

项目开工到竣工时长及招标公示的监理服务周期，预计森兰岛一期 3万方于 2026年

竣工。按照周围地块 10-12万元/平方米售价计算，一期货值约 30-36亿元。随着森兰

岛项目入市结转，未来或使得公司地产板块量利齐升。

图表 38：森兰岛项目区位图 图表 39：森兰岛项目效果图

数据来源：今日房产、华福证券研究所 数据来源：上海钢结构、华福证券研究所
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5 盈利预测与投资建议

5.1 盈利预测：预计 2024-2026年 EPS 分别为 0.90/0.82/1.26元

我们预计 2024-2026年公司归母净利润为 10.21/9.32/14.32亿元，对应 EPS分别

为 0.90/0.82/1.26元。具体关键指标预测如下：

1）房地产租赁业务：该业务为公司发展的压舱石，预计未来综合空置率将保持

稳中有降的态势，且租赁质量持续提升。假设目前在建与储备租赁用地在 24-26年逐

步释放，我们预测 2024-2026年公司房地产租赁业务收入增速为 11.8%/8.0%/8.0%，

通过对未来新增折旧成本的综合考量，预计 2024-2026年公司房地产租赁业务的毛利

率为 38.8%/38.6%/39.5%。

2）房地产销售业务：受项目结转周期影响，预计公司房地产销售业务未来增速

据项目竣工结转节奏而定，预测该业务 2024-2026年收入增速为 5.4%/-16.8%/83.7%。

依据航荟名庭、海天名筑及森兰岛的成本及收入预测，预测 2024-2026 年毛利率为

58.0%/57.0%/60.0%。

3）贸易及服务业务方面：随着国际贸易的逐渐复苏，外高桥板块贸易能级持续

增强，预计公司贸易物流业务也将呈复苏的态势，预计 2024-2026年收入增速分别为

3.0%/3.0%/3.0%。由于该业务板块中毛利较低的商品销售业务占比下降，预计带来整

体毛利率水平提升，预计 2024-2026年毛利率为 22.1%/22.5%/22.5%。

图表 40：公司业绩拆分预测表（百万元）

数据来源：iFind、公司公告、华福证券研究所
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5.2 投资建议

我们认为，经过 30余年的发展，公司在区域开发运营方面积累了丰富的经验和

专业团队，服务和品牌优势显著。同时，公司与周边“三高”地区联动辐射近 100

平方公里，通过产城融合积极打造现代化产业集群，未来发展空间巨大。国际贸易

方面，借助上海自贸区建设的契机，政策和营商环境不断优化，未来将依托专业贸

易服务平台，成为国内国际双循环枢纽中心的重要节点。

由于张江高科、浦东金桥、上海临港负责浦东新区园区物业租赁运营，兼有地

产开发销售业务，中新集团主营苏州工业园区招商运营，与海外市场新加坡联系紧

密，因此选取这四家公司为外高桥的可比公司。根据可比公司估值法，2024年可比

公司 PE倍数中位数为 12.5倍。考虑到外高桥具备高股息特征，园区物业租赁经营稳

健，积极布局“三基四重”产业托举新质生产力；国际贸易能级持续增强，“丝路

电商”建设深化；地产开发打造“森兰”品牌，精耕细作储备高端项目。因此我们

给予外高桥 2024年 13倍 PE，目标价 11.69元，首次覆盖给予“买入”评级。

图表 41：可比公司估值表

数据来源：iFind、华福证券研究所

注：数据截至 2024年 9月 4日，可比公司估值采用 iFind一致预期

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 20 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 外高桥

6 风险提示

物业租赁出租率不及预期。物业租赁为公司营收利润压舱石业务，若公司持有

租赁资产出租率不及预期，则会带来空置成本，影响租赁业务表现。

地产开发项目竣工节奏不及预期。地产开发竣工节奏时间快慢会影响预售款确

认收入的时点，若楼盘竣工时点不及预期，则会对公司业绩释放节奏有较大影响。

居民购房意愿恢复不及预期。若需求端购房意愿恢复缓慢，则会使得公司现有

的商品房楼盘与即将推出的森兰岛楼盘若销售承压，影响地产销售板块收入。

国际贸易摩擦加剧。近年来国际政治经济不确定因素增加，全球价值链开始重

构。若国际贸易摩擦加剧，会对公司贸易板块业绩产生较大影响。
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图表 42：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 7,016 6,876 8,644 9,308 营业收入 7,569 7,998 7,980 9,514

