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证券研究报告·A股公司深度 房地产开发 

长期发展后劲十足，坐拥物

流+产业园 REIT 双赛道 

股东资源丰富，房地产业务发展后劲十足。2021 年公司房地产收
入达到 61.6 亿元，占公司总收入的 55.1%，是公司的支撑型业务。
其控股股东为中国南山开发集团，深耕于深圳赤湾区域，未来将
持续受益于深圳建设“全球海洋中心城市”三大示范区的规划。自
2018 年以来，公司销售规模持续增长，2021 年销售收入年达到
218 亿元，同比增长 122.7%。公司强劲的销售表现和公司自 2016

年以来拿地强度不断提升有关，充足的土储将助力公司地产销售
持续高增长。 

公司坐拥物流+产城 REIT 双赛道，REIT 大发展有利于公司轻资
产运营及业务扩张。公司的仓储物流业务主要由旗下子公司宝湾
物流开展。截至 2021 年，宝湾物流在国内拥有 75 个物流园区，
仓储面积达 900 万方，市占率位于国内 Top3 水平。宝湾物流 2021

年营业收入为 15.38 亿元，同比增长 29.3%，自 2018 年以来复合
增速达到 26.9%。除此以外，公司还有销售+自持双模式的产城综
合开发业务，截至 2021 年底已有 3 个自持项目运营，综合出租
率达到 98.1%。公司围绕 REIT 已有多种尝试：1. 曾在 2020 年成
功发行类 REITs，当年给公司带来投资收益 12.5 亿元，增值率达
到 379.8%；2. 公司于今年 4 月公布和中联基金成立 10 亿规模的
pre-REIT 投资基金，投资工业园区项目，未来可通过 REITs 方式
实现退出。基础设施公募 REITs 的政策红利将推动公司发展。 

入股中国核能科技，新能源业务整装待发。公司于近期完成入股
在港股上市的中国核能科技（0611.HK），配股完成后公司持有
29.1%的股权，成为其第一大股东。中国核能科技是以 EPC 工程
业务为传统主业，风光发电业务为新型战略业务的公司，中国核
能科技于 2013 年切入光伏发电业务，于 2020 年切入风电业务。
截至 2021 年末共有装机容量总装机容量达到 405MW，其中光伏
装机占比达到 65.4%。由于公司是传统的高标准仓库和产业园区
运营商，拥有大量物业资源，因而有意在入股后将屋顶光伏业务
作为公司增值业务发展，创造新业绩增长点。 

重申买入评级，上调目标价至 6.71元/股。我们预测公司 2022-2024

年 EPS 分别为 0.44/0.50/0.54 元。根据分部估值法，我们给予公
司房地产业务 /产城综合开发业务 2022 年合理 PE 应该在
6.1X/12.5X，仓储物流业务合理 P/GFA 应当在 3485X，加总后对
应总市值为 181 亿元，目标价 6.71 元/股。 

风险提示：1. 物流园区开发受疫情影响减缓；2. 结算业绩不及
预期。 
 
重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 11,232 11,180 15,282 18,562 22,776 

增长率(%) 55.2 -0.5 36.7 21.5 22.7 

净利润(百万元) 1,301 976 1,191 1,358 1,459 

增长率(%) 223.1 -25.0 22.0 14.0 7.4 

EPS(元/股，摊薄) 0.48 0.36 0.44 0.50 0.54 

P/E(倍) 9.7 13.0 10.6 9.3 8.7 

P/B(倍) 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 
 

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 05 月 11 日 

当前股价： 4.55 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 

-28.68/-22.74 -0.66/11.6 40.11/50.88 

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）  123.2 

流通市值（亿元）  60.89 

近 3 月日均成交量（万股）  9,625.18 

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  

22.05.01 

【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 

20.08.30 

【中信建投房地产】南山控股(002314):

开发结转低于预期，物流板块逆势增长 

——2020 年中报点评   
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1. 股东资源丰富，房地产业务发展后劲十足 

1.1 公司股东为南山开发集团，将长期受益于赤湾发展规划 

南山控股是一家以资产开发运营为主体业务的综合性企业集团。其中以现代高端仓储物流为战略性主业，

以房地产开发为支撑性主业，以产城综合开发为培育性主业，并刚刚进入新能源领域。2015 年南山集团通过发

行股份购买资产的方式获得上市公司雅致集成房屋（集团）股份有限公司，并向其注入房地产开发业务，更名

为南山控股。2018 年公司进入仓储物流行业，当年通过吸收合并深基地，并表原先深基地旗下宝湾物流。2019

年公司新增产城综合开发业务，当年完成禅城平台组织建设，首个工业园区项目成都新都产业园当年实现一期

整体竣工及招商。2022 年，公司又通过入股中国核能科技，进入新能源领域。 

2021 年，公司实现总营收 111.8 亿元，同比增长-0.5%；实现归母净利润 9.8 亿元，同比增长-25.0%。公司

三大业务中占比最高的为房地产业务，2021 年营收达到 61.6 亿元，同比下降 29.6%，占收入的比重达到 55.1%，

较 2018 年下滑 12.7 个百分点，是支撑公司收入和利润规模的重要组成部分。公司的战略性主业仓储物流业务

2021 年实现收入 15.4 亿元，同比增长 20.0%，占收入的比重达到 13.8%，较 2018 年提升 3.1 个百分点；产城综

合开发业务步入增长快车道，2021 年实现收入 18.4 亿元，同比增长 4999.4%，占收入的比重从过往的不足 0.5%

大幅提升至 2021 年的 16.4%。产城综合开发业务收入高增长主要是由于旗下产业园项目经过 2 年建设销售时间，

开始产生大额收入结转，其中无锡车联网小镇项目年内结转销售收入 14.8 亿元。 

综合毛利率受地产拖累有所下滑，仓储物流保持高毛利。2021 年公司综合毛利率达到 20.9%，自 2018 年

以来呈现逐年下降的趋势，主要是由于公司房地产业务的毛利率下滑，自 2018年的 49.8%下降至 2021年的 14.1%。

公司的仓储物流业务则始终保持 50%以上的高毛利率。 

图表1： 2021 公司营业收入达到 111.8 亿元  图表2： 2021 公司归母净利润达到 9.8 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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图表3： 2021 年公司持有型资产营收占比上升  图表4： 2021 年地产业务毛利率下滑带动整体毛利率下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

