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土地收储对冲结转减少，积极推进转型 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司公布 2017 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 15.7 亿元，同比减

58.0%；归属于上市公司股东的净利润 2.59 亿元，同比减少 1.95%；实现基

本每股收益 0.22 元。 

 2017 年上半年，受房产结转减少影响，公司营收减 58.0%；同期公司土地收

储产生投资收益使得净利润降幅收窄至 1.95%。2017 年 1-6 月份，公司商品

房累计实现合同销售面积 25.48 万平，同比减少 20.50%。我们预计公司商品

房项目结转主要集中在下半年。2017 年 1-6 月份，高新污水累计处理污水

3,338 万吨，同比增长 7.75%；实现营业收入 8,626 万元，同比增长 44.33%。

福瑞融资租赁上半年完成资金投放 2.49 亿元；融联基金目前累计完成投资项

目 21 个，累计投资金额 2.80 亿元。报告期内，公司利用其 34.46 亩存量地

块规划建设“军民融合产业园”。2017 年 1-6 月份，旅游板块完成营收 1.22 亿

元，同比减少 2%；实现入园人数 156.3 万人次，同比增长 6%。 

 2017 年 2 月，公司 2 亿元认购九州证券 0.48%股权。2017 年 1 月，公司苏

州乐园再被收储 70 亩。2017 年 3 月，公司终止发行股份收购，采取现金收

购东菱振动 73.53%股权，积极向先进制造业转型。2017 年 6 月，公司旗下

苏州乐园被收储土地 10.41 万平。2017 年 6 月，公司竞得苏州一幅 39.80

万平的文体娱乐用地。2017 年 8 月，公司出资 2 亿元参股中船重工（天津）

军民融合创业投资基金合伙企业（有限合伙）。2017 年 8 月，公司投资设立

苏州高新投资管理有限责任公司。2017 年，公司商品房项目计划施工面积

51.97 万平，新开工面积 15 万平，计划新开工商品房项目为徐州万悦城 D 地

块；旅游产业板块，重点计划开发项目包括苏州大阳山森林世界项目、徐州

欢乐世界等。基础设施开发与经营板块，重点建设项目包括狮山科技馆、苏

州实验中学重建项目等。2017 年，预计公司资金需求 43 亿元。 

 投资建议。确立“高新技术产业投资运营商”战略，维持“买入”评级。目前，

公司主要在苏高新区和徐州从事旅游地产开发，业务涉足地产开发、环保、

旅游业和产业投资。近年来，公司确立了“高新技术产业投资运营商”的战略，

以先进制造业、环保业为核心，以非银金融与产业投资、特色地产为支撑性

的发展路径。此次现金收购东菱振动 73.53%股权是公司向“高”、“新”产

业战略转型迈出的重要一步。我们预计公司 2017、2018 年 EPS 分别是 0.38

和 0.50 元，对应 RNAV 是 6.60 元。公司地产开发业务与万科合作，积极布

局股权投资，多家企业实现上市，积极转型高新产业。我们参考创新转型类

园区标的 2017 年平均动态 37XPE，给予公司 2017 年 30XPE，对应目标价

11.4 元，维持“买入”评级。风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3250.72 5583.38 6841.36 8372.16 10751.40 

(+/-)YoY(%) -9.06% 71.76% 22.53% 22.38% 28.42% 

净利润(百万元) 191.42 307.11 456.42 596.14 771.33 

(+/-)YoY(%) 12.63% 60.44% 48.62% 30.61% 29.39% 

全面摊薄 EPS(元) 0.16 0.26 0.38 0.50 0.65 

毛利率(%) 14.85% 21.27% 34.93% 36.83% 35.79% 

净资产收益率(%) 3.88% 5.93% 8.10% 9.57% 11.02% 
资料来源：公司年报（2015-2016），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 
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事件： 

公司公布 2017 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 15.7 亿元，同比减 58.0%；归属于上市公司股东的净利润 2.59

