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年报业绩稳健，多元业务齐头并进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公布 2018 年年报。报告期内，公司实现营业收入 72.82 亿元，

同比增加 16.64%；归属于上市公司股东的净利润 6.11亿元，同比增加 0.84%；

实现全面摊薄每股收益 0.41 元。 

 2018 年，受商品房结转数量同比增加推动，公司营收增加 16.64%；同期公

司实现归母净利润 6.11 亿元，同比增加 0.84%。根据公司 2018 年年报披露： 

2018 年，公司完成商品房合同销售面积 47.84 万平，同比减少 4.25%；合

同销售金额 67.13 亿元，同比增加 2.99%。截至报告期末，公司竣工在售、

在建、拟建商品房总可售面积 131.93 万平，其中住宅 111.71 万平，商业 20.22

万平。公司年内新增商品房土地储备面积 43.79 万平，总计容建筑面积 73.44

万平。2018 年，公司旅游地产通过提升旅游项目与周边住宅开发的联动效应，

提升产品附加值。其中，苏州地区新苏州乐园配套项目包括遇见山、翡翠四

季、大象山舍，截至报告期末累计销售面积 24.21 万平，销售金额 46.08 亿

元；徐州地区徐州乐园配套项目包括万悦城、未来城，截至报告期末累计销

售面积 34.89 万平，销售金额 30.04 亿元。2018 年，公司旅游业务完成营

收 1.61 亿元，接待游客 127.17 万人次。2018 年，东菱振动实现营业收入

3.57 亿元，同比增长 11.56%。截至报告期末，公司旗下的融联基金累计完

成投资项目 21 个，投资金额 2.802 亿元，退出项目 3 个，参股的蠡湖股份已

于 2018 年 10 月上市，另有 2 家被投企业计划或已进入 IPO 进程。 

 根据公司 2018 年年报披露：2019 年，公司商品房计划施工面积 195.27 万

平，新开工面积 106.91 万平，计划新开工商品房项目为苏州工业园区 3 号

地块及 4 号地块、滁州产业园项目、合肥中央公馆项目等。推进苏州乐园森

林世界、徐州乐园欢乐世界建设，实现公司旅游产品的提档升级。 

 投资建议。确立“高新技术产业培育与投资运营商”战略，“优于大市”评级。

公司立足“高新技术产业培育与投资运营商”的战略定位，重点布局创新地

产、节能环保、战略新兴产业提档升级，加强非银金融与其他产业融合发展，

通过高新技术产业投资逐步实现产业结构调整与布局，建立“创新地产+高新

技术投资”双轮价值驱动的商业模式。我们预计公司 2019、2020 年 EPS 分

别为 0.62 和 0.77 元，对应 RNAV 是 14.85 元。我们参考创新转型类园区标

的 2019 年平均动态估值，给予公司 2019 年 16-20 倍动态 PE，对应的合理

价值区间为 9.92-12.40 元，维持公司“优于大市”评级。 

 风险提示：公司面临加息和政策调控风险，以及转型不成功的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6242.49 7281.50 8927.60 11000.52 13490.99 

(+/-)YoY(%) 11.80% 16.64% 22.61% 23.22% 22.64% 

净利润(百万元) 606.26 611.33 715.00 891.19 1107.03 

(+/-)YoY(%) 97.41% 0.84% 16.96% 24.64% 24.22% 

全面摊薄 EPS(元) 0.48 0.41 0.62 0.77 0.96 

毛利率(%) 29.08% 34.10% 34.47% 34.46% 34.46% 

净资产收益率(%) 8.19% 7.17% 7.93% 9.25% 10.60% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润。公司 2017-2018 年 EPS 分别为 0.48 元和 0.41 元，是在当

年归母净利润扣除当年永续债的年度利息的基础上测算出来的。具体解释详见表 2 注释。 
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事件： 

