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房产结转和制造业收入推升公司业绩 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公布 2018 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 19.1 亿元，

同比增加 21.8%；归属于上市公司股东的净利润 3.25 亿元，同比增加 25.6%；

实现全面摊薄每股收益 0.27 元。 

 2018 年上半年，受房产结转和制造业板块收入增加推动，公司营收增加

21.8%；同期公司综合业务毛利率较高和费用水平下降使得净利润增幅扩大

至 25.6%。根据公司 2018 年 8 月 22 日公告，2018 年 1-6 月，公司合同销

售面积 19.84 万平，同比减少 22.14%，合同销售额 27.45 亿元，同比增加

0.04%。根据公司 2018 年半年报披露：节能环保方面，上半年，污水公司实

现营收 9181 万元，同比增长 6.43%。创新地产方面，苏州生命健康小镇正

在推进产业园一期和小镇会客厅的建设工作。公司积极推进与万科泊寓、建

银资管成立三方合资平台，正式进军长租公寓领域。上半年，公司旅游板块

完成营收 0.53 亿元；实现入园人数 42.12 万人次。战略新兴产业方面，上半

年，东菱振动实现营业收入 1.17 亿元。非银行金融与产业投资方面，上半年，

高新福瑞完成投放超过 3.5 亿元，实现营业收入 3793 万元。截至报告期末，

公司参股的融联基金累计完成投资项目 21 个；累计投资金额 2.80 亿元；已

退出项目 2 个。2018 年 2 月，公司竞得三幅权益建面合计 40.5 万平的用地。

2018 年 6 月，公司收购四家环保公司股权并退出两家非主业公司股权。 

 投资建议。确立“高新技术产业投资运营商”战略，“优于大市”评级。近年来，

公司确立了“高新技术产业培育与投资运营商”的战略，建立了以节能环保、创

新地产、战略新兴产业为主业，以非银金融与产业投资为纽带和抓手的“3+1”

产业格局。公司现金收购东菱振动 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 2018、2019 年 EPS 分别为 0.60

和 0.75 元，对应 RNAV 是 12.21 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 2018 年平均动态估值，给予公司 2018 年 16-20 倍 PE，对应的合

理价值区间为 9.60-12.0 元，给予公司“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] 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5583.38 6242.49 6470.04 7536.94 10097.51 

(+/-)YoY(%) 71.76% 11.80% 3.65% 16.49% 33.97% 

净利润(百万元) 307.11 606.26 715.32 893.84 1223.73 

(+/-)YoY(%) 60.44% 97.41% 17.99% 24.96% 36.91% 

全面摊薄 EPS(元) 0.26 0.51 0.60 0.75 1.02 

毛利率(%) 21.27% 29.08% 31.90% 33.23% 34.92% 

净资产收益率(%) 5.77% 8.19% 8.81% 9.92% 11.95% 
资料来源：公司年报（2016-2017），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 2018 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 19.1 亿元，同比增加 21.8%；归属于上市公司股东的净利润 3.25