应收票据及账款 693 667 608 698 营业成本 4,881 5,282 5,352 5,976

预付账款 777 53 54 60 税金及附加 570 531 570 676

存货 13,214 14,684 14,315 13,863 销售费用 314 332 331 362

合同资产 0 0 0 0 管理费用 500 528 527 628

其他流动资产 1,491 605 605 630 研发费用 26 27 27 33

流动资产合计 23,190 22,886 24,226 24,559 财务费用 351 368 364 359

长期股权投资 888 888 888 888 信用减值损失 28 20 20 20

固定资产 659 636 638 638 资产减值损失 -1 -1 -1 -1

在建工程 5 5 5 5 公允价值变动收益 22 11 13 15

无形资产 47 46 44 43 投资收益 95 237 237 237

商誉 0 0 0 0 其他收益 98 98 98 98

其他非流动资产 19,855 20,762 21,559 22,298 营业利润 1,172 1,297 1,178 1,852

非流动资产合计 21,453 22,336 23,133 23,870 营业外收入 85 85 85 85

资产合计 44,643 45,222 47,359 48,430 营业外支出 5 5 5 5

短期借款 7,234 6,800 7,038 7,024 利润总额 1,252 1,377 1,258 1,932

应付票据及账款 2,747 2,747 2,770 3,189 所得税 311 342 313 480

预收款项 150 122 124 150 净利润 941 1,035 945 1,451

合同负债 928 920 2,240 1,211 少数股东损益 13 14 13 20

其他应付款 1,004 1,004 1,004 1,004 归属母公司净利润 928 1,021 932 1,432

其他流动负债 8,598 9,023 9,094 9,772 EPS（按最新股本摊薄） 0.82 0.90 0.82 1.26

流动负债合计 20,661 20,616 22,269 22,349

长期借款 4,729 4,779 4,829 4,879 主要财务比率

应付债券 5,397 5,397 5,397 5,397 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 1,009 1,009 1,009 1,009 成长能力

非流动负债合计 11,136 11,186 11,236 11,286 营业收入增长率 -16.4% 5.7% -0.2% 19.2%

负债合计 31,797 31,801 33,505 33,635 EBIT增长率 -22.0% 8.8% -7.0% 41.3%

归属母公司所有者权益 12,544 13,103 13,525 14,446 归母公司净利润增长率 -25.2% 10.0% -8.7% 53.6%

少数股东权益 303 317 330 349 获利能力

所有者权益合计 12,847 13,421 13,855 14,795 毛利率 35.5% 34.0% 32.9% 37.2%

负债和股东权益 44,643 45,222 47,359 48,430 净利率 12.4% 12.9% 11.8% 15.3%

ROE 7.2% 7.6% 6.7% 9.7%

现金流量表 ROIC 13.7% 16.0% 14.9% 20.8%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 461 2,456 3,625 2,710 资产负债率 71.2% 70.3% 70.7% 69.5%

现金收益 2,117 2,146 2,031 2,538 流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1

存货影响 -925 -1,471 369 452 速动比率 0.5 0.4 0.4 0.5

经营性应收影响 -626 751 59 -94 营运能力

经营性应付影响 -130 -28 25 444 总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2

其他影响 26 1,058 1,140 -630 应收账款周转天数 35 31 29 25

投资活动现金流 -1,385 -1,378 -1,271 -1,213 存货周转天数 941 951 975 849

资本支出 -529 -720 -723 -726 每股指标（元）

股权投资 -2 0 0 0 每股收益 0.82 0.90 0.82 1.26

其他长期资产变化 -853 -659 -548 -487 每股经营现金流 0.41 2.16 3.19 2.39

融资活动现金流 886 -1,217 -587 -834 每股净资产 11.05 11.54 11.91 12.72

借款增加 1,931 -384 288 36 估值比率

股利及利息支付 -958 -1,123 -1,123 -1,416 P/E 11 10 11 7

股东融资 0 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 -87 290 248 546 EV/EBITDA 48 47 50 39

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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