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本期内容提要: 

[Table_Summary] 受房地产业务拖累，营收大幅下降净利亏损。公司 2022 上半年实现总营收

21.7 亿元，同比下降 47.08%；归母净利润亏损 1.31 亿元，同比下降

133.3%，营收下降主要由于房地产业务受疫情影响结算规模下降。从利润

率来看，上半年公司受益于毛利率高达 47.55%的仓储物流业务占比提升，

整体毛利率水平显著提升至 28.3%，较去年同期提升 9.19pct；净利率方面，

公司净利润大幅下降主要由于公司费用率大幅提升。公司上半年费用率大

幅上升至39.56%，主要由于公司管理费用率大幅提升11.61pct至20.22%，

费用率大幅提升拖累公司净利润。 

仓储物流业务：营业收入稳定增长，多元拓展扩张规模。2022 年上半年，

公司仓储物流业务宝湾物流实现营业收入 8.03 亿元，同比增长 17.5%，经

营净现金流 7.71 亿元，同比增长 66.1%，主要由于公司原有园区稳定运营

及新园区投入使用且运营状况良好，租金稳步提升。截至 2022 年 6 月，

公司在全国范围内拥有并管理 75 个智慧物流园区，运营管理和规划在建仓

储面积达 900 万平方米。公司物流仓库平均使用率为 87.1%。2022 年上半

年通过投资拿地与项目收并购的方式，落实杭州速能、南京高新三期 2 个

项目，新增获取土地面积共 85.6 亩。8 月公司仓储物流子公司宝湾物流拟

将天津宝湾物流园、廊坊宝湾物流园、南京空港宝湾物流园、嘉兴宝湾物

流园作为底层基础设施项目，发行基础设施公募 REITs。通过实施基础设

施公募 REITs 项目，宝湾物流实现自持物业资产出表，预计可为上市公司

实现归母净利润约 4.9 亿元。 

房地产业务：保持稳健经营，拓展优质项目。2022 上半年公司房地产业务

实现全口径销售金额 53.3 亿元，同比下降 20.80%，根据克而瑞口径公司

上半年销售面积 18.1 万平，同比下降 24.9%，主要受房地产市场上半年整

体下行影响所致。实现房地产业务收入 2.10 亿元，同比下降 92.54%，营

收下降主要受到项目结算面积减少影响。2022 年上半年公司在上海、成都

获取两宗地块，总规划计容建筑面积 13.5 万平米，同比下降 76.19%。公

司主动降低负债，三道红线均处健康状态，融资成本区间处在 3.6%-9.0%，

3 年以上占比较高，融资期限结构健康。 

维持公司“买入”评级。公司物流仓储业务营收稳定增长，物流园区下半

年集中竣工，未来仓储物流业务有望保持高速增长。房地产开发业务疫情

影响消退后，公司结转规模有望回升，全年业绩有望修复，同时下半年市

场有望边际回暖，从而受益于行业供给端分化，维持“买入”评级。 

风险因素：房地产调控政策收紧或放松不及预期，地产行业销售下行幅度

超预期，公司地产开发业务和物流地产业务拓展不及预期 
 

主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11,232  11,180  14,438  17,076  20,277  

同比(%) 55.1% -0.5% 29.1% 18.3% 18.7% 

归属母公司净利润 1,293  976  1,003  1,105  1,273  

同比(%) 220.5% -24.5% 2.8% 10.1% 15.2% 

毛利率(%) 28.4% 21.0% 22.8% 23.6% 23.2% 

ROE(%) 13.2% 10.2% 9.5% 9.7% 10.2% 

EPS（摊薄）（元） 0.48  0.36  0.37  0.41  0.47  

P/E 8.63  8.67  11.87  10.78  9.36  

P/B 1.15  0.88  1.13  1.04  0.96  

EV/EBITDA 11.21  14.69  14.37  12.46  11.76  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2022 年 09 月 09 日收盘价 
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1 受房地产业务拖累，营收大幅下降净利亏损 

公司 2022 上半年实现总营收 21.7 亿元，同比下降 47.08%；归母净利润亏损 1.31 亿

元，同比下降 133.3%，营收下降主要受到房地产业务营收大幅下降 92.54%所致，主要由

于上半年部分城市受到疫情影响较大，结算规模下降，随着疫情影响逐步消退，公司下半年

结转规模有望得到修复，全年业绩有望修复。从利润率来看，上半年公司受益于毛利率高达

47.55%的仓储物流业务占比提升，整体毛利率水平显著提升至 28.3%，较去年同期提升

9.19pct；净利率方面，公司净利润大幅下降主要由于公司费用率大幅提升。公司上半年费

用率大幅上升至 39.56%，主要由于公司管理费用率大幅提升 11.61pct 至 20.22%，同时研

发费用也由于并表大幅增加 89.62%，费用率大幅提升拖累公司净利润。 

图表 1：公司营业收入及同比增速  图表 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图表 3：公司毛利率及净利率  图表 4：公司各项费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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2 仓储物流业务：营业收入稳定增长，物流园开启 REITs 运作 

