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 立足上海走向全国，园区经营稳中向好，给予“买入”评级 

上海临港作为具有国资背景的园区开发运营企业，拥有依托国家战略发展的产业

优势，立足上海、融入长三角、走向全国的布局优势和受市场认可的品牌优势，

公司开发销售和运营租赁业务发展稳健，土地储备充足，资金保障稳健，未来业

绩有望持续释放。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 18.7、19.7 和 23.6

亿元，对应 EPS 为 0.74、0.78、0.94 元，当前股价对应 PE 为 16.1、15.3、12.8

倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 三大业务稳健发展，充裕土储保障未来规模增长 

公司主营业务包括产业园区开发、园区运营租赁及服务和其他业务。园区开发业

务以园区物业销售为主，2022H1 园区物业销售收入 19.46 亿元，且公司获地成

本远低于市场价格，利润空间较充分，土地储备可满足 3-4年的开发周期。公司

园区以三个国家战略为承载进行布局，立足上海深入长三角，具备产业发展空间

优势；2022H1租金收入达 12.89亿元，同比增长 24.9%；总可租售面积 365万方，

总在租面积 281万方，较 2021年底分别提升 34 万方和 18 万方，贡献持续稳定

的现金流，保障公司中长期业绩释放。公司结合园区区位和产业特色，构建了六

大现代化园区服务体系，2022H1 园区服务和其他业务收入 1.18亿元，创立了轻

资产运营服务团队进一步强化域外园区的发展规模。同时公司对园区产业积极赋

能，培育了一批创新型产业项目，投资收入稳步提升。 

 利润水平持续增长，融资优势明显 

公司利润水平连续四年实现增长，2022H1公司实现归母净利润 6.13亿元，其中

园区租赁业务毛利率达到 77.1%，对业绩贡献显著。公司融资渠道畅通，2022

年至今公开市场发债共 62 亿元，发行利率 1.7%-3.27%，平均融资成本由 2018

年的 5.13%降至 2021年的 3.69%，有助于盈利空间的释放。 

 风险提示：受到疫情反复影响，拿地拓展不及预期、项目开竣工潜在风险。 

 

财务摘要和估值指标  
指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,930 6,272 7,012 7,783 8,791 

YOY(%) -0.5  59.6 11.8 11.0 12.9 

归母净利润(百万元) 1,414 1,535 1,872 1,973 2,360 

YOY(%) 5.0 8.5 21.9 5.4 19.6 

毛利率(%) 57.0 59.9 58.1 60.8 63.5 

净利率(%) 36.0 24.5 26.7 25.4 26.9 

ROE(%) 9.2 9.3 9.7 9.8 10.9 

EPS(摊薄/元) 0.56 0.61 0.74 0.78 0.94 

P/E(倍) 21.3 19.6 16.1 15.3 12.8 

P/B(倍) 2.1 2.0 1.8 1.7 1.5  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 科技创新和产业发展的推动者，区域转型和城市更新的建

