
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

Table_First|Table_ReportType
 

公
司
报
告 

 

公
司
定
期
点
评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

 

 
Tabl e_First|Tabl e_Summary  

 

中新集团（601512.SH） 

绿能业务蓄势待发，产业投资增厚业绩 

 投资要点： 

➢ 事件：公司发布2023年三年报，2023Q1-3实现营收26.12亿元，同比

-15.10%；归母净利润10.31亿，同比-0.21%。分季度看，2023Q3单季营收7.01

亿元，同比+7.34%；归母净利润2.60亿元，同比+36.26%。 

➢ 得益于清理无需支付的长账龄应付款等，单Q3归母净利同比增加

36.26%。公司以园区开发运营为核心主业，以产业投资和绿色发展为两翼板

块。以出让土地为主的土地一级开发易受土地出让节奏、出让土地的商业模式、

区域经济环境等出现结构性波动。2023Q1-3营业收入同比下降15.10%，或系

土地出让的结构性因素所致。得益于投资净收益、公允价值变动收益及营业外

收入同比增幅明显，2023Q1-3归母净利润同比微降0.21%。由于营业外收入（清

理无需支付的长账龄应付款等）主要发生在三季度，2023Q3归母净利同比增

加36.26%。 

➢ 绿能蓄势待发，按下规模发展加速键。子公司中新绿能成立于2022年4月，

目前已逐步形成以分布式光伏为主攻，以工商业、区中园和开发区为主要应用

场景的业务协同发展模式，主要业务区域覆盖华东六省一市及湖北、河南等地。

公司一方面加速开发股东资源，另一方面也在积极通过市场化手段获取项目。

7月中新绿能和益阁新能源（上海）有限公司共同投资设立的中新益阁成立揭

牌。公司绿能板块蓄势待发，按下规模发展加速键。公司计划2025年并网2GW，

若规划能够顺利实现，预计23年下半年分布式光伏有望持续放量。 

➢ 产业投资持续发力，增厚公司业绩。公司产业投资板块持续发力，本期公

司继续增加基金投资。受益于产业基金投资评估增值增加，2023年前三季度公

司公允价值变动收益同比高增166.87%。此外公司处置子公司股权以及权益法

核算的长期股权投资收益均有所增加，2023年前三季度投资收益同比增加

33.17%。一定程度增厚公司业绩，抵御土地出让波动风险。投资收益叠加公

允价值变动收益增幅明显，带动公司23年Q1-3销售净利率同比增加2.27pct
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 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3,620 4,074 4,854 5,898  营业收入 4,742 5,433 6,473 7,864 

应收票据及账款 2,478 2,781 3,263 3,941  营业成本 2,013 2,563 3,046 3,697 

预付账款 17 21 24 30  税金及附加 12 90 107 134 

存货 11,009 11,535 12,186 13,680  销售费用 12 11 13 16 

合同资产 211 234 272 322  管理费用 256 282 324 377 

其他流动资产 544 616 725 867  研发费用 13 15 18 22 

流动资产合计 17,668 19,027 21,052 24,416  财务费用 169 47 68 118 

长期股权投资 3,233 3,394 3,564 3,742  信用减值损失 5 -15 -15 -15 

固定资产 1,433 3,074 4,525 5,770  资产减值损失 -30 -35 -45 -55 

在建工程 977 1,077 1,127 1,177  公允价值变动收益 132 176 176 161 

无形资产 191 192 196 199  投资收益 388 407 432 462 

商誉 135 135 135 135  其他收益 87 84 84 84 

其他非流动资产 8,819 9,445 9,994 10,610  营业利润 2,848 3,041 3,528 4,137 

非流动资产合计 14,787 17,318 19,541 21,633  营业外收入 7 5 5 5 

资产合计 32,455 36,345 40,593 46,048  营业外支出 3 4 4 4 

短期借款 1,543 2,263 2,895 3,918  利润总额 2,852 3,042 3,529 4,138 

应付票据及账款 1,816 2,181 2,583 3,124  所得税 669 671 778 912 

预收款项 87 87 91 94  净利润 2,183 2,371 2,751 3,226 

合同负债 1,619 1,901 2,265 2,753  少数股东损益 575 632 742 879 

其他应付款 1,855 1,855 1,855 1,855  归属母公司净利润 1,608 1,739 2,009 2,346 

其他流动负债 1,126 1,326 1,399 1,493  EPS（摊薄） 1.07 1.16 1.34 1.57 

流动负债合计 8,046 9,613 11,088 13,237       

长期借款 5,075 5,575 6,175 6,875  主要财务比率     

应付债券 998 998 998 998   2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 305 313 321 329  成长能力     

非流动负债合计 6,378 6,886 7,494 8,203  营业收入增长率 21.1% 14.6% 19.1% 21.5% 

负债合计 14,424 16,499 18,582 21,440  EBIT 增长率 18.1% 2.2% 16.5% 18.3% 

归属母公司所有者权益 13,334 14,590 16,105 17,942  归母净利润增长率 5.6% 8.2% 15.6% 16.8% 

少数股东权益 4,697 5,256 5,905 6,667  获利能力     

所有者权益合计 18,031 19,846 22,010 24,609  毛利率 57.6% 52.8% 52.9% 53.0% 

负债和股东权益 32,455 36,345 40,593 46,048  净利率 46.0% 43.6% 42.5% 41.0% 

      ROE 8.9% 8.8% 9.1% 9.5% 

现金流量表      ROIC 20.4% 18.0% 18.0% 18.0% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 1,164 1,797 2,224 2,149  资产负债率 44.4% 45.4% 45.8% 46.6% 

现金收益 2,727 2,681 3,373 4,156  流动比率 2.2  2.0  1.9  1.8  

存货影响 -340 -526 -650 -1,494  速动比率 0.8  0.8  0.8  0.8  

经营性应收影响 -1,133 -272 -440 -629  营运能力     

经营性应付影响 -182 365 406 545  总资产周转率 0.1  0.1  0.2  0.2  

其他影响 92 -451 -464 -428  应收账款周转天数 144 174 168 165 

投资活动现金流 -1,365 