控股股东实力雄厚，深耕于深圳赤湾区域并拥有该片区开发权。公司第一大股东为母公司中国南山开发集

团（后简称“南山集团”），直接和间接合计持有公司 68.43%股份，公司实控人为国务院国资委。公司第二大股

东为普洛斯，普洛斯原先持有深基地 B 股股份，在 2018 年深基地于南山控股吸收合并时置换成南山控股 A 股

股份。截至 2022 年一季度末，普洛斯持有公司 5%的股份。 

图表5： 南山控股股权结构（截至 2022 年一季度末） 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

根据公司信用评级报告，南山集团有权对赤湾 2.2 平方公里土地进行开发。2014 年 12 月，赤湾片区被划入

广东省自贸区——前海-蛇口片区。赤湾片区是粤港澳大湾区的核心区域。2018 年 11 月，深圳市人民政府正式

批复《中国（广东）自由贸易试验区深圳前海蛇口片区及大小南山周边地区综合规划》。2021 年 12 月，《广东

省海洋经济发展“十四五”规划》发布，深圳被定位为“全球海洋中心城市”，规划中提出要建设“蛇口-前海-

海洋新城-光明”西部海洋科技创新走廊，其中蛇口-前海再度被提及。2022 年 3 月，深圳市发布南山区十四五

规划，其中提到的建设三大示范工程中蛇口国际海洋城就是之一，蛇口国际海洋城以赤湾片区、太子湾片区、
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蛇口片区为主要承载区，融入深圳“大空港-前海-蛇口”西部海洋科技创新走廊，意在打造深圳国家海洋中心城

市的集中承载区和引领示范高地。赤湾片区未来在深圳及南山区的发展中有着重要的地位，相关规划和政策利

好不断落地，而南山集团是该片区的开发主体。 

图表6： 蛇口国际海洋城规划情况  图表7： 深圳湾文化走廊规划情况 

 

 

 

资料来源：新浪网，中信建投  资料来源：深圳新闻网，中信建投 

1.2 房地产业务逆势增长，是上市公司业绩的有力支撑 

房地产开发业务是公司业绩的主要来源。2015 年以来公司房地产开发业务营收占比始终保持在 50%以上。

公司 2021 年实现全口径房地产销售金额 218 亿元，同比增长 122.7%，2018-2021 年复合增速达到 62.3%。公司

近年来销售强劲表现和公司自 2016 年以来在拿地上开始发力有关。 

图表8： 2021 年房地产全口径销售额大幅增长  图表9： 公司 2015-2019 年拿地面积/销售面积 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

公司 2021 年逆势拿地，积极在一线及强二线城市布局。全年拿地计容建面共计 244.7 万方，其中在下半年

地产基本面转冷的期间公司仍拿地 188.0 万方；全年拿地总价 234.7 亿元，同比增幅高达 274.9%。以金额衡量，

公司 2021 年拿地强度为 107.7%，较 2020 年提升 43.7 个百分点，且自 2019 年以来拿地强度持续上升，土储得

到有力补充，为后续销售增长奠定基础。 
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图表10： 2019 年来拿地拿地强度持续上升 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

区域布局具备优势，华东及高能级城市占比较高，后续销售增长将好于同业。2021 年华东地区销售规模达

到 73.1 亿元，占比达到 58.5%（其中苏州、上海销售比例较高，分别达到 22.1%和 31.6%）；华中销售规模达到

21.1亿元，占比达到 16.9%（其中武汉销售比例较高，达到 16.5%）；成都销售规模达到 21.2亿元，占比达到 17.0%；

粤港澳地区销售达到 9.6 亿元，占比 7.7%。 

截至 2021 年末，公司未结算土储面积达 263.5 万方，其中 2021 年新增的投资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、成渝及粤港澳核心一线及强二线城市。

从区域分布上看，公司土地储备分部较为均衡，其中华中区域土储面积占比为 33.0%，华东区域土储面积占比

为 25.9%，成都土储占比为 23.8%，粤港澳大湾区的土储占比为 17.3%。 

图表11： 2021 年公司华东地区销售占比达到 58.5%  图表12： 2021 年公司各区域土储占比均衡 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

财务状况良好，融资成本较低。截至 2021 年末，南山地产融资余额达到 64.1 亿元，其中银行贷款为 54.4

亿元，占比达到 84.9%，公司银行贷款的平均融资成本为 3.9%-5.0%。除此之外，公司没有公开未偿付的债券。

历史上公司没有对地产业务进行过多的融资，主要以销售回款支撑新项目的拿地及建设。公司在保持良好的融

资结构的情况下，销售依然能维持健康的增长，未来地产仍将保持内生增长，支撑公司的收入利润的发展。 
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图表13： 公司融资结构中银行贷款占比达到 84.9%  图表14： 公司银行贷款还款时间均在 2 年以上 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

