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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 11180  15555  18968  22276  

同比增长 -0.5% 39.1% 21.9% 17.4% 

归母净利润(百万元) 976  1040  1234  1518  

同比增长 -24.5% 6.5% 18.7% 23.0% 

毛利率 21.0% 23.9% 25.6% 26.4% 

净利率 8.7% 6.7% 6.5% 6.8% 

净资产收益率 10.2% 9.8% 10.4% 11.4% 

每股收益(元) 0.36  0.38  0.46  0.56  

每股经营现金流(元) 1.11  0.70  1.28  1.40  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
2021 年、2022 年一季度业绩有所下滑，高基数及结转影响业绩表现。2021 年、2022 年一
季度公司分别实现营收 111.80 亿元、10.42 亿元，同比-0.46%、+22.93%；归母净利润 9.76
亿元、-1.26 亿元，同比-24.54%、-51.76%。业绩有所下滑主因：1）地产业务结转规模及
利润率有所下降。2021年公司地产业务营收61.63亿元，同比-29.62%，占营收的55.12%，
毛利率 14. 13%，同比下降 11.64pct。一季度单季有所亏损主要受结转节奏影响，过往一季
度通常为全年业绩低点，对全年影响不大。2）物流地产业务投资收益减少。2020 年宝湾
物流成功发行类 REITs 确认较高投资收益而 2021 年无此事项，2021 年投资收益 7.7 亿元，
较 2020 年少 6.3 亿元。 

物流地产受益行业格局改善，规模快速扩张，经营持续提升，核心资产价值凸显。2021年
宝湾物流实现营收 14.72亿元，同比增长 25%；经营净现金流 10.86亿元，同比增长 42%；
测算 2021年 EBITDA 8.96亿元。宝湾物流受益当前物流行业需求快速增长及行业竞争格局
优化，公司园区规模快速增长。截至 2021 年末，公司运营、在建、待建和代管共 75 个物
流园区，总仓储面积达 900 万方，同比增长 25%，2018 年至 2021 年复合增速 22%，未来
随公募 REITs 快速发展，看好公司规模持续扩张。且公司项目布局优异，核心资产吸引力
持续提升。长三角、大湾区等核心区域项目占比超 65%，仓库平均使用率 94.5%，同比上
升 1.8pct。 

地产业务受益供给侧改革，销售逆势增长，拿地积极。2021 年公司实现全口径销售额 218
亿元，同比增长 123%，并表口径销售额 125 亿元，同比增长 22%。开发业务是公司的支
撑性业务，是收入和利润的重要来源，公司将保持现有地产业务发展规模，持续布局成
都、苏州、武汉等一二线城市及粤港澳大湾区。且公司受益地产供给侧改革趋势，拿地积
极，力度较以往大幅度提升。2021年并表口径拿地力度 65%，全口径拿地力度估算 94%。
地产结算利润率已有一定改善，2021 年末地产毛利率较半年报提升 4.56pct 至 14.13%，拿
地利润率也有边际改善，2021 年下半年拿地溢价率降至 4.55%。 

三道红线达标，融资优势明显。截至 2021 年末，公司资产负债率 75.3%，三道红线处于绿
档。有息负债 234 亿，其中长期借款占比 69%，财务稳健。公司国企背景，融资渠道畅通
且融资成本较低，2021 年综合融资成本 3.85%-4.99%。 

投资建议：公司业务有较好发展前景。物流地产业务总需求快速爆发，行业竞争格局也有
利于南山控股，并且南山控股自身拓展积极，未来能有较快增长。地产开发业务拿地力度
较以往明显提升，受益供给侧改革。根据年报，我们维持盈利预测，预计 2022 年、2023
年 EPS 分别为 0.38 、0.46 元，按 2022 年 4 月 29 日收盘价计算，对应 PE 分别为 12.2 倍、
10.3 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：第三大股东继续减持风险、物流地产业务发展不及预期、地产业务改善不及预期 
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 报告正文 

事件 

公司发布 2021 年报和 2022 年一季报。2021 年、2022 年一季度公司分别实现营收

111.80 亿元、10.42 亿元，同比-0.46%、+22.93%；实现归母净利润 9.76 亿元、-1.26

亿元，同比-24.54%、-51.76%，实现归母扣非净利润 5.33 亿元、-1.52 亿元，同比-

54.79%、-12.78%。 

点评 

1、高基数及结转节奏影响业绩表现 

2021 年、2022 年一季度业绩有所下滑，高基数及结转影响业绩表现。2021 年、2022

年一季度公司分别实现营收 111.80 亿元、10.42 亿元，同比-0.46%、+22.93%；实现

归母净利润 9.76 亿元、-1.26 亿元，同比-24.54%、-51.76%，实现归母扣非净利润

5.33 亿元、-1.52 亿元，同比-54.79%、-12.78%。业绩有所下滑主因： 

1）受结转及市场下行影响，地产业务规模及利润率有所下降。2021 年公司地产业务

营收 61.63 亿元，同比-29.62%，占营收的 55.12%，毛利率 14. 13%，同比下降

11.64pct，一定程度影响 2021年业绩。一季度单季有所亏损主要受结转节奏影响，过

往一季度通常为全年业绩低点，对全年业绩影响不大。 

2）物流地产投资收益减少。2020 年宝湾物流成功发行类 REITs 确认较高投资收益而

2021 年无此事项，2021 年投资收益 7.74 亿元，较 2020 年少 6.3 亿元，高基数效应影

响 2021 年业绩。 

 