亿元，同比增加 25.6%；实现全面摊薄每股收益 0.27 元。 

点评： 

2018 年上半年，受房产结转和制造业板块收入增加推动，公司营收增加 21.8%；同期公司综合业务毛利率较高和费用水

平下降使得净利润增幅扩大至 25.6%。2018 年上半年，公司房地产销售和制造业板块收入增加，这使得公司实现营业收

入 19.1 亿元，同比增加 21.8%；受综合业务毛利率较高和费用水平下降影响，同期，公司实现净利润 3.25 亿元，同比增

加 25.6%。 

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 

(%) 1H17 1H18 Pct 2017 海通分析 

毛利率 19.90  31.76  11.86  29.08  
本期公司综合业务毛利率较高且费用水平下降 

净利率 16.52  17.03  0.51  9.71  

资产负债率 70.32  64.53  -5.78  64.05  
本期公司负债水平下降 

有息负债率 53.82  36.80  -17.03  47.36  

三项费用占收入比 18.23  15.48  -2.75  12.12  本期公司费用水平下降 

ROE 6.15  6.00  -0.15  12.03   

(百万元) 1H17 1H18 YOY% 2017 海通分析 

总资产 24561.00  34133.70  38.98  26378.30  
本期公司资产规模增加 

净资产 5736.06  7958.65  38.75  7404.75  

货币现金 2142.57  2137.73  -0.23  1816.22  
 

预收账款 4050.39  9467.27  133.74  4402.13  

一年内到期的非流动负债 1899.25  1194.06  -37.13  1844.76  
本期因支付土地款增加土地储备引起 

经营活动现金流净额 1879.93  -2373.45  -226.25  4145.91  
 

资料来源：2017 年半年报、2017 年年报、2018 年半年报、海通证券研究所 

根据公司 2018 年 8 月 22 日公告，2018 年 1-6 月，公司无新增商品房开工面积，施工面积 248.47 万平，竣工面积 1.88

万平。报告期内，公司合同销售面积共 19.84 万平，同比减少 22.14%，合同销售额 27.45 亿元，同比增加 0.04%。报告

期内，公司房地产结转面积共 12.13 万平，同比增加 18.81%，结转收入 14.45 亿元，同比增加 21.94%。 

根据公司 2018 年半年报披露：2018 年上半年，公司控股子公司旅游集团位于苏州高新区长江路 397 号宗地上合计 14.03

万平（约合 210.51 亩）的国有土地使用权及其附着物被收储，由此产生的处臵收益为 5.23 亿元。 

根据公司 2018 年半年报披露：节能环保方面，2018 年上半年，公司旗下污水公司 5 座污水厂累计处理污水量 3191 万吨；

污水公司实现营业收入 9181 万元，同比增长 6.43%。创新地产方面，苏州生命健康小镇正在推进产业园一期和小镇会客

厅的建设工作。公司积极推进与万科泊寓、建银资管成立三方合资平台，正式进军长租公寓领域。上半年，公司旅游板

块完成营收 0.53 亿元；实现入园人数 42.12 万人次。截至 2018 年 6 月末，旅游集团位于长江路 397 号的原苏州乐园欢

乐世界地块已全部被收储或征收。战略新兴产业方面，上半年，东菱振动实现营业收入 1.17 亿元。由东菱振动研发的八

套“双轴多功能转台”顺利通过俄罗斯客户验收并获高度评价，为国内该类型设备首次实现出口。非银行金融与产业投资方

面，上半年，公司持有创投集团 14.97%股权，持有融联基金 29.94%份额，持有江苏银行 6685.76 万股。上半年，高新

福瑞完成投放超过 3.5 亿元，实现营业收入 3793 万元。截至报告期末，公司参股的融联基金累计完成投资项目 21 个；

累计投资金额 2.80 亿元；已退出项目 2 个。 

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 1H2017 1H2018 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 1565.76  1907.65  21.84  本期公司房地产板块及制造业板块收入结转同比增加 

