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证券研究报告·A股公司简评 房地产开发 

REITs 发行提上日程，带动宝湾

物流再上新台阶 

事件 

公司发布公告称，拟以下属公司宝湾物流持有的 4 处仓储物流资产作为

底层基础设施项目开展基础设施公募 REITs 的申报发行工作。上述仓储

物流资产合计土地面积约79.0万平方米，合计建筑面积约41.5万平方米。 

简评 

REITs 出表将带来年内利润增厚。宝湾物流此次拟发行公募 REITs 的底

层资产，包括天津宝湾物流园、廊坊宝湾物流园、南京空港宝湾物流园、

嘉兴宝湾物流园 4 个仓储物流园区项目，上述项目于评估基准日所对应

的股东权益评估值合计约 18.43 亿元，相对于账面值 5.75 亿元，评估增

值约 12.68 亿元，增值率 220.29%。通过实施基础设施公募 REITs 项目，

宝湾物流可实现自持物业资产出表（公司可以认购发售数量的

20%-34%），预计可带来归母净利润 4.9 亿元。 

拓宽融资渠道，完善“募投管退“全流程管理能力。此次发行是宝湾物

流自 2020 年 12 月以上海明江宝湾物流园、广州宝湾物流园作为底层资

产发行 ABS 募资以来第二次募资。公司此次发行公募 REITs 进行融资，

一方面打通 REITs 的发行渠道，未来可通过扩募持续进行 REITs 融资，

强化”募投管退“全流程管理能力；另一方面公司通过持有部分 REITs

的股权，仍可享有出表园区的项目利润。 

募资用于扩充规模，带动宝湾物流发展再上新台阶。宝湾物流是我国第

三大物流地产商， 2020 年末宝湾物流的市占率为 6.5%。截至 2021 年

末，宝湾物流共有仓储面积达 900 万方，其中运营面积达到 564 万平方

米，整体出租率高达 94.5%。根据公告披露，此次募资所得款项将用于

宝湾在全国重点物流节点城市的战略化、规模化布局，进一步完善稳固

的护城河，应对仓储物流领域多元资本聚集、行业热度持续提升的变化。

我们认为此次融资渠道打通将更有利于公司未来获取优质的仓储物流项

目，扩大自身规模。 

维持买入评级和目标价 6.71 元不变。我们将 REITs 的投资收益加

入到 2022 年的盈利预测，并适当调低了 2022 年房地产业务的结

算比例，对公司未来三年盈利进行了微调，2022-2024 年 EPS 为

0.45/0.50/0.54 元（原预测为 0.44/0.50/0.54 元），维持目标价 6.71 元不变。 

风险提示：REITs 发行未完成；下半年结算进度不及预期。 

维持 买入 
 

竺劲 

zhujinbj@csc.com.cn 

18621097792 

SAC 执证编号：S1440519120002 

SFC 中央编号：BPU491  
发布日期： 2022 年 08 月 14 日 

当前股价： 3.63 元 

目标价格 6 个月： 6.71 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-6.44/-3.43 -26.67/-31.74 19.02/34.28 

12 月最高/最低价（元）  7.0/2.7 

总股本（万股）  270,778.25 

流通 A 股（万股）  133,814.93 

总市值（亿元）  98.29 

流通市值（亿元）  48.57 

近 3 月日均成交量（万股）  4,668.27 

主要股东   

中国南山开发(集团)股份有限公

司 
 57.99% 

 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

22.05.11 

【中信建投房地产】南山控股(002314):

长期发展后劲十足，坐拥物流+产业园

REIT 双赛道 

22.05.01 

【中信建投房地产】南山控股(002314):

仓储物流业务持续成长，房地产业务逆

势上扬 

21.04.10 

【中信建投房地产】南山控股(002314):

业绩大幅增长，资产证券化开启新篇章

——2020 年报点评  
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图表1： 重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 11,232  11,180  12,596  14,919  18,008  

增长率(%) 55.2  -0.5  12.7  18.4  20.7  

净利润(百万元) 1,301  976  1,227  1,356  1,451  

增长率(%) 223.1  -25.0  25.7  10.5  7.0  

EPS(元/股，摊薄) 0.48  0.36  0.45  0.50  0.54  

P/E(倍) 9.7  13.0  10.3  9.3  8.7  

P/B(倍) 1.3  1.3  1.2  1.1  0.9  

资料来源：公司公告，中信建投 

图表2： 4 处物流园区出表时将取得较高增值率 

 
净资产账面价值（亿元） 评估值（亿元） 评估增值（亿元） 增值率 

天津宝湾物流园 1.86 4.72 2.86 154.12% 

廊坊宝湾物流园 1.28 6.25 4.97 389.79% 

南京空港宝湾物流园 1.55 4.88 3.33 215.60% 

嘉兴宝湾物流园 1.08 2.58 1.51 140.28% 

合计 5.75 18.43 12.68 220.29% 

资料来源：公司公告，中信建投 
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报表预测 

 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 33853 42755 52866 66770 75287  营业收入 11232 11180 12596 14919 18008 