营业收入稳定增长，下半年预计有 60 万平竣工。2022 年上半年，公司仓储物流业务

宝湾物流实现营业收入 8.03 亿元，同比增长 17.5%，经营净现金流 7.71 亿元，同比增长

66.1%，主要由于公司原有园区稳定运营及新园区投入使用且运营状况良好，租金稳步提升，

同时，受益于税费支持政策的落地，上半年收到政府增值税留抵退税款大幅增加。截至 2022

年 6 月，公司在全国范围内拥有并管理 75 个智慧物流园区，运营管理和规划在建仓储面积

达 900 万平方米，受到疫情管控、材料供应和施工受阻，公司上半年部分项目进度滞后，

未有新项目竣工，目前公司的 10 个在建项目中预计全年将有 6 个竣工，新增竣工面积约 60

万平方米。公司物流仓库平均使用率为 87.1%，较去年同期有所下降，主要受到上半年疫情

影响，部分仓库存在客户租约到期未续租，叠加疫情因素无法正常开展招商工作导致仓库租

约存在时间衔接问题导致的使用率下降，疫情影响逐步消退后使用率有望回升。 

图表 5：公司仓储物流业务收入及同比增速  图表 6：公司仓储物流业务已投入运营面积（万平） 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图表 7：宝湾物流截至 2022 上半年主要物流园区情况 

园区 
2022 年上半年仓库

使用率（%） 

增减变动

（%） 
园区 

2022 年上半年仓库使

用率（%） 
增减变动（%） 

嘉兴嘉善宝湾 100.00% 0.00% 苏州吴江宝湾 100.00% 0.00% 

嘉兴宝湾 92.60% 1.10% 昆山花桥宝湾 100.00% 0.00% 

嘉兴三期宝湾 84.10% -9.90% 南京空港宝湾 89.40% -10.60% 

杭州北宝湾 100.00% 0.00% 南通港闸宝湾 100.00% 1.70% 

上海宝山宝湾 92.90% -7.10% 南通锡通宝湾 92.00% -6.70% 

上海松江宝湾 100.00% 0.00% 镇江新区宝湾 60.80% -10.80% 

无锡惠山宝湾 100.00% 0.00% 无锡江阴宝湾 83.90% 2.70% 

宁波镇海宝湾 55.60% -8.00% 淮安经开宝湾 100.00% 32.90% 

绍兴上虞宝湾 100.00% 0.00% 南京高新宝湾 7.60% 5.80% 

杭州大江东宝湾 100.00% 0.00% 合肥肥东宝湾 95.70% -4.30% 

无锡空港宝湾 100.00% 13.50% 鄂州葛店宝湾 81.60% -16.80% 

宁波余姚宝湾 62.20% 44.70% 武汉汉南宝湾 68.90% -4.40% 

杭州速能项目 74.30% - 武汉青山宝湾 21.30% -5.40% 

宁波空港宝湾 28.40% - 郑州经开宝湾 100.00% 10.10% 

北京空港宝湾 100.00% 0.00% 合肥新站宝湾 87.80% 18.20% 

廊坊经开宝湾 100.00% 0.00% 武汉东西湖宝湾 37.90% - 

青岛胶州宝湾 97.70% 3.20% 西安空港宝湾 94.40% -5.50% 

天津津南宝湾 96.60% -2.30% 西安临潼宝湾 100.00% 0.10% 

天津塘沽宝湾 100.00% 1.40% 西安高陵宝湾-世冠 82.50% - 

天津滨港宝湾 82.60% 36.00% 西安高陵宝湾-乾龙 62.70% - 

天津宝冷 100.00% - 成都新都宝湾 100.00% 0.00% 

广州黄埔宝湾 100.00% 0.00% 成都龙泉宝湾 95.10% -4.20% 

广州时代宝湾（代管） 100.00% 0.00% 成都青白江宝湾 88.70% 16.50% 

佛山南海宝湾 100.00% 0.00% 重庆西彭宝湾 99.90% 0.30% 

佛山三水宝湾 97.80% -2.20% 重庆珞璜宝湾 74.30% 31.10% 
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佛山三水宝湾（厂房） 100.00% 0.00% 贵阳空港宝湾 98.10% 2.20% 