公司公布 2018 年年报。报告期内，公司实现营业收入 72.82 亿元，同比增加 16.64%；归属于上市公司股东的净利润 6.11

亿元，同比增加 0.84%；实现全面摊薄每股收益 0.41 元。 

点评： 

2018 年，受商品房结转数量同比增加推动，公司营收增加 16.64%；同期公司实现归母净利润 6.11 亿元，同比增加 0.84%。 

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 2017 2018 Ppt 海通分析 

毛利率 29.08  34.10  5.01  
2018 年公司商品房结转毛利率较高 

净利率 9.71  8.40  -1.32  

资产负债率 64.05  63.68  -0.37  
2018 年公司负债水平下降 

有息负债率 47.36  43.84  -3.52  

三项费用占收入比 12.12  9.36  -2.76  2018 年公司费用水平下降 

ROE 8.19  7.17  -1.02   

(百万元) 2017 2018 YOY% 海通分析 

总资产 26378.30  37067.16  40.52  
2018 年公司资产规模增加 

净资产 7404.75  8528.14  15.17  

货币现金 1816.22  2386.56  31.40  
2018 年公司预售房款增加、合并范围扩大 

预收账款 4402.13  7351.79  67.01  

一年内到期的非流动负债 1844.76  1217.86  -33.98  
2018 年公司新增拍地，支付土地款增加 

经营活动现金流净额 4145.91  -4496.00  -208.44  
 

资料来源：2017 年年报、2018 年年报、海通证券研究所 

根据公司 2018 年年报披露： 2018 年，公司完成商品房合同销售面积 47.84 万平，同比减少 4.25%；合同销售金额 67.13

亿元，同比增加 2.99%；结转商品房面积 50.35 万平，同比增加 43.41%。全年商品房项目施工面积 161.94 万平。截至

报告期末，公司竣工在售、在建、拟建商品房总可售面积 131.93 万平，其中住宅 111.71 万平，商业 20.22 万平。公司年

内新增商品房土地储备面积 43.79 万平，总计容建筑面积 73.44 万平。 

2018 年，公司旅游地产通过提升旅游项目与周边住宅开发的联动效应，提升产品附加值。其中，苏州地区新苏州乐园配

套项目包括遇见山、翡翠四季、大象山舍，截至报告期末累计销售面积 24.21 万平，销售金额 46.08 亿元；徐州地区徐

州乐园配套项目包括万悦城、未来城，截至报告期末累计销售面积 34.89 万平，销售金额 30.04 亿元。2018 年，公司旅

游业务完成营收 1.61 亿元，接待游客 127.17 万人次。2018 年，东菱振动实现营业收入 3.57 亿元，同比增长 11.56%。 

2018 年，公司持有已上市的江苏银行 6685.76 万股，报告期内取得现金分红 1203.44 万元；持有拟上市的中新集团 5%

股份、金埔园林 5.68%股份，华泰柏瑞基金 2%股份，大盛银行 18.75%股份。创投业务方面，公司持有苏高新创投集团

14.97%股份，取得现金分红 3053.88 万元；持有融联基金 29.94%份额。截至报告期末，融联基金累计完成投资项目 21

个，投资金额 2.802 亿元，退出项目 3 个，参股的蠡湖股份已于 2018 年 10 月上市，另有 2 家被投企业计划或已进入 IPO

进程。 

公司利润表分析如下： 
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表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 2017 2018 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 6242.49  7281.50  16.64  2018 年公司商品房结转数量同比增加 

二、营业总成本 5455.87  6273.65  14.99   

    营业成本 4426.97  4798.65  8.40  2018 年公司商品房结转毛利率较高 

    营业税金及附加 260.03  641.56  146.72   

    销售费用 238.73  244.37  2.36   

    管理费用 241.26  235.78  -2.27   

    财务费用 276.73  201.27  -27.27  2018 年公司权益融资份额增加，其利息支出不计入财务费用 

    资产减值损失 12.14  129.56  967.17  
2018 年公司对逾期未收回的融资租赁投放计提资产减值损失；根据商

誉减值测试结果，部分计提并购形成的商誉减值损失 

    投资净收益 -20.56  10.93  —  

三、营业利润 1309.41  1565.73  19.58  2018 年公司综合业务毛利率较高且费用水平下降 

    加：营业外收入 7.53  13.66  81.56   

    减：营业外支出 5.70  33.49  487.33   

四、利润总额 1311.24  1545.91  17.90  2018 年公司综合业务毛利率较高且费用水平下降 

    减：所得税 326.64  471.19  44.25   

五、净利润 984.60  1074.73  9.15   

    减：少数股东损益 378.34  463.39  22.48  2018 年公司少数股东损益占比较高 

    归属母公司净利润 606.26  611.33  0.84   

六、每股收益    
 

基本每股收益(元) 0.48  0.41  -14.97  
 

注：公司 2017-2018 年 EPS 分别为 0.48 元和 0.41 元，是在当年归母净利润扣除当年永续债的年度利息的基础上测算出来的，由于公司 2017-2018 年年报中没有