亿元，同比减少 1.95%；实现基本每股收益 0.22 元。 

点评： 

2017年上半年，受房产结转减少影响，公司营收减 58.0%；同期公司土地收储产生投资收益使得净利润降幅收窄至 1.95%。

2017 年上半年，公司房产结转下滑，这使得报告期内公司实现营业收入 15.7 亿元，同比减 58.0%；同期，公司位于苏

州高新区长江路 397 号 226.49 亩宗地被收储，产生处臵收益 2.89 亿元，这使得公司实现净利润 2.59 亿元，同比减少

1.95%。 

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 

(%) 1H16 1H17 Ppt 2016 海通分析 

毛利率 20.28  19.90  -0.38  21.27  本期公司位于苏州高新区长江路 397 号 226.49 亩宗

地被收储，产生处臵收益 28,917.92 万元。 净利率 7.08  16.52  9.45  5.50  

资产负债率 68.40  70.32  1.91  68.98  
 

有息负债率 61.71  53.82  -7.88  65.44  

三项费用占收入比 10.49  18.23  7.73  12.71  本期公司费用水平上升 

ROE 6.76  6.02  -0.74  7.68   

(百万元) 1H16 1H17 YOY% 2016 海通分析 

总资产 20873.78  24561.00  17.66  20449.90  
本期公司资产规模增加 

净资产 5133.11  5736.06  11.75  5325.24  

货币现金 2195.53  2142.57  -2.41  1276.28  
本期公司房产结转减少  

预收账款 1398.10  4050.39  189.71  723.48  

一年内到期的非流动负债 1963.60  1899.25  -3.28  2222.73  
本期公司销售回笼减少 

经营活动现金流净额 3190.50  1879.93  -41.08  1580.34  
 

资料来源：2016 年半年报、2017 年半年报、海通证券研究所 

2017 年 1-6 月份，公司商品房累计实现合同销售面积 25.48 万平，同比减少 20.50%；累计合同销售金额 27.44 亿元，

同比减少25.15%。上半年公司商品房累计结转面积10.21万平，同比减少68.39%；结转收入11.85亿元，同比减少65.31%，

我们预计公司商品房项目结转主要集中在下半年。  

2017 年 1-6 月份，高新污水累计处理污水 3,338 万吨，同比增长 7.75%；实现营业收入 8,626 万元，同比增长 44.33%。

由高新污水与北控水务共同成立的合资公司将承接新区污水厂地下迁建项目。福瑞融资租赁上半年完成资金投放 2.49 亿

元；融联基金目前累计完成投资项目 21 个，累计投资金额 2.80 亿元。2017 年 1-6 月，公司现金出资 2 亿元参与九州证

券股份有限公司增资扩股计划，认购价格为每股 3.6 元。报告期内，公司利用其 34.46 亩存量地块规划建设“军民融合产

业园”，加大测试服务业务的规模。 

2017 年 1-6 月份，旅游板块完成营收 1.22 亿元，同比减少 2%；实现入园人数 156.3 万人次，同比增长 6%，其中：苏

州地区接待游客总数 140.2 万人次，实现收入 1.03 亿元；徐州地区接待游客总数 16.1 万人次，实现收入 0.19 亿元。上

半年，公司累计完成老苏州乐园土地收储 226.49 亩，截至目前老苏州乐园剩余未收储面积 211.83 亩，老苏州乐园预计

将于 2017 年 10 月 9 日闭园；新苏州乐园即苏州森林世界项目已于上半年成功竞得土地，并加紧推进设计、规划及开工

准备工作，2017 年 2 月，徐州乐园三期欢乐世界正式开工建设。 

报告期内，公司参股投资的江苏银行于 2016 年 8 月 2 日正式上市交易，公司持股 66,857,649 股，锁定期为 1 年，初始

投资金额 71,700,000 元，期末公允价值为 567,431,597 元，报告期公允价值变动 297,178,122 元。 

对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 1H16 1H17 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 3728.77  1565.76  -58.01  本期公司房产销售结转收入减少 