设者 

1.1、 深耕园区运营，推动产业发展 

上海临港是上海国资企业临港集团下属专业从事园区开发、企业服务和产业投

资的国有控股上市公司。作为临港新片区开发建设的主力军和全市重点区域转型发

展的生力军，上海临港始终以“科技创新和产业发展的推动者、区域转型和城市更

新的建设者”为使命，坚持服务于上海自贸区临港新片区、上海科创中心及长三角

一体化等国家战略和上海重点任务，围绕“聚焦、强化、统筹、联动”四大主线，

聚焦“园区开发、企业服务、产业投资”三大主业，积极推动园区“特色化、数字

化、绿色化、国际化”转型，实现高质量发展。 

公司坚持把自身发展和国家战略紧密结合，将践行国家战略转化为自身发展优

势，加强与浦东引领区、临港新片区的改革联动、创新协同，持续构建“主导开发+

参股投资”的新发展模式，主动参与洋山特殊综合保税区、临港新片区航空产业园、

滴水湖金融湾、临港新片区信息飞鱼、临港新片区国际氢能谷等重点园区和重点产

业项目建设；立足打造“产业发展新高地、城市发展新地标、产城融合新典范”，深

度参与上海市重点转型区域和“五个新城”建设，深入布局松江新城、南汇新城、

奉贤新城等上海未来城市发展的重点板块，围绕前沿产业的关键领域和核心环节形

成价值链和产业生态链，着力打造漕河泾元创未来、浦江创芯之城、临港松江科技

城（工业互联网）、南桥智行生态谷、临港新片区大飞机园、临港新片区信息飞鱼、

临港国际氢能谷等特色产业园区。 

图1：上海临港布局以上海为核心向外辐射 

 

资料来源：公司推介报告 

 

1.2、 上海国资委下属，临港集团具有绝对控制权 

2014 年 5月临港集团通过资产置换，将上海电气集团所持 20%自仪股份无偿划
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转给临港集团旗下的临港资管，启动借壳上海电气旗下自仪股份上市，同时转入临

港资管的园区资产实现置换。2015年 11月自仪股份证券简称更名为上海临港，完成

重大资产重组后临港集团通过临港资管持有上海临港 45.1%股权。临港集团近年来不

断向公司注入优质资产，2017年收购浦江高科技园，2019年完成漕河泾开发区注入，

使得公司业绩持续提升。截至 2022年 6月底，临港集团通过漕河泾新兴技术开发区

发展总公司、临港经济发展集团资产管理公司和临港开园股权投资基金对上海临港

持股达到 57.95%，具有绝对控制权，保证了公司清晰的战略导向和稳定的经营管理。 

图2：临港集团对上海临港具有绝对控制权 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.3、 园区开发租售为主业，综合服务业务不断壮大 

公司上市以来营业收入稳中有升，2021年营收达 62.7 亿元，同比增长 59.6%；

2022H1 受行业下行及上海疫情影响，营收同比下滑 1.9%至 33.5 亿元。公司主营业

务包括产业园区开发、园区运营租赁及服务和其他业务，其中开发销售收入近年占

比降低，园区租赁收入占比逐渐提升，公司将重心转移到能带来持续稳定收益的园

区运营和综合服务业务中。 

图3：上海临港 2022H1营收同比微降  图4：上海临港 2022H1园区租赁业务营收占比增长 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

 数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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2、 开发业务：销售收入逆势增长，土地储备充裕 

2.1、 2022H1 园区销售额逆势增长，销售均价大幅提升 

公司开发业务具有产业综合体、研发办公、标准厂房、物流仓储和产业社区等

全品类的园区物业业态，收入来源以园区物业销售为主。2021 年公司园区物业签约

销售面积 19.7 万平方米，园区物业销售收入 37.1 亿元；2022H1 公司应对房地产行

业下行及上海疫情影响，加大招商引资和存量盘活力度，确保公司经营稳定发展，

物业签约销售面积 5.3万平方米，园区物业销售收入 19.46亿元，销售收入逆势增长，

且销售均价达 36717元/㎡，物业销售质量明显提升。 

图5：上海临港 2022H1物业销售金额逆势增长  图6：上海临港 2022H1物业销售均价提升明显 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

 数据来源：公司公告、开源证券研究所 

2.2、 开竣工面积承压，土地储备充足 

受 2022上半年上海疫情影响，公司以“防疫情、稳经济、保安全”为导向，聚

焦聚力复工复产，稳步推进各项目建设。2022H1公司新增土地储备面积 12.3万平方

米，新开工面积共 0.2万平方米，竣工面积共 4.4万平方米，实现了多个新项目的开

工和老项目的有序推进。截至 6 月底，公司共持有待开发土地面积 60.6 万平方米，

各类物业载体总在建面积 284.6万平方米，未竣工土储达 345.2万平方米，可满足 3-4

年的开发周期，土地储备较充足。 

图7：上海临港 2022H1开竣工面积下滑明显  图8：上海临港 2022H1未竣工土地储备较充裕 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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2.3、 获地能力较强，获地成本低于行业均值 