图 1、南山控股营收及同比增速  图 2、南山控股归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 3、地产业务营收及同比增速  图 4、地产业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、一季度对全年业绩贡献较小 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、物流地产业务规模较快增长，核心资产价值凸显 

物流地产业务表现优异，持续贡献稳定现金流。2021 年宝湾物流实现营收 14.72 亿

元，同比增长 25%；经营净现金流 10.86亿元，同比增长 42%；测算 2021年 EBITDA 

8.96 亿元。 

 

宝湾物流受益当前物流行业需求快速增长及行业竞争格局优化，公司园区规模快速

增长。2021 年，公司物流园区新增竣工面积 102.1 万方，新增获取土地面积 668 亩，

新增东莞管理输出项目。截至 2021 年末公司运营、在建、待建和代管共 75 个物流园

区，总仓储面积达 900 万方，同比增长 25%，2018 年至 2021 年复合增速 22%，未来

随公募 REITs 快速发展，看好公司规模持续扩张。且公司项目布局优异，核心资产

吸引力持续提升，长三角、大湾区等核心区域项目占比超 65%，仓库平均使用率

94.5%，同比上升 1.8pct。 
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图 6、宝湾物流营收快速增长  图 7、宝湾物流使用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图 8、宝湾物流规模快速增长  图 9、宝湾物流在管园区数量 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、地产业务受益供给侧改革，销售逆势增长，拿地积极 

房地产开发业务是公司的支撑性业务，是公司收入和利润的重要来源，公司将保持

现有地产业务发展规模，后续也将持续受益于当前供给侧改革趋势。 

 

销售逆势增长。2021 年公司实现全口径销售额 218 亿元，同比增长 123%，并表口径

销售额 125 亿元，同比增长 22%，销售保持快速增长。 

 

拿地积极，持续布局一二线核心城市及长三角、湾区等核心区域。2021 年公司通过

招拍挂、联合竞拍、收并购等方式累计获取土地 21 宗，总建面 244.7 万平米，权益

建面 156.8 万平米，权益地价总额约 150.4 亿，按权益比例估算拿地总额 206 亿，拿

地力度 94%；其中，并表口径地块 11 宗，新增拿地建面 125.4 万方，拿地金额 81 亿

元，按并表口径估算拿地力度 65%，始终保持较高拿地力度。新增投资的项目主要

布局在上海、深圳、苏州、无锡、武汉、成都、东莞等 9个城市，均位于长三角、长

江中游、成渝及粤港澳等地区的核心一线及强二线城市。截至 2021 年末，公司剩余
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可开发建面 125.88 万方。 

 

利润率边际改善。地产结算利润率已有一定改善，2021 年末地产毛利率较半年报提

升 4.56pct 至 14.13%。拿地利润率也有边际改善，2021年下半年来公司拿地溢价率降

至 4.55%，2020 及 2021 上半年为 55.64%。 

 

图 10、地产销售金额快速增长  图 11、拿地金额快速增长（并表口径） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

表 1、累计土地储备（2021 年末） 

项目/区域名称 总占地面积（万㎡） 总建筑面积（万㎡） 
剩余可开发建筑面积（万

㎡） 

华东区域 33.60 68.27 17.09 

华中区域 49.40 86.86 33.88 

成都 23.92 62.74 44.80 

粤港澳大湾区 10.82 45.64 30.11 

总计 117.74 263.52 125.88 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

3、三道红线达标，融资优势明显 

三道红线达标，财务结构稳健。2021 年末，公司资产负债率 75.3%，三道红线达标，

在手货币资金 99 亿元，现金流充裕。年末有息负债 234 亿，其中长期贷款占比 69%，

财务相对稳健。 

 

国企背景，融资优势明显。公司国企背景，融资渠道畅通且融资成本较低，2021 年

南山地产通过加强回款、优化现金流、多元融资（如发行反向保理供应链 ABN）等

多种方式，保障公司现金流安全垫，控制融资成本，全年综合融资成本 3.85%-4.99%。

且宝湾物流也具备融资优势，2021 年发行 5 亿 3 年期中票、7 亿永续中票利率分别为

4.13%、5.3%，2022 年 5 亿 3 年期中票利率 3.4%。 
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图 12、南山控股资产负债率  图 13、南山控股有息负债 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