二、营业总成本 3550.74  1616.75  -54.47   

    营业成本 2972.73  1254.16  -57.81   

    营业税金及附加 186.54  78.53  -57.90  本期公司营改增后营业税减少 

    销售费用 107.27  74.75  -30.32  本期公司销售费用减少 

    管理费用 83.45  82.00  -1.73   

    财务费用 200.56  128.65  -35.86  本期公司融资总额和融资成本均同比下降 

    资产减值损失 0.20  -1.34  -784.37   

    投资净收益 44.22  36.21  -18.11   

三、营业利润 222.25  -13.44  -106.05  本期公司费用水平上升且投资收益就爱你少使得营业利润降幅扩大 

    加：营业外收入 191.19  520.60  172.30  
本期公司位于苏州高新区长江路 397 号 226.49 亩宗地被收储，产生处

臵收益 28,917.92 万元。 

    减：营业外支出 1.89  1.77  -6.44   

四、利润总额 411.54  505.39  22.80  同上 

    减：所得税 70.40  142.78  102.80   

五、净利润 341.14  362.61  6.29  同上 

    减：少数股东损益 77.29  103.92  34.45   

    归属母公司净利润 263.85  258.69  -1.95  同上 

六、每股收益    
同上 

稀释每股收益(元) 0.22  0.22  -0.41  
 

资料来源：2016 年半年报、2017 年半年报、海通证券研究所 

2017 年 2 月，公司 2 亿元认购九州证券 0.48%股权。2017 年 2 月 18 日，公司公告称，公司拟出资 2 亿元人民币参与九

州证券股份有限公司增资扩股计划（占完成增资扩股后九州证券总股本的 0.48%），认购价格为每股 3.6 元。九州证券增

资扩股募集资金用于补充资本金，补充营运资金，以扩大业务范围和规模，优化业务结构，提高自身综合竞争力。我们

认为，九州证券作为九鼎集团旗下一家证券公司，拥有较强的股东背景和项目资源，公司投资入股九州证券有助于公司

拓展金融投资业务，有利于扩大投资收益来源，并建立与九州证券进一步合作的基础。 

表 3 2017 年以来公司股权投资变动情况 

公告时间 相关公司 
变动前股份

（万股） 

变动前股份

比例（%） 

变动后股份

（万股） 

变动后股份

比例（%） 

投资金额 

（万元） 

投资盈亏 

（亿元） 

2017-2-18 九州证券股份有限公司 — 0.00 — 0.48 20000  

合计        
 

注：投资金额中负号标识撤资。 

资料来源：2017.2.18 日公司公告、海通证券研究所 

2017 年 1 月，公司苏州乐园再被收储 70 亩。2017 年 1 月 24 日，公司公告称，根据苏州市高新区城市规划调整及“退

二进三”政策指引的部署要求，为加快区域产业转型升级，苏州高新区（虎丘区）土地储备中心、苏州国家高新技术产

业开发区管理委员会拟继续收储苏州乐园发展有限公司位于苏州高新区长江路 397 号宗地上面积为 46,888.5 平米（合

70.3 亩）的国有土地使用权及其附着物。本次土地收购补偿总价为 18,418.5024 万元。该地块是苏州高新区长江路 397

号宗地（苏新国用（2015）第 1206799 号）上的一部分，该宗地已收储 428.07 亩。我们认为，本次土地收储可进一步

盘活公司存量资产，预计将增加公司归属于母公司净利润 8000 多万元。截止目前，苏州乐园发展有限公司累计收储面积

为 606.14 亩。 

2017 年 3 月，公司终止发行股份收购，采取现金收购东菱振动 73.53%股权，积极向先进制造业转型。 
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2017 年 3 月 23 日，公司公告称，公司拟现金收购苏州东菱振动试验仪器有限公司 73.53%股权，收购价暂定为 26,470.80 

万元。本次收购事项尚需经过国家国防科技工业管理部门审查同意，待审批通过且再次提交公司董事会审议通过后与交

易对方签署正式股权收购协议。公司原拟发行股份购买苏州东菱振动试验仪器有限公司控股权，为尽快完成对标的公司

的并购整合，经交易各方友好协商，在终止筹划本次发行股份购买资产之后，拟以现金方式收购王孝忠、吴国雄、吴斌、

金林生、陈冬良、江运泰、肖仲义合计持有的东菱振动 73.53%股权。经预估，标的公司股东全部权益价值约为 36,000

万元。2017 年 3 月 23 日，公司公告称，公司第八届董事会第三十二次会议审议并通过了《关于终止筹划发行股份购买

资产事项的议案》。 

图 1 东菱振动产品已远销国内外四十多个国家 

 
资料来源：东菱振动公司网站公开资料、海通证券研究所 

 