提供具体的当年永续债利息，而是直接提供了扣除当年永续债的年度利息后的归母净利润—“分红年度合并报表中归属于上市公司普通股股东的净利润”数值，参

见公司 2018 年年报 P32 表《(二) 公司近三年（含报告期）的普通股股利分配方案或预案、资本公积金转增股本方案或预案》中，2017-2018 年的“分红年度合并

报表中归属于上市公司普通股股东的净利润”分别为 5.76 亿元和 4.89 亿元。后两者分别除以 2017-2018 年加权总股本可得到 2017-2018 年 EPS 分别为 0.48 元和

0.41 元。 

资料来源：2017 年年报、2018 年年报、海通证券研究所 

根据公司 2018 年年报披露：2019 年，公司商品房计划施工面积 195.27 万平，新开工面积 106.91 万平，计划新开工商

品房项目为苏州工业园区 3 号地块及 4 号地块、滁州产业园项目、合肥中央公馆项目等。推进苏州乐园森林世界、徐州

乐园欢乐世界建设，实现公司旅游产品的提档升级。 

投资建议：确立“高新技术产业培育与投资运营商”战略，“优于大市”评级。公司立足“高新技术产业培育与投资运营商”

的战略定位，重点布局创新地产、节能环保、战略新兴产业提档升级，加强非银金融与其他产业融合发展，通过高新技

术产业投资逐步实现产业结构调整与布局，建立“创新地产+高新技术投资”双轮价值驱动的商业模式。我们预计公司 2019、

2020 年 EPS 分别为 0.62 和 0.77 元，对应 RNAV 是 14.85 元。我们参考创新转型类园区标的 2019 年平均动态估值，给

予公司 2019 年 16-20 倍动态 PE，对应的合理价值区间为 9.92-12.40 元，维持公司“优于大市”评级。 

表 3 创新类园区公司估值情况 

公司名称 
收盘价(2019.4.26) EPS(元/股) PE（倍） 

(元/股) 2018 2019E 2018 2019E 

南京高科 10.86 0.78 0.87 13.92  12.48  

张江高科 20.62 0.35 0.48 58.91  42.96  

均值       36.42  27.72  
 

注：表中南京高科和张江高科 2019 年 EPS 预测值来自海通预测，2018 年 EPS 来自各自上市公司年报。因海通地产组未撰写市北高新跟踪报告超过一年以上，从

而不再覆盖该对标公司。南京高科为创新类园区公司，替换成为新的对标公司。 

资料来源：各上市公司 2018 年年报、Wind 资讯、海通证券研究所 

风险提示：公司面临加息和政策调控风险，以及转型不成功的风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 7281.50 8927.60 11000.52 13490.99 

每股收益 0.41 0.62 0.77 0.96  营业成本 4798.65 5850.62 7209.24 8841.54 

每股净资产 7.41 7.83 8.37 9.07  毛利率% 34.10% 34.47% 34.46% 34.46% 

每股经营现金流 -3.91 1.57 1.90 2.06  营业税金及附加 641.56 696.35 858.04 1052.30 

每股股利 0.000 0.200 0.230 0.265  营业税金率% 8.81% 7.80% 7.80% 7.80% 

价值评估（倍）      营业费用 244.37 312.47 385.02 472.18 

P/E 21.51 14.20 11.39 9.17  营业费用率% 3.36% 3.50% 3.50% 3.50% 

P/B 1.19 1.13 1.05 0.97  管理费用 235.78 285.68 352.02 431.71 

P/S 1.39 1.14 0.92 0.75  管理费用率% 3.24% 3.20% 3.20% 3.20% 

EV/EBITDA 11.06 8.88 6.69 5.04  EBIT 1361.15 1782.47 2196.20 2693.26 

股息率（%） 0.00% 2.27% 2.61% 3.00%  财务费用 201.27 205.61 229.01 247.73 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.76% 2.30% 2.08% 1.84% 