投资建议：公司业务有较好发展前景。物流地产业务总需求快速爆发，行业竞争

格局也有利于南山控股，并且南山控股自身拓展积极，未来能有较快增长。地产

开发业务拿地力度较以往明显提升，受益供给侧改革。根据年报，我们维持盈利

预测，预计 2022 年、2023 年 EPS 分别为 0.38 、0.46 元，按 2022 年 4 月 29 日收

盘价计算，对应 PE 分别为 12.2 倍、10.3 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：第三大股东继续减持风险、物流地产业务发展不及预期、地产业务

改善不及预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 42755  38869  39396  43089   营业收入 11180  15555  18968  22276  

货币资金 9920  13827  17582  20354   营业成本 8838  11837  14119  16401  

交易性金融资产 242  242  242  242   税金及附加 268  374  748  878  

应收票据及应收账款 833  1804  1484  2351   销售费用 301  418  510  599  

预付款项 482  463  553  642   管理费用 857  1192  1453  1707  

存货 22470  14992  10995  9995   研发费用 40  33  35  35  

其他 8807  7540  8539  9504   财务费用 546  1231  1212  1177  

非流动资产 28491  25929  24214  23901   其他收益 26  22  25  26  

长期股权投资 3468  3468  3468  3468   投资收益 774  739  972  828  

固定资产 4358  6054  6557  6415   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 4948  2721  1497  823   信用减值损失 -111  -68  -77  -80  

无形资产 5922  6439  6957  7474   资产减值损失 -8  0  0  0  

商誉 11  12  13  13   资产处置收益 98  58  67  69  

长期待摊费用 76  65  50  36   营业利润 1110  1220  1878  2322  

其他 9708  7170  5672  5671   营业外收入 78  46  50  58  

资产总计 71246  64798  63610  66990   营业外支出 7  7  10  9  

流动负债 34606  27459  25156  27224   利润总额 1182  1259  1918  2371  

短期借款 1060  1785  1543  1624   所得税  245  261  761  940  

应付票据及应付账款 4164  4,620.40  5,548.0

8  

6,644.4

7  
 净利润  937  998  1157  1431  

其他 29381  21053  18065  18956   少数股东损益 -39  -42  -77  -87  

非流动负债 19044  18750  18707  18588   归属母公司净利润 976  1040  1234  1518  

长期借款 14343  14220  14097  13974   EPS(元) 0.36  0.38  0.46  0.56  

其他 4702  4530  4610  4614        

负债合计 53650  46208  43863  45812   主要财务比率     

股本 2708  2708  2708  2708   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1949  1949  1949  1949   成长性     

未分配利润 4567  5602  6829  8339   营业收入增长率 -0.5% 39.1% 21.9% 17.4% 

少数股东权益 8033  7991  7914  7827   营业利润增长率 -51.5% 9.9% 54.0% 23.7% 

股东权益合计 17596  18590  19747  21178   归母净利润增长率 -24.5% 6.5% 18.7% 23.0% 

负债及权益合计 71246  64798  63610  66990   盈利能力     

      毛利率 21.0% 23.9% 25.6% 26.4% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 8.7% 8.7% 6.7% 6.5% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 10.2% 9.8% 10.4% 11.4% 

归母净利润 976  1040  1234  1518   偿债能力     

折旧和摊销 657  715  889  984   资产负债率 75.3% 71.3% 69.0% 68.4% 

资产减值准备 119  121  -4  190   流动比率 1.24  1.42  1.57  1.58  

资产处置损失 -98  -58  -67  -69   速动比率 0.59  0.87  1.13  1.22  

公允价值变动损失 -0  0  0  0   营运能力     

财务费用 686  1231  1212  1177   资产周转率 18.0% 22.9% 29.5% 34.1% 

投资损失 -774  -739  -972  -828   应收帐款周转率 884.5% 951.8% 941.8% 938.7% 

少数股东损益 -39  -42  -77  -87   存货周转率 40.0% 63.2% 108.6% 156.2% 

营运资金的变动 1528  1192  720  1045   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 3012  1893  3479  3779   每股收益 0.36  0.38  0.46  0.56  

投资活动产生现金流量 -10296  2645  1852  212   每股经营现金 1.11  0.70  1.28  1.40  

融资活动产生现金流量 9124  -630  -1576  -1219   每股净资产 3.53  3.91  4.37  4.93  

现金净变动 1839  3908  3755  2771   估值比率(倍)     

现金的期初余额 8044  9920  13827  17582   PE 13.0  12.2  10.3  8.3  

现金的期末余额 9883  13827  17582  20354   PB 1.3  1.2  1.1  0.9  
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