图 2 东菱振动与多家军工科研实力雄厚的高校合作 

 
资料来源：东菱振动公司网站公开资料、海通证券研究所 

 

原先，公司拟通过向交易对方发行股份或支付现金与发行股份结合等方式收购标的资产，并募集配套资金，而此次终止

筹划本次发行股份购买资产是因为，就环保业标的资产交易各方就标的资产的估值、收购比例和支付方式难以达成一致

意见；制造业标的资产交易各方为提高收购效率、尽快完成对标的资产的并购整合，已就现金收购方案基本达成一致。

因此，为提高交易效率，维护全体股东的利益，公司经审慎考虑并与交易各方友好协商，决定终止筹划本次发行股份购

买资产事项，改为采用现金方式收购制造业标的公司股权。 

东菱振动是一家核心技术实力雄厚的试验设备研制和测试服务商，军民融合发展空间巨大。东菱振动注册资本 2100 万元，

是一家力学环境及试验设备研制商和测试服务商，主要提供试验装备研发、制造、销售、服务及测试试验，产品和服务

广泛应用于航空、航天、兵器、船舶等军工行业以及轨道、汽车、电子等领域，参与了神舟系列、天宫系列、探月工程、

风云系列等国家重大项目的力学环境试验任务。其主营业务包括：各类振动试验台、冲击碰撞试验台、稳态加速度试验

机、复合环境等各类力学环境与可靠性试验装备；动力学校准系统；主被动减振系统；各类环境与可靠性试验服务。  

图 3 东菱振动多元化市场服务类广泛 

 

资料来源：东菱振动公司网站公开资料、海通证券研究所 
 

图 4 东菱振动配套军工高科技产品 

 

资料来源：东菱振动公司网站公开资料、海通证券研究所 
 

其中，东菱振动的力学环境与可靠性试验设备产品广泛应用于国防军工、科研院所、高端装备制造业等领域，服务范围

覆盖航空、航天、船舶、兵器等军工行业，以及轨道交通、汽车、电子、家电、医疗等领域。截至 2016 年底，东菱振动
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获得专利 166 项，拥有软件著作权 11 项，参与了国家和行业的标准制订 8 项。东菱振动致力于打造一个集资源集聚、科