公司扩张稳健，拿地能力较强，2019-2021年新增土储均超过 30 万方，2022H1

公司新增土储 12.3 万方，保持良好的园区开发项目储备。公司受益于园区开发行业

的龙头地位和国企背景的资源优势，对比公司整体平均拿地价格与同区域最近一次

工业地块法拍价格，公司拿地成本比行业平均水平低 10%-50%，获地资源优势明显，

扩大了项目开发的盈利空间。 

 

3、 园区运营：持续深耕临港新片区，参与上海新型产业布局 

3.1、 区域布局广泛，具备产业发展空间优势 

上海临港依托上海自由贸易区临港新片区、上海科创中心及长三角一体化建设

等国家战略精准布局，在上海浦东、徐汇、松江、闵行、奉贤、金山、嘉定等未来

产业发展的重点板块进行布局，着力打造洋山特殊综合保税区、临港新片区航空产

业园、滴水湖金融湾、临港新片区信息飞鱼和临港国际氢能谷等产业园。同时公司

在昆明、常熟、海南、大丰等上海域外区域进行前瞻性布局，增强产业发展的统筹

性、整体性和联动性，聚焦于实现跨区域产业联动、资源转移和要素流动，形成跨

区分工、联动发展的园区发展格局，全面打开未来发展的重要战略空间。 

公司园区位置较优越，均位于国家和上海市重点发展区域及上海中外环产业金

腰带区域，目前有漕河泾元创未来、浦江创芯之城、临港松江科技城（工业互联网）、

南桥智行生态谷、临港新片区大飞机园、临港新片区信息飞鱼、临港国际氢能谷等 7

个产业园被评为上海特色产业园区。公司依托临港”、“漕河泾”、“科技绿洲”等成

熟品牌充分发挥产业园区开发的专业优势，布局数字经济、生物医药、绿色低碳、

新能源等领域，助力提升区域经济与社会效益，为上海城市更新和区域转型贡献力

量。 

表1：上海临港产业园区发展呈现多样化趋势 

园区名称 园区定位 产业简介 

漕河泾新兴技术开发区 漕河泾元创未来 
“元宇宙”产业发展高地 

城市二次更新 

临港松江科技城 工业互联网特色产业园区 
长三角 G60科创走廊桥头堡 

G60 星链产业 

临港浦江国际科技城 创芯之城+基因未来谷 上海科创中心建设承载区重要组成部分 

临港南桥科技城 智行生态谷特色产业园区 
“东方美谷“核心区 

智能网联汽车示范园区 

大飞机航空产业园区 世界级的航空城 
全球影响力大飞机科创中心 

国际知名航空智慧新城 

信息飞鱼 世界级的数创高地 具有全球影响力的人工智能经济发展高地 

临港国际氢能谷 氢能特色产业园区 有望设立统一、高效的氢能交易平台 

洋山特殊综保区 世界级的特殊综保区 
全国唯一特殊综保区 

全球供应链亚洲枢纽 

临港康桥商务绿洲 现代化服务业集群地 科创板 001号晶辰半导体孵化园区 
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园区名称 园区定位 产业简介 

临港金山枫泾园区 长三角高品质智造园 
南方各省入沪第一站 

高标准的智能制造智慧基地 

滴水湖金融湾 世界级的金融湾 
上海金融第三极 

跨境金融中心 

沪滇临港昆明科技城 
沪滇产业东西合作示范窗

口 

数字工业示范高地、双碳工业实践高地、

工业创新策源高地 

漕河泾常熟绿洲芯城 沪苏产城融合示范区 

1+3+X 产业发展 

（1：汽车；3：新一代信息技术、生命健

康、新能源；X：泛智慧、大制造、高科技） 

临港海南科技城 沪琼双自联动实践区 再制造、生物医药、大健康、产金联动 

沪苏大丰产业联动集聚

区 

沪苏产业联动发展综合园

区 

"3+X"产业（三新产业：新能源、新基建、

新农业；X：主导型新兴产业） 

资料来源：公司推介报告、开源证券研究所 

 