毛利率 34.10% 34.47% 34.46% 34.46%  资产减值损失 129.56 0.00 0.00 0.00 

净利润率 14.76% 13.35% 13.50% 13.68%  投资收益 10.93 12.03 13.23 14.55 

净资产收益率 7.17% 7.93% 9.25% 10.60%  营业利润 1565.73 1588.88 1980.42 2460.08 

资产回报率 1.65% 2.03% 2.47% 2.87%  营业外收支 -19.82 0.00 0.00 0.00 

投资回报率 5.31% 7.47% 9.10% 10.92%  利润总额 1545.91 1588.88 1980.42 2460.08 

盈利增长（%）      EBITDA 1522.05 1799.00 2235.12 2737.65 

营业收入增长率 16.64% 22.61% 23.22% 22.64%  所得税 471.19 397.22 495.10 615.02 

EBIT 增长率 26.56% 30.95% 23.21% 22.63%  有效所得税率% 30.48% 25.00% 25.00% 25.00% 

净利润增长率 9.15% 10.88% 24.64% 24.22%  少数股东损益 463.39 476.67 594.13 738.02 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 611.33 715.00 891.19 1107.03 

资产负债率 63.7% 59.1% 56.7% 55.5%       

流动比率 1.93 2.22 2.37 2.38       

速动比率 0.74 1.07 1.44 1.69  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 1.86 2.93 4.03 5.18  货币资金 2386.56 3754.82 5172.28 6640.99 

经营效率指标      应收款项 414.38 446.95 440.58 378.23 

应收帐款周转天数 22.84 18.27 14.62 10.23  存货 18396.01 13978.16 10525.34 8278.41 

存货周转天数 1086.05 868.84 529.99 339.20  其它流动资产 1191.47 1548.91 1858.69 2230.43 

总资产周转率 0.23 0.25 0.31 0.36  流动资产合计 30001.01 27358.21 27397.74 29057.22 

固定资产周转率 4.10 4.27 3.97 3.91  长期股权投资 989.95 989.95 989.95 989.95 

      固定资产 1750.23 2450.23 3150.23 3850.23 

      在建工程 1097.58 1097.58 1097.58 1097.58 

      无形资产 1215.86 1229.92 1227.11 1224.33 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 7066.15 7939.10 8742.03 9577.84 

净利润 611.33 715.00 891.19 1107.03  资产总计 37067.16 35297.31 36139.77 38635.06 

少数股东损益 463.39 476.67 594.13 738.02  短期借款 65.00 65.00 65.00 65.00 

非现金支出 290.47 16.53 38.92 44.39  应付账款 4005.55 2708.41 2336.15 2578.58 

非经营收益 -423.09 18.18 87.99 67.05  预收账款 7351.79 5408.27 4664.82 4576.73 

营运资金变动 -5438.11 584.19 578.88 416.44  其它流动负债 130.90 65.45 52.36 41.89 

经营活动现金流 -4496.00 1810.56 2191.10 2372.94  流动负债合计 15521.75 12324.32 11559.81 12206.73 

资产 188.85 -714.07 -714.07 -714.07  长期借款 3664.13 4164.13 4564.13 4884.13 

投资 437.23 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 4416.73 4382.90 4369.36 4357.18 

其他 85.08 -12.03 -13.23 -14.55  非流动负债合计 8080.86 8547.02 8933.49 9241.31 

投资活动现金流 711.16 -726.09 -727.30 -728.62  负债总计 23602.60 20871.34 20493.29 21448.04 

债权募资 4377.76 466.16 386.47 307.82  实收资本 1151.29 1151.29 1151.29 1151.29 

股权募资 687.50 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 8528.14 9012.87 9639.26 10441.78 

其他 -1032.66 -206.43 -459.27 -512.53  少数股东权益 4936.43 5413.09 6007.22 6745.24 

融资活动现金流 4032.60 259.74 -72.81 -204.71  负债和所有者权益合计 37067.16 35297.31 36139.77 38635.06 

现金净流量 247.76 1344.21 1391.00 1439.61       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 26 日。公司 2017-2018 年 EPS 分别为 0.48 元和 0.41 元，是在当年归母净利润扣除当年永续债的年度利息的基础

上测算出来的。具体解释详见表 2 注释。 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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