研开发、系统服务于一体的工程研究应用基地，是国家火炬计划重点高新技术企业。 

表 4 本次公司收购的东菱振动主要情况介绍 

项目 主要情况 

基本信息 

成立于 1996 年 8 月 8 日，位于苏州高新区科技城龙山路 2 号，法定代表人为王孝忠，注册资本 2100 万元，是一家力

学环境及试验设备研制商和测试服务商，主要提供试验装备研发、制造、销售、服务及测试试验，产品和服务广泛应用

于航空、航天、兵器、船舶等军工行业以及轨道、汽车、电子等领域，参与了神舟系列、天宫系列、探月工程、风云系

列等国家重大项目的力学环境试验任务。 

主要业务 
东菱振动主营业务：各类振动试验台、冲击碰撞试验台、稳态加速度试验机、复合环境等各类力学环境与可靠性试验装

备；动力学校准系统；主被动减振系统；各类环境与可靠性试验服务。 

主要设备 

力学环境与

可靠性试验

设备 

目前，东菱振动拥有推力从 50N 至 600kN 的不同系列的振动试验系统；冲击、碰撞、稳态加速度等试验系统；多轴多

自由度振动试验系统；复合环境试验装备；航空发动机零部件专用测试装备；计量校准设备；主被动减振设备等。其中

160kN 推力振动台获得“国防科技进步二等奖”，350kN 推力振动台是唯一通过工信部组织的成果鉴定的大推力振动试

验系统，600kN 推力振动台是目前唯一通过中国计量科学研究院校准的世界最大量级的振动试验系统。产品广泛应用于

国防军工、科研院所、高端装备制造业等领域。 

测试服务 

东菱振动的测试服务平台，具有独立第三方地位，专业从事力学及气候环境适应性和可靠性试验的高新技术服务平台。

该平台已取得了中国合格评定国家认可委员（CNAS）和国防科技工业实验室认可委员会（DILAC）的授权认可，是“江

苏省中小企业公共技术服务示范平台”。平台由环境与可靠性实验室、计量校准实验室、航空发动机零部件测试试验室

组成。平台与多家研究机构合作设立的仿真研究中心，可以为客户提供产品的结构强度计算、模态、响应、分析和试验

验证，同时可进行热、流体、电磁等多物理场耦合仿真分析以及提供一体化解决方案。平台的服务范围覆盖航空、航天、

船舶、兵器等军工行业，以及轨道交通、汽车、电子、家电、医疗等领域。 

研发及专利技术情况 

截至 2016 年底，东菱振动获得专利 166 项（发明专利 55 项、新型实用专利 105 项、外观设计 6 项），拥有软件著作权

11 项，参与了国家和行业的标准制订 8 项。东菱振动致力于打造一个集资源集聚、科研开发、系统服务于一体的工程

研究应用基地，是国家火炬计划重点高新技术企业。经过多年发展，东菱振动已构建了较为全面系统的科研阵地，包括

“内燃机振动测试技术工程研究中心”、“省力学环境试验工程技术研究中心”、“省企业技术中心”、“省企业院士工作站”、

“国家博士后科研工作站”、“省企业研究生工作站”和“千人计划（苏州高新区）航空科技研究院”等，以此为依托，

培育基础技术、积淀产品技术、提炼共性技术，为相关产业的转型升级提供支撑，促进成果转化。 
 

资料来源：公司 2017-3-23 日拟现金收购东菱振动 73.53%股权的公告、海通证券研究所 

东菱振动保证未来三年业绩持续增长，按评估价测算 2017 年动态 PE 仅为 12 倍。交易对方承诺东菱振动在未来的 2017

年、2018年及 2019年三个完整会计年度的扣除非经常性损益后归属于母公司净利润不低于 3000万元、3600万元和 4200

万元。按照评估价 36000 万元测算，东菱振动 2017 年动态 PE 为 12 倍。 

表 5 本次公司收购的东菱振动财务报表（百万元） 

项目 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

资产总计  410.73  382.15  

负债合计  359.36  349.03  

所有者权益合计  51.36  33.12  

归属于母公司所有者权益合计  34.47  29.24  

项目  2016 年度  2015 年度  

营业收入  263.24  190.67  

利润总额  6.26  -19.62  

净利润  4.02  -20.27  

归属于母公司所有者的净利润  5.23  -20.47  
 

资料来源：公司 2017-3-23 日拟现金收购东菱振动 73.53%股权的公告、海通证券研究所 

东菱振动的对标公司为苏试试验(300416.SZ)，业务构成主要为试验设备和试验服务。按照苏试试验目前总市值和东菱振

动的收购估值看，两者 2016 年的 PE 估值分别为 78.9 倍和 68.8 倍，而 2017 年的 PE 估值分别为 53.7 倍和 12 倍。东

菱振动的收购估值相对较低，业绩增速更快。 
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表 6 本次公司收购的东菱振动与对标公司的比较 

 
总资产（百万

元） 

归属于母公

司所有者权

益合计（百万

元） 

营业收入（百

万元） 

归属于母公

司所有者的

净利润（百万

元） 

总市值（亿

元） 

2016 年 PB

（倍） 

2016 年 PE

（倍） 

2017 年 PE

（倍） 

苏 试 试 验
(300416.SZ) 