广州番鸿宝湾（代管） 100.00% 0.00% 青白江东宝湾 100.00% 6.70% 

长沙望城宝湾 27.00% -71.10% 昆明空港宝湾 96.00% 1.90% 

长沙雨花宝湾 98.40% 36.00% 重庆空港宝湾 12.40% - 

漳州角美宝湾 11.00% 0.00%       
 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

多元拓展深耕区域。2022 年上半年宝湾物流根据发展战略积极规划深耕长三角、粤港

澳大湾区及重要物流节点城市，上半年通过投资拿地与项目收并购的方式，落实杭州速能、

南京高新三期 2 个项目，新增获取土地面积共 85.6 亩。同时，公司代管的广州时代宝湾和

广州番鸿宝湾在复杂的经济形势下仍保持 100%的出租率，彰显公司的管理输出能力稳定。 

融资渠道畅通彰显公司物流仓储业务未来发展得到认可。2022 年 3 月，宝湾物流成功

发行三年期中期票据，发行额度 5 亿元，发行利率 3.4%，较同期主体评级 AA+国央企三年

期债券的评级价格下浮 45 个 BP，进一步降低融资成本，中期票据的成功发行进一步凸显

了资本市场对宝湾物流资产质量的高度认可和未来发展的信心。 

开展 REITs 运作，盘活物流仓储资产，释放物流地产估值空间。8 月公司公告为了进

一步拓宽融资渠道，盘活物流园不动产，优化宝湾物流商业模式，完善“募投建管退”的全

流程资产管理能力，公司仓储物流子公司宝湾物流拟将天津宝湾物流园、廊坊宝湾物流园、

南京空港宝湾物流园、嘉兴宝湾物流园作为底层基础设施项目，发行基础设施公募 REITs。

4 个物流园区基于 7 月 31 日的股东权益市场价值总计为 18.43 亿元，较账面价值增值

220.29%，通过实施基础设施公募 REITs 项目，宝湾物流实现自持物业资产出表，预计可

为上市公司实现归母净利润约 4.9 亿元。 

图表 8：宝湾物流拟发行 REITs 项目重估价值情况 

项目 账面值（万元） 收益法评估值（万元） 增减（%） 资产基础法评估值（万元） 增减（%） 

宝津物流 18568.24 32002.03 72.35% 47185.19  154.12% 

廊桦物流 12752.62 46499.66 264.63% 62461.43  389.79% 

宝昆物流 15470.28 33676.79 117.69% 48823.95  215.60% 

宝禾物流 10750.72 14220.46 32.27% 25832.23  140.28% 

总计 57541.86 126398.94 119.66% 184302.80 220.29% 
 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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3 房地产业务：受结算影响营收大降，审慎投资保持拿地  

销售随大市下行，营收受结算减少大幅下降。2022 上半年公司房地产业务实现全口径

销售金额 53.3 亿元，同比下降 20.80%，根据克而瑞口径公司上半年销售面积 18.1 万平，

同比下降 24.9%，主要受房地产市场上半年整体下行影响所致。实现房地产业务收入 2.10

亿元，同比下降 92.54%，营收下降主要由于上半年部分城市受到疫情影响较大，结算规模

下降，随着疫情影响逐步消退，公司施工、竣工恢复，下半年项目结转加速，房地产业务营

收有望修复。 

图表 9：公司房地产业务收入及同比增速  图表 10：公司房地产业务收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图表 11：公司房地产业务销售金额及同比增速   图表 12：公司房地产业务销售面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，克而瑞，信达证券研发中心 

审慎投资保持拿地节奏。2022 年上半年公司审慎选择投资机会，通过招拍挂方式在深

耕的上海、成都获取两宗地块，合计占地 110 亩，总规划计容建筑面积 13.5 万平米，同比

下降 76.19%，但考虑到上半年市场整体下行，房企大多谨慎拿地，公司能保持在公开市场

拿地已属不易，截至 6 月，公司剩余可开发土地储备建筑面积 97.74 万平方米。 

三道红线处健康状态，调整债务结构降低融资成本。公司主动降低负债，三道红线均

处健康状态，不断提高资金使用效率，积极调整债务结构降低综合融资成本，融资成本区间

处在 3.6%-9.0%，3 年以上占比较高，融资期限结构健康。  
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图表 13：公司新增土储计容建筑面积及同比增速  图表 14：剩余可开发土储建筑面积（万平） 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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维持公司盈利预测，维持“买入”评级 