1.3 承接母公司优质土储，助力赤湾开发建设 

公司已经开始承接母公司土储进行赤湾片区的开发，意味着公司在深圳的销售和土储都有望扩大。2021 年

7 月，南山控股以自有资金 30.8 亿元向南山集团旗下海城锦实业发展有限公司增资，并取得其 51.02%的股权。

增资完成后，公司取得海城锦持有的赤湾地铁站城市综合体项目的实际控制权。赤湾地铁站城市综合体项目位

于赤湾地铁站出口处，项目主体建筑物性质包括住宅、商业、办公、酒店，建筑面积共计 21.4 万方，包括住宅

（开云府项目）10.0 万方，商业 4.1 万方，办公 4.0 万方以及酒店 3.2 万方等，项目于 2018 年开工建设，预计

于今年开盘销售，住宅部分货值约为 69.8 亿元。承接该综合体项目将帮助公司提升综合体开发能力，也为公司

后续承接更多集团的赤湾片区的土储奠定基础。 

图表15： 赤湾地产站城市综合体项目建面规划（万方）  图表16： 开云府项目地理位置优越 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司新闻，中信建投 
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2. 坐拥物流+产城 REIT 双赛道，REIT 大发展助力扩张 

2.1 物流地产行业供需仍存在错配，发展空间巨大 

2021 年我国实体经济持续恢复拉动物流需求快速增长。根据国家统计局相关数据，全国社会物流总额为

335.2 万亿元，同比增长 11.7%，两年年均增长 6.1%。社会物流总额由包括工业品、单位与居民物品、农产品、

再生资源及进口货物的物流额构成，2021 年各项的占比分别为 89.4%、3.2%、1.5%、0.7%、0.5%。占比最高的

是工业品的物流额，2016 年以来受益于供给侧改革效益显现、工业品价格整体回暖，工业品物流总额增速较为

稳定，2021 年增速达到 11.0%，两年年均增长 5.4%，低于社会物流总额增速。虽然工业品的物流额对社会物流

总额有绝对的影响力，但社会物流总额的增长主要依赖于单位与居民物品，该项 2021 年增速达到 10.2%，两年

复合增速达到 13.4%。 

图表17： 社会物流总额两年年均增长 6.1%  图表18： 单位与居民物品物流额增长支撑总物流额高增长 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投  资料来源：WIND，中信建投 

内需增长推动第三方物流的高速发展。2021 年全国社会消费品零售总额 44.1 万亿元，同比增长 12.5%，全

国网上零售额 13.1 万亿元，同比增长 14.1%。根据商务部等 22 部门制定的《“十四五”国内贸易发展规划》，到

2025 年全国社会消费品零售总额达到 50 万亿元左右，对应 2021-2025 年复合增速为 2.5%；其中网上零售额达

17 万亿元左右，对应 2021-2025 年复合增速为 5.4%。线上零售额的持续增长也推动快递业务收入和业务量高增：

2021 年我国快递业务收入和业务量分别完成 1.03 万亿元和 1,085 亿件，同比分别增长 17.5%和 29.9%。 
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图表19： 2021 全国社会消费品零售总额同比增长 12.5%  图表20： 2021 全国网上零售额同比增长 14.1% 

 

 

 

资料来源：WIND，中信建投  资料来源：WIND，中信建投 

 

图表21： 2021 全国快递业务收入同比增长 17.5%  图表22： 2021 全国快递业务业务量同比增长 29.9% 

 

 

 

资料来源：国家邮政局，中信建投  资料来源：WIND，中信建投 

尽管物流行业的需求景气度一直维持在较高的水平，但仓储业固定资产投资额却在 2018-2020 年中旬出现

下滑。由于物流用地产生的税收贡献相对较少，土地利用率低，地方政府基于自身利益考量对物流用地供应态

度并不积极，土地紧缺仍将为物流地产投资的一大瓶颈。 
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图表23： 仓储业固定资产投资额自 2020 年以来重回正增长 

 

资料来源：WIND，中信建投 

从结构上看，高标仓的供需结构失衡更为严重。根据立鼎产业研究院的数据，相较于普通仓库，高标仓更

为合理的设计使得仓库建设和使用成本低 20%，并极大提高了物流运转效率，深受消费、高端制造等行业青睐。

自 2003 年普洛斯进入中国市场后，高标仓才逐渐在国内发展起来，目前高标仓的攻供给和占比仍处在较低水平：

2020 年我国通用性仓储面积已达 11.5 亿平方米，但经营性高标仓存量面积约 7198 万平方米，占比仅为 6.3%；

且由于土地供应不足、仓储行业成熟度有限、非高标仓升级改造难度大等原因，我国高标准仓储设施缺口较大。

根据戴德梁行预计，2020 年中国高标仓供需缺口在 1 亿平方米左右。 

2.2 公司作为仓储物流行业龙头，业绩稳定，增长快速 

2.2.1 宝湾物流是高标仓领域龙头 

我国国内仓储物流市场呈现一超多强的局面。根据易观分析的数据，2020 年行业 CR10 为 77%，其中行业

龙头为普洛斯，市占率达到 28.5%。国际巨头普洛斯于 2002 年进入中国市场，主要依靠轻资产扩张模式迅速再

国内打开局面：公司通过募集私募基金的形式收购自己手中的成熟物业，自己只做项目的管理运营，再将回收

的资金迅速开发新项目。普洛斯通过这样的 REITs 模式将资金回笼的时间由十年缩短到了一年之内，提高了项

目周转率，解决了长期持有物业产生的资金沉淀问题，迅速打开了局面。 
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图表24： 2020 年仓储物流市场呈现一超多强的局面，普洛斯市占率最高 