3.2、 可租售面积快速扩张，租赁收入稳步增长 

公司园区物业租金收入近年来保持增长，2019 年漕河泾重大资产重组获得中国

证监会核准，并于年内完成重组资产交割及募集配套资金登记，使得公司总在租面

积同比大幅增长 304%，租金收入增长 493%。重组完成后园区运营稳定，持续增加

优质土储，租金收入和可租售面积均持续增长。2022H1公司租金收入达 12.89亿元，

同比增长 24.9%；总租售面积 365万方，总在租面积 281万方，较 2021年底分别提

升 34万方和 18万方，为公司贡献持续稳定的现金流，保障公司中长期业绩释放。 

图9：上海临港 2022H1园区物业租金收入逆势增长  图10：上海临港园区可租售面积 2018年以来稳步提升 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

 数据来源：公司推介报告、开源证券研究所 

公司近年来不断加强园区经营质量，推动招商引资持续发力，服务保障不断提

升。公司园区日租金由 2016 年的 1.25 元/平方米提升至 2022H1的 2.51元/平方米，

仅 2020年受疫情影响下滑，园区运营质量不断提升。 
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图11：上海临港园区平均租金自 2020年来保持增长 

 

数据来源：公司公告、公司推介报告、开源证券研究所 

 

公司对园区建设长远布局，持续增加优质土地储备，截至 2022年 6月底产业园

土储面积 909亩。同时公司后续扩张前景明朗，上海地区目前已承诺在宝山城工园、

长兴园区、南大科技城、桃浦科技城、临港创新创业带和临港科技城等区域注入约

2.66 万亩规划用地面积，若成功落地将继续丰富公司产业储备。 

图12：上海临港 2022H1土地储备逆势提升 

 

数据来源：公司推介报告、开源证券研究所 

 

表2：上海临港产业园区未来发展预期较强 

园区名称 规划面积（亩） 项目投资额（亿元） 

宝山城工园 200 16 

长兴园区 10700 31 

南大科技城 8700 25.81 

桃浦科技城 1089 185 

临港创新创业带 2280 20 

临港科技城 3676 22 

资料来源：公司推介报告、开源证券研究所 
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3.3、 政策优势助力，推动重点产业高质量发展 

公司以上海自贸区临港新片区、上海科创中心和长三角一体化三个国家战略为

主要承载，聚焦产业发展新格局，在践行国家战略的使命与担当中助推产业升级，

践行深耕临港、立足上海、融入长三角的布局模式。 

图13：上海临港以三个国家战略为承载进行布局 

 