公司物流仓储业务营收稳定增长，下半年疫情影响逐步消退后，公司原有园区有望保持

稳定运营，出租率和租金均有望稳步提升，同时公司物流园区下半年集中竣工，未来仓储物

流业务有望保持高速增长。房地产开发业务方面，下半年疫情影响消退后，公司结转规模有

望回升，全年业绩有望修复，同时公司去年拿地规模提升，下半年市场有望边际回暖，从而

受益于行业供给端分化。因此，我们维持公司盈利预测，预计 2022 年-2024 年 EPS 分别为

0.37/0.41/0.47 元，截至 9 月 9 日股价对应 2022-2024 年 PE 估值分别为 11.9x、10.8x 和

9.4x，维持“买入”评级。 

 

风险因素 

政策风险：房地产调控政策收紧或放松不及预期。 

市场风险：地产行业销售下行幅度超预期。 

业务风险：公司地产开发业务和物流地产业务拓展不及预期 
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资产负债表 

  
单位: 百万元 

 

利润表 

  
单位: 百万元 

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

流动资产 42,755  51,965  58,350  66,880  

 

营业总收入 11,180  14,438  17,076  20,277  

货币资金 9,920  11,169  10,999  11,056  

 

营业成本 8,838  11,144  13,053  15,569  

应收票据 28  36  43  51  

 

营业税金及附加 268  347  410  487  

应收账款 805  1,039  1,229  1,460  

 

销售费用 301  419  495  568  

预付账款 482  608  712  849  

 

管理费用 857  967  1,110  1,318  

存货 22,470  28,334  33,187  39,585  

 

研发费用 40  52  61  73  

其他 9,050  10,779  12,179  13,879  

 

财务费用 546  620  752  898  

非流动资产 28,491  31,272  35,004  38,624  

 

减值损失合计 -8  0  0  0  

长期股权投资 3,468  3,468  3,468  3,468  

 

投资净收益 774  433  256  304  

固定资产（合计） 4,358  5,541  7,712  9,856  

 

其他 14  69  81  97  

无形资产 5,922  6,736  7,464  8,230  

 

营业利润 1,110  1,391  1,532  1,766  

其他 14,743  15,526  16,359  17,070  

 

营业外收支 72  0  0  0  

资产总计 71,246  83,237  93,354  105,505  

 

利润总额 1,182  1,391  1,532  1,766  

流动负债 34,606  41,413  47,132  54,405  

 

所得税 245  288  318  366  

短期借款 1,060  1,060  1,060  1,060  

 

净利润 937  1,103  1,215  1,400  

应付票据 148  187  219  261  

 

少数股东损益 -39  99  109  126  

应付账款 4,016  5,064  5,932  7,075  

 

归属母公司净利润 976  1,003  1,105  1,273  

其他 29,381  35,101  39,921  46,008  

 

EBITDA 1,507  1,979  2,571  3,037  

非流动负债 19,044  23,125  26,552  30,306  

 

EPS（当年）（元） 0.36  0.37  0.41  0.47  

长期借款 14,343  18,424  21,850  25,604  

      

其他 4,702  4,702  4,702  4,702  

 

现金流量表 

  

单位: 百万元 

负债合计 53,650  64,538  73,684  84,711  

 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 8,033  8,132  8,241  8,367  

 

经营活动现金流 3,012  718  1,625  1,683  

归属母公司股东权益 9,563  10,567  11,428  12,426  

 

净利润 937  1,103  1,215  1,400  

负债和股东权益 71,246  83,237  93,354  105,505  

 

折旧摊销 719  469  625  775  
      

财务费用 686  769  919  1,063  

重要财务指标 

  

单位: 百万元 

 

投资损失 -774  -433  -256  -304  

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

营运资金变动 1,363  -1,154  -835  -1,200  

营业总收入 11,180  14,438  17,076  20,277   其它 82  -36  -42  -50  

同比(%) -0.5% 29.1% 18.3% 18.7%  投资活动现金流 -10,296  -2,781  -4,058  -4,042  

归属母公司净利润 976  1,003  1,105  1,273   资本支出 -3,782  -3,214  -4,314  -4,346  

同比(%) -24.5% 2.8% 10.1% 15.2%  长期投资 -2,613  0  0  0  

毛利率(%) 21.0% 22.8% 23.6% 23.2%  其他 -3,900  433  256  304  

ROE(%) 10.2% 9.5% 9.7% 10.2%  筹资活动现金流 9,124  3,312  2,264  2,416  

EPS（摊薄）（元） 0.36  0.37  0.41  0.47   吸收投资 3,589  0  0  0  

P/E 8.67  11.87  10.78  9.36   借款 17,642  4,081  3,427  3,754  

P/B 0.88  1.13  1.04  0.96   支付利息或股息 -1,813  -769  -1,163  -1,338  

EV/EBITDA 14.69  14.37  12.46  11.76   现金净增加额 1,839  1,249  -170  57  

 

 

[Table_Introduction] 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