 

资料来源：易观分析，中信建投 

位于第二梯队的分别是万纬、宝湾、宇培、丰树四家公司，市占率均在 5%以上。其中丰树是外资物流商，

于 2005 年进入中国；万纬则是万科于 2015 年创办的物流公司，并于 2018 年收购太古冷链，实现业务拓展；宇

培是上市公司中国物流资产的运营主体，在于京东长期合作后，京东在 2022 年 1 月成为公司最大股东。宝湾则

是南山控股旗下物流公司。这几家由于均采用自持重资产运营模式。 

图表25： 物流公司可比数据一览 

 
经济性质 

进入中国/

成立时间 

进驻城市数

量 
项目数量 

2021 年运营 

面积（万方） 
增速 

收入 

（亿人民币） 
出租率 

每平米租金收入（元

/平方米/月） 

普洛斯中国 外资 2003 70 400+ 3700 2.8% 84.8 84% 22.73 

万纬 中资（民营） 2015 42 152 828 18.3% 31.6 93% 34.20 

宝湾 中资（国有） 2011 28 51 564 22.1% 14.7 95% 23.02 

丰树 外资 2005 38 67 441    NA 

中国物流资产

（宇培） 
中资（民营） 2000 33 41 400 11.1% 9.1 93% 20.30 

嘉民 外资 2001 15 38 380 
 

94.1 98% 20.50 

ESR（易商） 中资（民营） 2012 15 35 330 43.5% 26.9 94% NA 

资料来源：公司公告，中信建投 

2.2.2 宝湾物流资产质量优异，助力营收持续稳定高增长 

公司控股的物流地产商便是 Top3 的宝湾物流。宝湾物流以 100%自持仓储资产模式为主，是南山集团和深

基地在 2011 年共同投资设立的高端物流设施投资平台。2019 年 4 月，南山控股与深基地吸收合并，其持有股

份由南山控股继承。2021 年 8 月，公司引入战略投资人杭州萧山平安基石贰号股权投资有限公司。截至目前，

南山控股是宝湾物流的第一大股东，持股比例达到 53.07%。 
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图表26： 宝湾物流的股权结构 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

公司的 7 名董事及高管中有 3 人来自南山控股，并在南山控股兼职，其中包括公司现任董事长舒谦，兼任

南山控股总经理；公司的财务总监同时也是南山控股的财务总监。另外三位其中一位在公司任职多年，从区域

总经理晋升上来，另外两位则来自中信证券投行委、平安集团等外部机构，拥有丰富的基础设施领域投资经验。 

图表27： 宝湾物流管理层介绍 

姓名 加入本公司时间 现任职位 经历 

舒谦 2015 年 6 月 董事长 
历任深圳赤湾港航股份有限公司经营部业务主管，集团总部研究发展部总经理，深圳赤湾

石油基地股份有限公司董事兼副总经理等多个职位。现兼任南山控股副董事长、总经理。 

冯海虹 2020 年 9 月 总经理 
历任诺万五金（上海）有限公行政人事部经理，上海宝湾国际物流有限公司总经理，宝湾

物流上海大区总经理等多个职位。 

沈启盟 2020 年 9 月 财务总监 
历任深圳航空有限责任公司风险内控室经理，集团总部财务部副总经理，南山控股副总经

理、董事会秘书等多个职位。现兼任南山控股财务总监。 

吕峰 2020 年 9 月 董事 
历任上海毓丰投资管理有限责任公司总经理、中信证券企业金融服务部总经理、中信证券

投资银行委员会综合 IBS 组高级副总裁等多个职位。现兼任赤晓企业有限公司总经理。 

卢忠宝 2020 年 9 月 董事 
历任中国南山开发(集团)股份有限公司研究发展部总经理等多个职位。现兼任南山控股副

总经理。 

资料来源：公司公告，中信建投 

截至 2021 年，宝湾物流在国内拥有并管理 75 个智慧物流园区，其中投运项目达到 51 个；共有仓储面积达

900 万方，其中运营面积达到 564 万平方米。从区域位置来看，公司在运营项目基本处于长三角、粤港澳大湾

区、京津冀、成渝、长江中游等一线城市及周边辐射核心区域。51 个项目中有 21 个位于长三角，占比达到 42.2%，

另外有 10 个位于成渝地区。从运营方式上看，公司 51 个项目中 48 个项目以自持方式运营，另有 3 个项目为轻

资产管理输出模式，分别是广州时代宝湾、宁波镇海宝湾和广州番鸿宝湾项目。 
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图表28： 公司运营面积稳定增长  图表29： 公司仓储物流项目近一半位于长三角地区 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

宝湾物流 2021 年营业收入为 15.38 亿元，同比增长 29.3%，增速较 2020 年提升 6.1 个百分点，占公司总营

收的比重达到 13.8%。营收维持高增长主要是由于公司存量项目的运营水平进一步得到提升，以及新项目招租

情况良好，公司 2021 年整体出租率由 2020 年的 92.7%提升至 2021 年的 94.5%且其中位于长三角、京津冀等核

心地区的仓库出租率保持在 98%以上。同时公司毛利率维持在 50%以上的高水平，2021 年毛利率达到 51.6%。 

图表30： 公司仓储物流营收维持高增长  图表31： 宝湾物流整体出租率持续上升 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