资料来源：公司推介报告 

在上海自贸区临港新片区战略下，公司加强了与浦东引领区及临港新片区的联

动，积极承接临港新片区重点产业和重大项目建设，充分利用临港新片区在对外开

放、制度创新和区位资源的政策制度优势，加快洋山特殊综合保税区、临港新片区

航空产业园、滴水湖金融湾、临港新片区信息飞鱼、临港新片区国际氢能谷等重点

园区和重点产业项目建设，助力临港新片区打造更具国际市场影响力和竞争力的特

殊经济功能区。 

（1）跨境贸易领域：洋山特殊综合保税区是全国海关特殊监管区域中唯一的特

殊综合保税区，公司积极统筹在岸业务和离岸业务齐发展，重点培育国际供应链管

理、国际高端制造及相关服务业、跨境综合服务业“三大产业”，注册企业超过 400

家，大宗商品贸易总额已连续 3年超过 2000亿元。2021年，公司离岸贸易与国际金

融服务平台已正式上线，集聚全球汽车整车及零部件龙头企业打造国际整车集散中

心，加快推进了国际冷链项目工程建设。 

（2）航空航天领域：公司旗下临港新片区航空产业园是上海市首批特色产业园

之一，依托特殊综合保税区“全方位高水平开放”的政策优势，发挥浦东机场国际

航空枢纽的全球联动作用，打造世界级航空产业集群。2021 年公司大力推动了大飞

机园一谷一园项目建设，完成中国建材、中复神鹰等重大产业项目落地，同时筹备

开展了我国首个专注于商用航空航天领域全产业链发展的航空航天展览会。 

（3）金融创新领域：公司参与打造的滴水湖金融湾作为临港新片区现代服务业

开放区的核心载体，是新片区金融类企业最集聚的区域，重点围绕离岸经贸、跨境

金融、跨境数据、高端航运等领域，构建产业功能平台，提高全球高端要素资源配

置能力。2021 年，滴水湖金融湾引入了引入华福证券、太保私募基金等重大金融投

资企业和项目，正威国际集团等龙头贸易企业，新片区首个航运财保自保公司中远

海运财产保险自保公司，有效增强了临港新片区全球航运资源配置能力。 

（4）新能源领域：公司投资设立上海临港氢能产业发展有限公司，致力于打造

集原创技术、场景应用、产业孵化和运营服务于一体的氢能产业发展平台，同时公
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司不断加强园区绿色低碳前瞻性规划研究，推动零碳园区智慧能源发展，提高园区

能源利用效率。 

图14：上海临港洋山特殊综合保税区打造国际航运服务

开放先行区 

 图15：上海临港滴水湖金融湾是新片区金融类企业最集

聚的区域 

 

 

 

资料来源：洋山特殊综合保税区企业官网  资料来源：滴水湖金融湾企业官网 

 

上海市发布的《关于本市“十四五”加快推进新城规划建设工作的实施意见》

指出，发展新城是上海推动城市组团式发展，形成多中心、多层级、多节点的网络

型城市群结构的重要战略。在上海科创中心战略下，公司重点参与上海市重点转型

和五大新城区域，布局松江新城、南汇新城、奉贤新城等上海未来城市发展的重点

板块，聚焦数字经济、绿色低碳、虚拟现实等核心领域，着力打造临港松江科技城

（工业互联网）、浦江创芯之城、临港南桥智行生态谷、数字江海园区等一批特色园

区，构建上海城市发展的新格局。 

临港松江科技城已集聚超过 50家工业互联网核心企业，启动了“G60星链”产

业、基地建设，着力打造卫星互联网产业集群。浦江创芯之城作为上海市集成电路

特色产业园区，引进了壁仞科技、天数智芯、微松自动化等行业内重点企业。浦江

基因未来谷于 2021年正式揭牌，汇聚了因美纳、普洛麦格、之江生物、思路迪、艾

德生物等国内外基因行业巨头，生命健康产业生态初具规模。临港南桥智行生态谷

汇聚了智能网联领域领军企业，拥有汽车电子控制技术和信息内容分析技术两大国

家工程实验室，已正式启用奉贤自动驾驶测试区。数字江海园区被列为上海五个新

城转型示范项目，打造全渗透的数字化国际产业城区。金山园区致力于改造成以老

字号品牌、电商直播、文化旅游等为特色的文化创意产业园区。 

图16：临港松江科技城已集聚众多工业互联网核心企业  图17：临港南桥智行生态谷汇聚众多智能网联领军企业 

 

 

 

资料来源：临港松江科技城企业官网  资料来源：临港南桥智行生态谷企业官网 
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在长三角一体化战略下，公司积极同长三角地区产业集群加强分工协作，加快

同长三角共建辐射全球的航运枢纽，提升整体竞争力和影响力。强化上海港、浦东

国际机场与长三角港口群、机场群一体化发展。G60 科创云廊“云创空间”投入运

营，有效增强科创支撑园区发展的能力。 

 

4、 其他业务：产业投资优势明显，服务体系不断健全 

4.1、 发挥产业投资平台效应，重点赋能优质项目 

产业投资方面，上海临港重点聚焦园区内以智能制造为导向的先进制造业、以

市场应用为牵引的人工智能产业、以集成电路为基础的新一代信息技术产业、以及

以生物技术为核心的生命健康产业等“四大”产业集群，对园区产业积极赋能，积

极孵化培育园区优质项目，加强园区企业产业直投力度。公司深入挖掘园区内科创

企业，其中商汤科技、海尔生物、珠海冠宇、孩子王等已实现上市。2022H1公司先

后投资 SAP、江波龙、临港医学、东微半导体等优质产业项目，同时培育了一批创

新型产业项目。2021年，公司投资收入 4.88亿元，收入利润结构转型取得一定成效。 

图18：上海临港投资收入连续两年超过 4亿元 

 