765.12 485.88  394.23 53.97 42.60 8.77 78.94  53.71 

东菱振动 410.73 34.47 263.24 5.23 3.60 10.44 68.83  12.00 
 

资料来源：公司 2017-3-23 日拟现金收购东菱振动 73.53%股权的公告、海通证券研究所 

收购东菱振动是公司向“高”、“新”产业战略转型迈出的重要一步。我们认为，东菱振动是苏州高新区内一家力学环境

及试验设备研制商和测试服务商，拥有多项专利技术，集聚了丰富的科技型人才，产品和服务广泛应用于航空、航天、

兵器、船舶等军工行业以及轨道、汽车、电子等领域。本次收购符合公司向“高”、“新”产业战略转型的方向，一方面

通过并购将环保类优质资产注入公司，有利于提高公司环保业务规模，延伸产业链；另一方面公司拟在原有产业基础上

积极探索先进制造业等具有良好发展前景的行业领域，稳步推进公司产业结构的优化。我们 认为，收购东菱振动是公司

向“高”、“新”产业战略转型迈出的重要一步。 

2017 年 6 月，公司旗下苏州乐园被收储土地 10.41 万平。2017 年 6 月 8 日，公司公告称，苏州高新区（虎丘区）土地

储备中心、苏州国家高新技术产业开发区管理委员会拟以 48,365.9221 万元（含土地收购补偿、建筑物补偿、机器设备、

设施补偿等费用）的价格收储苏州乐园发展有限公司持有的面积为 104,129.2 平米的地块（位于苏州高新区长江路 397

号宗地）。我们认为，本次收储可以进一步盘活公司存量资产，预计将增加归属于上市公司股东的净利润 2 亿元。截止目

前，苏州乐园发展有限公司累计收储面积为 762.33 亩。苏新国用（2015）第 1206799 号宗地待收储面积约 211.87 亩。 

2017 年 6 月，公司竞得苏州一幅 39.80 万平的文体娱乐用地。2017 年 6 月 13 日，公司公告称，公司控股 75%的子公

司苏州乐园发展有限公司通过市场竞拍方式取得苏地 2017-WG-19 号宗地土地使用权。苏地 2017-WG-19 号宗地位于苏

州市高新区浒关开发区象山路南、白鹤山西，土地面积 39.80 万平，土地用途为文体娱乐用地，出让年限 50 年，容积率

≤0.55，建筑密度≤30%，该地块成交总价 4.48 亿元。公司取得该地块后用于苏州乐园森林世界项目开发建设。 

表 7 2017 年以来公司土地储备变更情况 

时间 地区 项目名称 
转让/

购买 

用地性

质 

公司权益 

（％） 

占地面积 建筑面积 权益建面 土地成本/转让价 

（万平） （万平） （万平） （亿元） 

2017-6-13 苏州 
苏地 2017-WG-19 号宗

地 
购买 文体娱乐 75.00 39.80 21.89 21.89 4.48 

 

资料来源：2017.6.13 日公司公告、海通证券研究所 

2017 年 8 月，公司出资 2 亿元参股中船重工（天津）军民融合创业投资基金合伙企业（有限合伙）。2017 年 8 月 5 日，

公司公告称，公司拟与中国船舶重工集团投资有限公司（主要发起人）等合伙人共同发起设立中船重工（天津）军民融

合创业投资基金合伙企业（有限合伙），该基金募集资金规模拟为 40 亿元，公司拟出资 2 亿元。中船重工创业投资基金

管理有限公司（筹）为中船基金的普通合伙人和基金管理人，负责中船基金的日常经营管理，由公司与中船投资等共同

发起设立，注册资本拟为 2500 万元，其中公司拟以自有资金出资 250 万元。中船重工创业投资基金管理有限公司的股权

结构如下： 
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表 8 中船重工创业投资基金管理有限公司的股权结构情况 