从主要物流园区的运营数据来看，截至 2021 年 9 月公司主要物流园区的净利率达到 25.2%，较 2020 年提

升 1.2 个百分点；出租率达到 95.7%，较 2020 年提升 1.7 个百分点。其中运营情况最好的四个项目为廊坊宝湾、

上海宝湾、北京宝湾和南京宝湾，出租率均为 100%，四个项目净利率水平均在 35%以上。由于四个项目均在

2017 年前竣工，所处区位充分享受到先发优势的红利，随着京津冀和长三角两大核心城市辐射圈逐步完善基础

设施和交通网络，四个项目的运营情况逐步得到提升。 
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图表32： 主要物流园区项目出租率达到 95.7%  图表33： 主要物流园区净利率达到 25.2% 

 

 

 

资料来源： 2022 年度第一期中期票据信用评级报告，中信建投  资料来源： 2022 年度第一期中期票据信用评级报告，中信建投 

2.2.3 打通各融资渠道，助力仓储物流业务发展 

历史上宝湾进行过 6 次债权融资，其中有一笔已经到期，还有 5 笔尚未偿还，金额共计 36.2 亿元，其中包

括中票 17 亿元以及 ABS18.5 亿元。公司历史上债务评级没有低于 AA+过，发行利率在 3.2%-5.3%之间，说明

资本市场对宝湾物流资产质量非常认可。 

2021 年 8 月公司为了进一步优化资本结构，拓宽融资渠道，与杭州萧山平安基石贰号股权投资有限公司签

署增资协议，该基金以现金方式向宝湾物流增资 35 亿元，换取公司 31.4%的股权。 

图表34： 公司现存债务一览 

证券代码 证券名称 证券类别 发行日期 到期日期 发行期限 
最新债项 

评级 

票面 

利率(当期) 

发行规模

(亿元) 

102280496.IB 22 宝湾物流 MTN001 中期票据 2022-03-09 2025-03-11 3 AA+ 3.4 5 

102101351.IB 21 宝湾物流 MTN002 中期票据 2021-07-21 2023-07-22 2 AA+ 5.3 7 

102100210.IB 21 宝湾物流 MTN001 中期票据 2021-01-27 2024-01-29 3 AA+ 4.13 5 

121531.SZ 20 宝湾 A 证监会主管 ABS 2020-12-18 2056-12-18 36.0247 AAA 4.8 18.5 

082000170.IB 
20 宝湾物流(疫情防控

债)ABN001  
交易商协会 ABN 2020-04-13 

2038-04-15，优先级

2023-04-15 回售 
18.011 AAA 0 0.7 

资料来源：公司公告，中信建投 

2.3 两大持有型业务齐发力，REITs 政策红利助力公司业务发展及价值重估 

公司拥有物流+产城 REIT 双赛道，REIT 大发展有利于公司轻资产运营及业务扩张。目前公司已经在仓储

物流和产业园的开发运营商具备了长足的优势，而基础设施公募 REIT 在这两类资产上，也已经有了成功的发

行案例，仓储物流有 2 个 REIT，产业园有 3 个 REIT。REIT 的大发展将给公司带来新的发展机遇，而公司在

REIT 等资产证券化产品上的尝试很早就开始了。 

公司于 2020 年发行 18.5 亿元类 REITs，即以上海松江宝湾、广州黄埔宝湾两个项目作为底层资产发行资产

支持证券。从资产质量看，明江项目、黄埔项目在 2019 年均实现 100%出租率（公司综合出租率在 92.5%），2019

年净利率分别达到 44.0%，25.8%；当年公司披露的主要的物流园区项目的综合净利率为 24.5%。两个项目的资
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产质量好于整体平均水平。 

图表35： 出表资产好于整体平均水平 

 

资料来源：2022 年度第一期中期票据信用评级报告，中信建投 

两个项目的出售共计作价 15.9 亿元，两个项目的账面净资产为 3.4 亿元（公司的仓储物流项目在报表中使

用成本法核算），出表时则用公允价值（市场价值）进行评估，差额计投资收益，最终报表确认投资收益 12.5

亿元，两个项目增值率合计达到 379.8%。 

图表36： 明江和黄埔宝湾出表时取得较高增值率 

 
净资产账面价值（亿元） 评估值（亿元） 评估增值（亿元） 增值率 

上海明江宝湾 1.60 9.31 7.71 482.1% 

广州黄埔宝湾 1.71 6.55 4.84 283.9% 

合计 3.31 15.86 12.55 379.8% 

资料来源：公司公告，中信建投 

类 REITs 的成功发行是公司对成熟运营的物流园区进行产融结合的重要尝试，对公司有以下三点好处：1.

项目出表的过程可以直接增厚公司利润；2. 募集得到的现金也可以用于新园区的开发建设运营，扩大资产管理

规模；3. 项目出表后，公司仍将获得出表后的园区少数股权对应的权益性利润，且园区管理一般情况下仍然由

宝湾团队负责，会产生对应的运营管理收入。 

2021 年，国内仓储物流资产的公募 REITs 的发行工作在年内也有了实质性的落地。2021 年首批上市的 9 只

公募 REITs 中有两只是以仓储物流基础设施为底层资产的，分别是中金普洛斯仓储物流 REIT 和红土创新盐田

港的 REIT，两只项目的增值率分别达到 353.2%和 71.0%。 

图表37： 中金普洛斯和红土创新盐田港 REIT 项目增值率分别达到 353.2%、71.0% 

 
净资产账面价值（亿元） 评估值（亿元） 评估增值（亿元） 增值率 

中金普洛斯仓储物流 REIT 11.796 53.46 41.664 353.2% 

红土创新盐田港的 REIT 9.97 17.05 7.08 71.0% 

资料来源：募集说明书，中信建投 
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公司的持有型资产不仅包括仓储物流园区，也包括 2021 年增长迅猛的产城综合开发业务。公司于 2020 年