数据来源：公司推介报告、开源证券研究所 

 

4.2、 园区服务品质提升，轻资产运营能力强化 

公司结合园区区位和产业特色，构建了包括产业服务、物业服务、人才服务、

金融服务、科技服务、生活服务的现代化园区服务体系，不断提升新时期园区服务

品质。2021年公司园区服务及其他收入 3.26亿元，同比增长 25.5%；2022H1受疫情

影响，园区服务及其他收入 1.18 亿元，同比减少 36.8%。同时公司通过深化产教融

合不断提升园区影响力，打造具有经验的轻资产运营服务团队，成立了域外发展事

业部，进一步利用自身市场化的经验和管理模式，复制推广市场化园区的标准化运

营建设能力，进一步强化域外园区的发展规模和战略能级。 
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图19：上海临港 2022H1园区服务及其他业务收入同比减少 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

5、 归母净利润承压，融资成本持续优化 

5.1、 2022H1归母净利润下滑，净利率保持稳健 

公司利润水平连续四年实现增长，2022H1公司通过稳健经营扩大营收规模，实

现归母净利润 6.13 亿元，同比下降 38.73%。从收益水平来看，公司 2022H1 毛利率

和净利率水平分别降至 56.9%和 22.8%，在受到疫情影响销售和管理费用支出增加的

影响下，净利率明显下降。分板块来看，园区租赁业务毛利率高于园区开发和园区

服务业务，且在 2022上半年实现逆势增长，达到 77.1%，对盈利贡献显著。 

图20：上海临港 2022H1归母净利润同比下降 38.7%  图21：上海临港 2022H1毛利率和净利率下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

 

 

 数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图22：上海临港 2022H1园区租赁业务毛利率逆势增长 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5.2、 融资渠道畅通，融资成本逐年降低 

公司拥有上海国资委背景，凭借先进的园区开发企业经营模式、较强的的区域

经济贡献能力、较优质的资产储备和完善的企业信用管理，能够有效拓宽融资渠道，

降低融资成本，抗风险能力较强。公司 2021 年有息负债规模 177.3 亿元，保持相对

稳定水平，平均融资成本由 2018 年的 5.13%降至 2021年的 3.69%，较低的融资成本

有助于盈利空间的释放。2022 年 1-9 月公司公开市场发行公司债、短期融资券和超

短融券共 62亿元，发行利率 1.7%-3.27%，发行利率较低，融资渠道畅通，显示了金

融机构对于公司的长期看好。 

图23：上海临港 2017年以来有息负债保持较低水平  图24：上海临港平均融资成本自 2018年连续三年下降 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

 

 数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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表3：上海临港 2022年以来公开债券市场融资渠道畅通 

证券简称 证券类别 发行日期 
票面利率 

（%） 

当前余额 

(亿元) 

22临港控股 SCP006 超短期融资债券 2022-08-09 1.7000 10.0000 

22临港控股 SCP005 超短期融资债券 2022-07-26 1.9500 10.0000 

22临港控股 SCP004 超短期融资债券 2022-07-12 2.0200 10.0000 

22临债 02 一般公司债 2022-07-11 2.9500 6.0000 

22临债 01 一般公司债 2022-07-04 2.7900 6.0000 

22临港控股 SCP003 超短期融资债券 2022-04-01 2.3600 0.0000 

G22 临债 2 一般公司债 2022-03-17 3.2700 5.0000 

G22 临债 1 一般公司债 2022-03-17 3.1000 5.0000 

22临港控股 SCP002 超短期融资债券 2022-03-08 2.2300 0.0000 

22临港控股 CP001 一般短期融资券 2022-03-02 2.6500 10.0000 

22临港控股 SCP001 超短期融资债券 2022-02-22 2.2000 0.0000 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