序号 股东名称 出资额（万元） 出资比例 出资方式 

1 中国船舶重工集团投资有限公司  1,500 60% 货币 

2 苏州新区高新技术产业股份有限公司  250 10% 货币 

3 其他出资方合计出资额  750 30% 货币 

合计   2,500 100% - 
 

资料来源：2017.8.5 日公司公告、海通证券研究所 

中船重工（天津）军民融合创业投资基金合伙企业（有限合伙）期限 8 年，其中投资期 4 年，退出期 4 年。基金投资领

域：军民融合技术及应用。基金存续期内，管理费以基金实缴总额扣除收回的投资成本的余额为基础，按照 2.0%的费率

计提；在基金退出延长期及清算期，不支付基金管理费。投资收益首先覆盖全体基金合伙人的实缴出资总额。基金整体

年化收益率低于 6%（含）时，收益归全体基金合伙人所有；基金整体年化收益率高于 6%的部分为超额收益，超额收益

的 80%为基金合伙人所有，超额收益的 20%用于基金对普通合伙人的业绩奖励。退出模式：IPO 上市退出、协议转让、

并购等。我们认为，中船基金依托中国船舶重工集团公司，具有丰富的项目储备和灵活的退出渠道。投资中船基金有利

于公司深度融入国家军民融合战略，与公司旗下相关产业板块形成互动，在获得投资收益的同时推动公司的产业转型。 

2017 年 8 月，公司投资设立苏州高新投资管理有限责任公司。2017 年 8 月 17 日，公司公告称，公司以自有资金出资

5000 万元设立苏州高新投资管理有限责任公司，注册资本 5000 万元。该公司经营范围：受托管理、经营投资公司的创

业资本；创业投资咨询、企业管理咨询、并购重组顾问、创业管理服务；投资策划、上市策划及其他资本运作策划业务。

我们认为，公司本次设立投资管理公司，有助于优化对公司旗下产业投资的管理，提高公司对外投资的管理能力。 

2017 年，公司商品房项目计划施工面积 51.97 万平，新开工面积 15 万平，计划新开工商品房项目为徐州万悦城 D 地块；

旅游产业板块，重点计划开发项目包括苏州大阳山森林世界项目、徐州欢乐世界等。基础设施开发与经营板块，重点建

设项目包括狮山科技馆、苏州实验中学重建项目等。2017 年，预计公司资金需求 43 亿元。 

投资建议：确立“高新技术产业投资运营商”战略，维持“买入”评级。目前，公司主要在苏高新区和徐州从事旅游地产开

发，业务涉足地产开发、环保、旅游业和产业投资。近年来，公司确立了“高新技术产业投资运营商”的战略，以先进制造

业、环保业为核心，以非银金融与产业投资、特色地产为支撑性的发展路径。此次现金收购东菱振动 73.53%股权是公司

向“高”、“新”产业战略转型迈出的重要一步。我们预计公司 2017、2018 年 EPS 分别是 0.38 和 0.50 元，对应 RNAV

是 6.60 元。公司地产开发业务与万科合作，积极布局股权投资，多家企业实现上市，积极转型高新产业。我们参考创新

转型类园区标的 2017 年平均动态 37XPE，给予公司 2017 年 30XPE，对应目标价 11.4 元，维持“买入”评级。 

表 9 创新类园区公司估值情况 

公司名称 
收盘价(2017.8.31) EPS(元/股) PE（倍） 

(元/股) 2016E 2017E 2016E 2017E 

市北高新 9.49 0.31 0.39 30.61  24.33  

张江高科 17.27 0.39 0.48 44.28  35.98  

均值    37.45  30.16  
 

注：表中市北高新和张江高科业绩预测值来自海通预测。 

资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 

风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标（元）      营业总收入 5583.38 6841.36 8372.16 10751.40 

每股收益 0.26 0.38 0.50 0.65  营业成本 4395.61 4451.38 5288.87 6903.45 

每股净资产 4.33 4.72 5.22 5.86  毛利率% 21.27% 34.93% 36.83% 35.79% 

每股经营现金流 1.32 1.05 1.50 1.42  营业税金及附加 264.84 410.48 627.91 645.08 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 4.74% 6.00% 7.50% 6.00% 

价值评估（倍）      营业费用 202.02 478.89 502.33 645.08 

P/E 28.04 18.87 14.44 11.16  营业费用率% 3.62% 7.00% 6.00% 6.00% 

P/B 1.66 1.53 1.38 1.23  管理费用 169.29 547.31 669.77 860.11 

P/S 1.54 1.26 1.03 0.80  管理费用率% 3.03% 8.00% 8.00% 8.00% 

EV/EBITDA 23.90 14.15 9.52 6.56  EBIT 551.61 953.29 1283.28 1697.68 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 338.50 0.00 0.00 0.00 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 6.06% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 21.27% 34.93% 36.83% 35.79%  资产减值损失 33.94 0.00 0.00 0.00 