布局产城综合开发业务，2021 年业绩进入增长爆发期，公司的产城项目以销售和出租两种模式运营。公司目前

已有 3 个自持项目，综合出租率达到 98.1%，并表租金收入约为 3.2 亿元。其中公司首个产城项目成都新都科技

园项目目前已经达到满租运营，且年内成功申报成都市小企业创业基地项目。 

图表38： 截至 2021 年底公司自持产城项目一览 

项目名称 所在城市 权益比例 
计容建面（万

方） 
出租类型 

可出租面积

（万方） 
已出租面积 平均出租率 

岗集综合交通物流港 合肥 60% 39.3 公路港 7.1 6.7 94.4% 

新都产业园 成都 100% 19.9 工业园区 10.8038 10.8038 100.0% 

西安智造园 西安 100% 6.64 工业园区 3.0426 3.0426 100.0% 

资料来源：公司公告，中信建投 

自 2021 年底以来，发改委、财政部、税务总局纷纷发文优化税收环节降低发行成本，推动基础设施 REITs

试点工作。作为国家目前重点鼓励的基础设施融资方式，公司的仓储物流板块未来也将受益于公募 REITs 试点

的不断扩大。截至 2021 年底，公司账上拥有投资性房地产共计 13.3 亿元，有充足的祖产可供公司后续的 REITs

安排。 

公司也在积极尝试相关新型投资方式，扩大自身项目规模。公司于 2022 年 4 月 30 日公告与中联基金共同

投资设立南联壹号股权投资（丽水）合伙企业。该基金第一期目标规模为 10 亿元，其中公司出资 2.5 亿元，持

有 25%的股份。该投资基金主要投资于长三角、大湾区城市群、北京及其他核心一二线城市的工业园区项目，

后可以通过发行境内公募 REITs、境外 REITs、境内类 REITs、大宗交易等方式实现投资项目退出。 

 

3. 入股中国核能科技，新能源业务整装待发 

3.1 入股中国核能科技，布局新能源业务 

2021 年 11 月南山控股拟以 0.882 港元认购 5.4 亿股中国核能科技集团（0611.HK）定向增发的股份，完成

后预计持股比例达到 29.1%，成为其第一大股东。该定增已于 2022 年 5 月完成。 

中国核能科技是以 EPC 工程业务为传统主业，风光发电业务为新型战略业务的公司，是中国核能新技术产

业化和实施核电海外发展战略的境外投融资股服务平台。公司目前由中国核工业集团有限公司持有 30.46%的股

权，实控人为国务院国资委。南山控股定增中国核能科技后，中国核工业集团有限公司预计持有公司 21.6%的

股权。 
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图表39： 中国核能科技股权结构图（定增完成后） 

                     

资料来源：Wind，中信建投 

2021 年中国核能科技实现营收 25.86 亿港币（折合人民币 21.46 亿元），同比增长 22.89%；净利润 1.06 亿

港币（折合人民币 0.88 亿元），同比增长 50.17%。公司的业务主要分为三大块，分别为 EPC 及咨询及整体建设

业务、发电业务、融资业务；其中 EPC 及咨询及整体建设业务为公司的第一大收入来源，2021 年营收达到 21.15

亿港币，同比增长 13.27%，占营收比重达到 81.8%，是支撑公司发展的传统主业；发电业务为公司目前重点发

展的业务，2021 年营收达到 4.29 亿港币，同比增长 102.25%，占营收比重达到 16.58%，营业利润率达到 48.1%，

得益于高营业利润率率，发电业务是公司目前的战略发展重点。 

图表40： 2021 年中国核能科技营业收入同比增长 22.9%  图表41： 中国核能科技发电业务收入持续增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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图表42： 2021 年中国核能科技净利润同比增长 50.2%  图表43： 两大主营业务营业利润率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

2013 年，公司以光伏发电为切入点，开始发展发电业务，并于 2020 年正式推进风电业务。在发电业务上，

公司目前光伏和风电发电量共计 5.89 亿千瓦时，同比增长 123.95%，总装机容量达到 405MW，同比增长 15.71%。

其中光电装机共计 265MW，占比为 65.4%，占发电业务的大头；风电业务发展迅速，2021 年装机容量共计 140MW

占比为 34.6%。 

图表44： 中国核能科技光伏发电装机量占大头  图表45： 中国核能科技发电业务中风光发电量各占一半 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

3.2 公司在新能源领域探索已久，入股后业务协同值得期待 

公司在新能源领域积极探索发展的意愿由来已久。南山集团缘起于国家南海石油开发战略，在深圳创立时

就从开发建设赤湾港口、石油基地起步，与外资合资成立的深圳赤湾石油基地股份有限公司在南海从事石油后

勤保障服务、海洋工程服务和物流后勤服务，在创立之初就聚焦能源业务。深圳赤湾石油基地作为中国四大海

洋石油后勤基地之一，始终肩负为南海海洋石油和天然气勘探、开发、生产搭建完整产业链平台的责任。 

今年 4 月，公司还曾于中国能建在新能源、片区开发、智能制造等领域商讨合作的可能性，此次交流的高

层有公司总经理舒谦，中国南山集团总经理兼南山控股董事长王世云、运营总监李鸿卫；以及中国能建总经济

师周小能，华南区域总部党工委书记、总经理胡德明，执行总经理胡庆，葛洲坝华南分公司总经理刘勇等。 
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图表46： 中国南山与中国能建开展座谈交流 

 