6、 盈利预测 

公司目前营收来源主要分为园区开发销售业务、园区运营租赁业务及园区服务

和其他业务，其中开发销售和园区租赁业务为营收和利润的主要贡献来源，我们将

公司业绩拆分为三大板块进行盈利预测。 

园区开发销售业务：2022H1 公司园区销售金额逆势增长，业务保持相对稳定，

目前公司在建＋待开发土地建面超过 300 万方，每年新增土储稳定，未来销售业绩

有望持续释放。考虑到 2022H1受疫情影响开竣工面积明显下滑，我们预计结算业绩

受到小幅影响，预计未来三年园区开发销售业务营收增速为 5%、5%、10%。公司背

靠国资拿地均价较低，利润空间充足，预计未来三年销售业务毛利率分别为 48%、

51%、55%。 

园区运营租赁业务：公司目前园区立足上海布局广泛，具备产业发展空间优势，

园区运营具备较成熟的经验；同时公司园区近三年每年总可租售面积和在租面积均

保持增长，储备项目充足，根据目前项目储备情况，我们预计未来五年内开发完成，

出租面积稳定上升，同时假定单位面积租金水平预计年均增速 2%左右，可计算出园

区运营租赁业务营收增速为 24%、20%、17%，未来三年租赁业务毛利率将保持在

75%左右。 

园区服务和其他业务：公司结合园区区位和产业特色，构建了包括产业服务、

物业服务、人才服务、金融服务、科技服务、生活服务的现代化园区服务体系，同

时打造了轻资产运营输出团队。受疫情影响，我们预计公司服务和其他业务将受到

一定影响，预计未来三年营收增速降至 5%，毛利率分别为 35%、40%、45%。 

上海临港作为具有国资背景的园区开发运营企业，拥有依托国家战略发展的产

业优势、立足上海融入长三角的布局优势和受市场认可的品牌优势。我们选取同样

在产业园及运营服务领域发展较成熟的地方企业浦东金桥、陆家嘴、中新集团和张

江高科进行比较，上海临港以持续稳定的开发和租赁业务，我们预计公司估值高于
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可比公司平均水平。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 18.7、19.7 和 23.6 亿

元，对应 2022-2024年 EPS 为 0.74、0.78、0.94元，当前股价对应 PE为 16.1、15.3、

12.8 倍。公司开发销售和运营租赁业务发展稳健，土地储备充足，资金优势明显，

预计未来业绩将持续释放，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表4：主流园区开发运营公司对应 2022年 PE均值 14.1倍 

代码 公司 评级 
归母净利润（亿元）  PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600639.SH 浦东金桥 未评级 16.2 19.7 24.3 28.6 7.0 5.8 4.7 4.0 

600663.SH 陆家嘴 未评级 43.1 40.4 43.3 65.0 8.2 8.7 8.2 5.4 

601512.SH 中新集团 未评级 15.2 17.6 20.5 23.7 8.3 7.2 6.2 5.4 

600895.SH 张江高科 买入 7.4 5.2 11.7 12.1 24.3 34.5 15.5 14.9 

均值         12.0 14.1 8.6 7.4 

600848.SH 上海临港 买入 15.4 18.7 19.7 23.6 19.6  16.1  15.3  12.8  

数据来源：Wind、开源证券研究所（备注：未评级公司预测使用 Wind一致预期，日期截至 2022年 10月 24日） 

 

7、 风险提示 

受到疫情反复影响，拿地拓展不及预期、项目开竣工潜在风险。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 22242 24818 55053 50652 63527  营业收入 3930 6272 7012 7783 8791 

现金 2953 3005 22241 25427 28872  营业成本 1689 2516 2941 3054 3211 

应收票据及应收账款 164 256 292 270 390  营业税金及附加 216 756 615 810 843 

其他应收款 105 90 128 114 159  营业费用 76 91 119 123 144 

预付账款 33 8 38 13 45  管理费用 341 419 583 618 695 

存货 18201 20512 31594 24013 33217  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 786 945 759 814 845  财务费用 342 487 549 798 901 