净利润率 7.21% 9.53% 10.17% 10.25%  投资收益 166.78 133.43 136.10 138.82 

净资产收益率 5.93% 8.10% 9.57% 11.02%  营业利润 345.96 1086.72 1419.37 1836.49 

资产回报率 1.50% 1.94% 2.27% 2.56%  营业外收支 194.00 0.00 0.00 0.00 

投资回报率 4.13% 6.13% 9.05% 12.88%  利润总额 539.96 1086.72 1419.37 1836.49 

盈利增长（%）      EBITDA 689.16 1074.51 1421.22 1835.22 

营业收入增长率 71.76% 22.53% 22.38% 28.42%  所得税 137.35 434.69 567.75 734.60 

EBIT 增长率 384.29% 72.82% 34.61% 32.29%  有效所得税率% 25.44% 40.00% 40.00% 40.00% 

净利润增长率 71.71% 61.95% 30.61% 29.39%  少数股东损益 95.50 195.61 255.49 330.57 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 307.11 456.42 596.14 771.33 

资产负债率 69.0% 70.2% 70.2% 71.0%  扣除非经常性损益净利润 257.954 652.034 851.623 1101.896 

流动比率 1.39 1.36 1.37 1.35       

速动比率 0.67 0.86 1.00 1.08  资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金比率 0.26 0.66 0.92 1.09  货币资金 1276.28 4545.60 7287.03 9982.40 

经营效率指标（%）      应收款项 78.00 107.44 131.48 168.84 

应收帐款周转天数 5.73 5.73 5.73 5.73  存货 6818.92 6060.67 5040.66 4605.62 

存货周转天数 709.94 496.96 347.87 243.51  其它流动资产 1222.54 1222.54 1222.54 1222.54 

总资产周转率 27.4% 31.1% 33.6% 38.1%  流动资产合计 13262.07 16307.26 19030.11 22848.20 

固定资产周转率 3.36 4.17 5.51 7.69  长期股权投资 2308.33 2308.33 2308.33 2308.33 

      固定资产 1700.76 1700.76 1700.76 1700.76 

      在建工程 368.70 489.70 732.70 865.20 

      无形资产 701.19 701.19 684.47 668.15 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  非流动资产合计 7187.84 7181.65 7286.71 7281.66 

净利润 402.61 652.03 851.62 1101.90  资产总计 20449.90 23488.90 26316.82 30129.87 

折旧摊销 137.54 121.22 137.94 137.54  短期借款 2655.46 4655.46 5717.88 6923.85 

营运资金变动 923.74 611.12 932.45 594.96  应付账款 1684.93 1646.01 1955.69 2552.72 

经营活动现金流 1580.34 1250.94 1785.92 1695.58  预收账款 723.48 886.48 1084.84 1393.14 

固定资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其它流动负债 270.24 270.24 270.24 270.24 

无形资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00  流动负债合计 9575.37 11962.34 13938.63 16862.28 

资本支出 -46.39 115.03 243.00 345.00  长期借款 1479.17 1479.17 1479.17 1479.17 

投资活动现金流 -926.95 18.40 -106.90 -206.18  其它长期负债 3052.14 3052.14 3052.14 3052.14 

债务变化 -1383.96 2000.00 1062.42 1205.97  非流动负债合计 4531.30 4531.30 4531.30 4531.30 

股票发行 1436.51 0.00 0.00 0.00  负债总计 14106.67 16493.64 18469.93 21393.58 

融资活动现金流 -631.61 1999.98 1062.42 1205.97  实收资本 1194.29 1194.29 1194.29 1194.29 

现金净流量 21.78 3269.32 2741.43 2695.37  普通股股东权益 5175.92 5632.34 6228.48 6999.81 

公司自由现金流 5134.97 1183.31 1597.36 1406.11  少数股东权益 1017.99 1213.60 1469.08 1799.65 

股权自由现金流 5126.28 3263.37 2741.43 2695.37  负债和所有者权益合计 20449.90 23488.90 26316.82 30129.87 

资料来源：公司 2016 年年报、收盘日期为 2017.8.31、海通证券研究所 
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