资料来源：公司官网，中信建投 

在新能源业务方面，公司明确屋顶光伏业务作为公司增值业务重点布局。随着“双碳”以及《关于报送整

县（市、区）屋顶分布式光伏开发试点方案的通知》等重要文件的发出，国家对特定公共建筑及农村居民建筑

屋顶可安装光伏发电的比例做出最低要求，希望通过布局分布式光伏项目来构建绿色城市、乡镇、园区的态度

非常明确。 

公司园区主要为单层仓，屋顶平坦广阔，为公司光伏发电业务发展提供优质条件。屋顶光伏是国家能源局

政策支持的方向，而高标仓、工业厂房等占地面积大、屋顶平整的建筑更是重点关注对象。从资源供给上看，

公司在物流园区和产业园区深耕多年，区域分布上主要位于核心城市。截至 2021 年末，宝湾物流在全国范围内

拥有并管理 75 个智慧物流园区，运营、管理和规划在建（含待建项目）仓储面积达 900 万平方米，为公司的屋

顶光伏发展奠定良好的试点条件。公司希望在现有主业资源基础上增加分布式光伏建设，与中国核能科技协同

拓展屋顶分布式光伏业务实现区域商业资源共享。中国核能科技在发电业务建设、运营经验和公司广阔的屋顶

资源储备具有潜在协同效应。 
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4. 盈利预测与投资建议：重申买入评级，目标价 6.71 元 

4.1 盈利预测：2022-2024 年 EPS 分别为 0.44/0.50/0.54 元 

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 11.97/13.58/14.88 亿元，对应 EPS0.44/0.50/0.54 元。盈利预测

关键假设如下： 

1、根据公司目前房地产开发业务销售和结转情况，假设 2022-2024 年房地产开发业务增速分别达到

40%/15%/15%；产城综合开发业务增速分别达到 50%/50%/50%；根据公司物流地产项目在建和储备情况，假设

2022-2024 年在营项目面积 664/764/864 万方，单位面积收入维持 25 元/平/月的水平； 

2、毛利率稳中有升：2022-2024 年综合毛利率达到 20.42%/20.93%/21.03%； 

3、 销售费用率和管理费用率维持稳定，其中，2022-2024 年销售费用率维持 2.65%，管理费用率维持 7.39%； 

4、综合所得税率维持稳定，2022-2024 年维持 20.74%。 

图表47： 分部收入和毛利率假设 

单位：百万元 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入假设 
    

房地产开发 6162.80 8627.92 9922.11 11410.42 

yoy -29.62%  40.00%  15.00%  15.00%  

仓储物流 1538.30 1991.09 2290.96 2590.82 

yoy 29.30%  29.43%  15.06%  13.09%  

产城综合开发业务 1835.80 2753.70 4130.55 6195.83 

yoy 4997.73%  50.00%  50.00%  50.00%  

制造业 1260.20 1449.23 1666.61 1916.61 

yoy 20.05%  15.00%  15.00%  15.00%  

其他业务 383.00 459.60 551.52 661.82 

yoy 91.30%  20.00%  20.00%  20.00%  

收入合计 11,180.10 15,281.54 18,561.75 22,775.50 

yoy -0.46% 36.68% 21.47% 22.70% 

毛利率假设 
    

房地产 14.13% 14.00% 14.50% 15.00% 

仓储物流 51.63% 51.63% 54.63% 54.63% 

产城综合开发业务 14.76% 14.76% 15.31% 16.16% 

制造业 15.72% 15.72% 15.72% 15.72% 

其他业务 54.35% 54.35% 54.35% 54.35% 

综合毛利率 20.95%  20.42%   20.93%   21.03% 

资料来源：公司公告，中信建投 
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4.2 投资建议：重申买入评级，目标价 6.71 元/股 