  现金 8351 9920 21563 25540 30828  营业成本 8043 8838 10344 11726 14001 

  应收票据及应收账款合计 1307 833 0 0 0  营业税金及附加 550 268 302 358 432 

  其他应收款 1740 5924 2711 7517 4829  销售费用 282 301 334 395 477 

  预付账款 67 482 137 596 288  管理费用 800 857 931 1103 1331 

  存货 20928 22470 25316 29985 36194  研发费用 27 40 38 49 57 

  其他流动资产 1461 3126 3140 3132 3149  财务费用 596 546 139 211 538 

非流动资产 18445 28491 32399 37234 41974  资产减值损失 -55 -8 13 -7 -23 

  长期投资 1144 3468 5867 8266 10665  公允价值变动收益 -1 0 -1 -1 -1 

  固定资产 2603 4358 5471 6773 8184  其他收益 34 26 30 28 29 

  无形资产 5263 5922 6885 8043 8709  投资净收益 1404 774 1342 574 574 

  其他非流动资产 9435 14743 14176 14153 14416  营业利润 2309 1110 1999 1832 1967 

资产总计 52298 71246 85265 104004 117261  营业外收入 66 78 72 75 74 

流动负债 21613 34606 33849 46421 60938  营业外支出 8 7 7 7 7 

  短期借款 3234 1060 1060 9880 23485  利润总额 2367 1182 2063 1900 2034 

  应付票据及应付账款合计 1959 4164 4709 5552 6726  所得税 690 245 428 394 422 

  其他流动负债 16420 29381 28080 30990 30727  净利润 1677 937 1636 1506 1612 

非流动负债 18793 19044 19044 19044 19044  少数股东损益 376 -39 409 151 161 

  长期借款 11570 14343 14343 14343 14343  归属母公司净利润 1301 976 1227 1356 1451 

  其他非流动负债 7223 4702 4702 4702 4702  EBITDA 3444 2455 2658 2852 3519 

负债合计 40406 53650 52894 65466 79983  EPS（元） 0.48 0.36 0.45 0.50 0.54 

 少数股东权益 2406 8033 8442 8592 8753        

  股本 2708 2708 2708 2708 2708  主要财务比率      

  资本公积 2568 1949 1949 1949 1949  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  留存收益 4205 4902 6292 7517 8909  成长能力      

归属母公司股东权益 9486 9563 23930 29946 28525  营业收入(%) 55.2 -0.5 12.7 18.4 20.7 

负债和股东权益 52298 71246 85265 104004 117261  营业利润(%) 209.4 -51.9 80.1 -8.3 7.4 

       归属于母公司净利润(%) 223.1 -25.0 25.7 10.5 7.0 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 28.4 21.0 17.9 21.4 22.3 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 11.6 8.7 9.7 9.1 8.1 

经营活动现金流 -1396 3012 -1419 500 -2540  ROE(%) 14.1 5.3 8.5 7.3 7.3 

  净利润 1677 937 1636 1506 1612  ROIC(%) 14.7 13.7 -66.0 120.9 23.0 

  折旧摊销 473 657 669 860 1037  偿债能力      

  财务费用 596 546 139 211 538  资产负债率(%) 77.3 75.3 62.0 62.9 68.2 

  投资损失 -1404 -774 -1342 -574 -574  净负债比率(%) 96.7 77.3 10.1 32.9 68.3 

  经营性应收项目的减少 -512 -1272 1178 -460 308  流动比率 1.6 1.2 1.6 1.4 1.2 

  经营性应付项目的增加 1132 7841 -756 3753 912  速动比率 0.6 0.6 0.8 0.8 0.6 

  其他经营现金流 -3357 -4922 -2942 -4797 -6373  营运能力      

投资活动现金流 -1811 -10296 -3369 -5024 -5105  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

  资本支出 4592 4238 1741 11256 15946  应收账款周转率 10.2 10.9 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 401 -2414 -2399 -2399 -2399  应付账款周转率 4.2 3.0 3.0 3.0 3.0 

  其他投资现金流 3181 -8471 -4027 3833 8442  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4615 9124 -139 -318 -672  每股收益(最新摊薄) 0.48 0.36 0.45 0.50 0.54 

  短期借款 1281 -2174 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.60 1.02 -0.52 0.18 -0.94 

  长期借款 5389 2773 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.50 3.53 3.98 4.45 4.93 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -102 -618 0 0 0  P/E 9.7 13.0 10.3 9.3 8.7 

  其他筹资现金流 -1954 9144 -139 -318 -672  P/B 1.3 1.3 1.2 1.1 0.9 

现金净增加额 1401 1839 -4927 -4842 -8317  EV/EBITDA 7.7 13.9 8.6 9.8 10.3  
资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
竺劲：房地产和建筑行业首席分析师，北京大学国家发展研究院金融学硕士，专注于

房地产、物业管理等行业研究，10 年证券从业经验。 

连续三年（2018-2020）荣获最佳行业金牛分析师奖（房地产行业），获得 2020 年新财

富最佳分析师（房地产行业）入围奖，2020 年机构投资者·财新资本市场分析师成就

奖（房地产行业）大陆区入围奖，2020 年卖方分析师水晶球奖（房地产行业）第 5 名。 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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