非流动资产 19568 24447 26529 28764 31013  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 1579 2379 3010 3734 4453  其他收益 233 59 94 117 126 

固定资产 363 420 503 611 749  公允价值变动收益 251 -115  70 87 73 

无形资产 6 7 7 7 8  投资净收益 242 488 296 348 344 

其他非流动资产 17621 21642 23009 24412 25803  资产处置收益 88 4 46 25 36 

资产总计 41810 49265 81582 79415 94540  营业利润 2172 2442 2710 2957 3575 

流动负债 15648 15680 47409 44854 59666  营业外收入 75 66 70 68 69 

短期借款 2793 801 28336 27038 38493  营业外支出 48 43 40 43 44 

应付票据及应付账款 4190 5349 5279 6022 5720  利润总额 2199 2465 2741 2982 3601 

其他流动负债 8665 9530 13794 11794 15453  所得税 568 605 672 732 883 

非流动负债 8492 13607 12883 11626 9902  净利润 1631 1860 2069 2251 2718 

长期借款 7878 12666 11938 10677 8949  少数股东损益 216 325 197 278 357 

其他非流动负债 614 941 945 949 953  归属母公司净利润 1414 1535 1872 1973 2360 

负债合计 24140 29287 60292 56480 69568  EBITDA 2685 3094 3487 4042 4801 

少数股东权益 3136 4607 4804 5081 5438  EPS(元) 0.56 0.61 0.74 0.78 0.94 

股本 2102 2522 2522 2522 2522        

资本公积 7630 7183 7183 7183 7183  主要财务比率 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

留存收益 4801 5666 6748 7912 9324  成长能力      

归属母公司股东权益 14533 15371 16486 17854 19534  营业收入(%) -0.5  59.6 11.8 11.0 12.9 

负债和股东权益 41810 49265 81582 79415 94540  营业利润(%) 21.6 12.4 11.0 9.1 20.9 

       归属于母公司净利润(%) 5.0 8.5 21.9 5.4 19.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 57.0 59.9 58.1 60.8 63.5 

       净利率(%) 36.0 24.5 26.7 25.4 26.9 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 9.2 9.3 9.7 9.8 10.9 

经营活动现金流 -853  108 -6899  8599 -3180   ROIC(%) 7.6 7.6 4.2 5.0 4.9 

净利润 1631 1860 2069 2251 2718  偿债能力      

折旧摊销 42 46 88 107 131  资产负债率(%) 57.7 59.4 73.9 71.1 73.6 

财务费用 342 487 549 798 901  净负债比率(%) 47.9 60.0 102.8 72.3 93.2 

投资损失 -242  -488  -296  -348  -344   流动比率 1.4 1.6 1.2 1.1 1.1 

营运资金变动 -3051  -2430  -9224  5912 -6488   速动比率 0.2 0.2 0.5 0.6 0.5 

其他经营现金流 426 632 -86  -121  -98   营运能力      

投资活动现金流 -2295  -851  -1703  -1882  -1941   总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

资本支出 29 127 295 246 207  应收账款周转率 21.4 29.8 25.6 27.7 26.7 

长期投资 -2553  -1106  -632  -713  -720   应付账款周转率 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5 

其他投资现金流 -4819  -1830  -2039  -2350  -2454   每股指标（元）      

筹资活动现金流 66 789 1299 -2731  -2639   每股收益(最新摊薄) 0.56 0.61 0.74 0.78 0.94 

短期借款 907 -1992  996 -498  249  每股经营现金流(最新摊薄) -0.34  0.04 -2.74  3.41 -1.26  

长期借款 -2331  4788 -728  -1261  -1728   每股净资产(最新摊薄) 5.76 6.09 6.54 7.08 7.74 

普通股增加 0 420 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -447  0 0 0  P/E 21.3 19.6 16.1 15.3 12.8 

其他筹资现金流 1491 -1979  1030 -973  -1160   P/B 2.1 2.0 1.8 1.7 1.5 

现金净增加额 -3082  47 -7303  3985 -7760   EV/EBITDA 15.5 15.0 16.3 12.8 12.2  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所
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