我们采用分部估值法对公司房地产开发、仓储物流、产城综合开发三块业务进行分部估值。目前尚未考虑

中国核能科技以及潜在 REITs 项目投资收益带来的持续性估值增厚。 

房地产开发业务方面，2021 年房地产开发业务营业利润为 9.01 亿元，净利润约为 5.23 亿元（考虑权益比

例约为 73.2%，有效税率为 20.74%），根据我们前述收入增速假设（2022E+40%），再假设净利率保持不变，给

予 2022E 地产业务 6.3 倍 PE，地产板块估值在 46.6 亿元。 

图表48： 地产业务可比公司估值表 

公司代码 公司名称 股价 

（元） 

市值 

（亿元） 

EPS P/E 

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

000002.SZ 万科 A 18.56  2,158 1.94  2.13  2.29  9.6  8.7  8.1  

600048.SH 保利发展 16.45  1,969 2.29  2.47  2.66  7.2  6.7  6.2  

600383.SH 金地集团 12.96  585 2.08  2.36  2.69  6.2  5.5  4.8  

002244.SZ 滨江集团 8.52  265 0.97  1.21  1.43  8.8  7.0  5.9  

600325.SH 华发股份 7.37  156 1.51  1.67  1.85  4.9  4.4  4.0  

600153.SH  建发股份 13.30  381 2.13  2.38  2.70  6.2  5.6  4.9  

平均 7.1  6.3  5.7  

资料来源：wind，中信建投 

仓储物流业务方面，我们选取中国物流资产（1589.HK）作为公司物流板块的可比公司（规模相近且均为

重资产模式），可比公司当前 P/GFA 在 3485.3X，我们给予公司物流板块同样的估值水平（宝湾物流面积、出租

率、每平米租金收入均略高于中国物流资产），得到物流板块估值在 122.8 亿元。 

产城综合开发业务方面，2021 年房地产开发业务营业利润为 6800 万元，对应营业利润率为 3.7%；净利润

约为 4800 万元（考虑权益比例约为 89%，有效税率为 20.74%），根据我们前述收入增速假设（2022E+50%），

假设营业利润率提升至 5.0%，2022 年公司产城综合开发业务净利润约为 9800 万元，给予该业务 2022 年 12.5

倍 PE，产城综合开发板块合理估值在 12.3 亿元。 

图表49： 产城综合开发业务可比公司估值表 

公司代码 公司名称 股价 

（元） 

市值 

（亿元） 

EPS P/E 

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

600663.SH 陆家嘴 10.28  415 1.07  1.10  1.21  9.6  9.4  8.5  

600848.SH 上海临港 13.09  330 0.61  0.84  0.96  21.5  15.6  13.7  

平均 15.56  12.49  11.08  

资料来源：wind，中信建投 

三项业务加总得到合理市值在 181.6 亿元，对应目标价 6.71 元/股。 

图表50： 分部估值表 

 
2022 年归母净利润（亿元） 估值方法 对应 2022 年估值 对应市值（亿元） 

房地产 7.37  PE 6.31  46.55  
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2022 年归母净利润（亿元） 估值方法 对应 2022 年估值 对应市值（亿元） 

产城综合开发 0.98  PE 12.49  12.25  

 
2022 年投运面积（万方） 估值方法 对应 2022 年估值 对应市值（亿元） 

仓储物流 664.00 P/GFA 3485.27  122.82  

目标市值（亿元） 181.61  

股本 27.08  

目标价（元/股） 6.71  

资料来源：wind，中信建投 

风险提示 

1、 物流园区开发受疫情影响减缓； 

2、 结算业绩不及预期。 
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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 71376 78550 103561  营业收入 11232 11180 15282 18562 22776 

  现金 8351 9920 26160 31775 38988  营业成本 8043 8838 12162 14677 17986 

  应收票据及应收账款合计 1307 833 0 0 0  营业税金及附加 550 268 367 446 547 

  其他应收款 1740 5924 4552 8173 7441  销售费用 282 301 405 492 604 

  预付账款 67 482 269 643 476  管理费用 800 857 1129 1372 1683 

  存货 20928 22470 37249 34824 53497  研发费用 27 40 46 61 72 

  其他流动资产 1461 3126 3147 3135 3159  财务费用 596 546 632 803 1092 

非流动资产 18445 28491 33537 38554 43543  资产减值损失 -55 -8 16 -9 -29 

  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 6267 7844 9536  其他收益 34 26 30 28 29 

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

  其他非流动资产 9435 14743 14519 14401 14634  营业利润 2309 1110 1469 1680 1811 

资产总计 52298 71246 104914 117104 147104  营业外收入 66 78 72 75 74 

流动负债 21613 34606 69912 78927 110441  营业外支出 8 7 7 7 7 

  短期借款 3234 1060 42654 49155 78531  利润总额 2367 1182 1533 1748 1878 

  应付票据及应付账款合计 1959 4164 0 0 0  所得税 690 245 318 363 389 

  其他流动负债 16420 29381 27258 29772 31910  净利润 1677 937 1215 1386 1488 

非流动负债 18793 19044 17776 16107 14039  少数股东损益 376 -39 24 28 30 

  长期借款 11570 14343 13074 11406 9337  归属母公司净利润 1301 976 1191 1358 1459 

  其他非流动负债 7223 4702 4702 4702 4702  EBITDA 3097 2058 2610 3349 4012 

负债合计 40406 53650 87688 95035 124480  EPS（元） 0.48 0.36 0.44 0.50 0.54 

 少数股东权益 2406 8033 8057 8085 8115        

  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 5935 7062 8347  成长能力      

归属母公司股东权益 9486 9563 9169 13984 14509  营业收入(%) 55.2 -0.5 36.7 21.5 22.7 

负债和股东权益 52298 71246 104914 117104 147104  营业利润(%) 209.4 -51.9 32.3 14.4 7.8 

       归属于母公司净利润(%) 223.1 -25.0 22.0 14.0 7.4 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 28.4 21.0 20.4 20.9 21.0 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 11.6 8.7 7.8 7.3 6.4 

经营活动现金流 -1396 3012 -15405 6384 -13995  ROE(%) 14.1 5.3 6.5 6.9 6.9 

  净利润 1677 937 1215 1386 1488  ROIC(%) 13.0 10.7 5.0 6.6 4.7 

  折旧摊销 473 657 704 946 1156  偿债能力      

  财务费用 596 546 632 803 1092  资产负债率(%) 77.3 75.3 83.6 81.2 84.6 

  投资损失 -1404 -774 -774 -774 -774  净负债比率(%) 96.7 77.3 184.7 171.0 255.8 

  经营性应收项目的减少 -512 -1272 1046 -375 168  流动比率 1.6 1.2 1.0 1.0 0.9 

  经营性应付项目的增加 1132 7841 -3350 2114 1738  速动比率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.5 

  其他经营现金流 -2225 2919 -18229 4397 -17125  营运能力      

投资活动现金流 -1811 -10296 -5111 -5091 -5273  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

  资本支出 4592 4238 44473 9119 31966  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 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 3181 -8471 36964 1629 24294  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4615 9124 -4838 -2179 -2894  每股收益(最新摊薄) 0.48 0.36 0.44 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 -5.69 2.36 -5.17 

  长期借款 5389 2773 -1269 -1669 -2069  每股净资产(最新摊薄) 3.50 3.53 3.97 4.43 4.92 

  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 10.6 9.3 8.7 

  其他筹资现金流 -1954 9144 -3570 -510 -826  P/B 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 1401 1839 -25354 -886 -22162  EV/EBITDA 8.6 16.5 21.2 16.4 18.8  
资料来源：公司公告，中信建投 
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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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