二、营业总成本 1616.75  1726.81  6.81   

    营业成本 1254.16  1301.84  3.80  本期公司综合业务毛利率较高 

    营业税金及附加 78.53  117.12  49.15  本期公司营收增加使得税金增加 

    销售费用 74.75  89.75  20.07  本期公司职工薪酬、销售佣金等费用增加 

    管理费用 82.00  102.96  25.56  本期公司职工薪酬、固定资产折旧、技术开发费等费用增加 

    财务费用 128.65  102.62  -20.23  本期公司融资总额同比减少 

    资产减值损失 -1.34  12.51  —  

    投资净收益 36.21  6.20  -82.88  本期公司参股企业当期实现利润及分红同比减少 

三、营业利润 -13.44  711.92  — 本期公司综合业务毛利率较高且费用水平下降 

    加：营业外收入 520.60  8.01  -98.46   

    减：营业外支出 1.77  26.95  1420.65   

四、利润总额 505.39  692.97  37.12  同上 

    减：所得税 142.78  201.30  40.99   

五、净利润 362.61  491.67  35.59  同上 

    减：少数股东损益 103.92  166.84  60.56   

    归属母公司净利润 258.69  324.82  25.56  同上 

六、每股收益    
同上 

全面摊薄每股收益(元) 0.22  0.27  23.77  
 

资料来源：2017 年半年报、2018 年半年报、海通证券研究所 

2018 年 2 月-6 月，公司竞得四幅权益建面合计 50.84 万平的用地。2018 年 2 月 6 日，公司公告称，公司控股子公司苏

州高新地产集团有限公司通过市场竞拍方式取得安徽省滁州市宗地号为 030090090014000（第 1 号宗地）和

030090090015000（第 2 号宗地）两宗地块以及江苏省苏州市苏地 2017-WG-85 号宗地土地使用权。其中，滁州第 1 号

宗地位于安徽省滁州市中新大道与常州路交叉口东南侧，土地面积 92,897 平米，土地用途为居住（商业≤2%），容积率

1.0-1.8；第 2 号宗地位于安徽省滁州市双城路与常州路交叉口东北侧，土地面积 104,981 平米，土地用途为居住（商业

≤2%），容积率 1.0-1.2。两宗地块成交总价分别为 35,040 万元和 39,570 万元。苏地 2017-WG-85 号宗地位于苏州市高

新区科技城科广路南、天佑路西，土地面积 83,542.8 平米，土地用途为城镇住宅用地，容积率 1.0＜R≤2.2，该地块成

交总价 275,148 万元。2018 年 8 月 22 日，公司公告称，公司控股 84.94%的子公司苏州高新地产集团有限公司通过市场

竞拍方式取得江苏省苏州市苏园土挂（2018）03 号宗地土地使用权。该宗地位于苏州市工业园区星塘街东、朝阳路南，

土地面积 7.16 万平，土地用途为城镇住宅用地，容积率 1.2-1.7，建筑密度 10%-25%，绿地率 40%-60%，该地块成交总

价 28.26 亿元，楼面单价 23226.71 元/平。 

表 3 2018 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） 

2018-2-6 滁州 
滁州 030090090014000

号宗地 
购买 住宅 84.94 9.29 16.72 14.20 3.50 

2018-2-6 滁州 
滁州 030090090015000

号宗地 
购买 住宅 84.94 10.50 12.60 10.70 3.96 

2018-2-6 苏州 
苏地 2017-WG-85 号宗

地 
购买 住宅 84.94 8.35 18.38 15.61 27.51 

2018-8-22 苏州 
苏州市苏园土挂（2018）

03 号宗地 
购买 住宅 84.94 7.16 12.17 10.33 28.26 

合计      35.3 59.87 50.84 63.23 
 

资料来源：2018.2.6—2018.8.22 公司公告、海通证券研究所 

2018 年 6 月，公司收购四家环保公司股权并退出两家非主业公司股权。2018 年 6 月 8 日，公司公告称，公司拟收购公

司控股股东苏州高新区经济发展集团总公司旗下苏州国家环保高新技术产业园发展有限公司 68%股权、苏州苏高新能源

服务有限公司 47%股权、苏州钻石金属粉有限公司 16.84%股权，公司实际控制人苏州国家高新技术产业开发区管理委员

会旗下苏州创智融新能源科技有限公司 100%股权。同时，公司拟臵出苏州高新景枫投资发展有限公司 50%股权、苏州
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新高旅游开发有限公司 100%股权。我们认为，本次交易符合公司在环保领域的布局规划，有利于公司房地产板块业务更

专注于向产业地产的转型升级。 

表 4 2018 年以来公司收购公司股权情况 

股权名称 
臵入/

臵出 

臵入/臵出股

权比例（%） 
臵入/臵出公司介绍 

苏州国家环保

高新技术产业

园发展有限公

司 

臵入 68 

苏州国家环保高新技术产业园是国家环保总局批准的首家国家级环保高新技术产业园，分为 A、B 两个

园区，A 区位于苏州高新区枫桥镇，总建筑面积 24.3 万平，B 区位于苏州高新区科技城，总建筑面积 7.5

万平。产业园内，由苏州国家环保高新技术产业园发展有限公司投资成立的苏州国环节能环保创业园管

理有限公司于 2008 年获得国家科技部“国家级创业服务中心”称号，是苏州高新区第一批国家级孵化器。 

苏州苏高新能

源服务有限公

司 

臵入 47 

苏州苏高新能源服务有限公司成立于 2016 年 11 月，于 2017 年 9 月取得江苏省开展售电侧改革试点后

的首批售电资质，依托股东华能在能源领域的技术资源，从事电能热能新能源交易、智慧园区能源管理、

区域能源中心投资建设运营、能源合同管理、节能减排技术交易。 

苏州创智融新

能源科技有限

公司 

臵入 100 

苏州创智融新能源科技有限公司利用区域内学校、厂房、民居、企事业单位等的屋顶资源，投资、建设

分布式光伏发电系统，降低发电过程中有害物质的排放，提高企业的环境和社会效益，实现节能降耗、

改善生态环境。创智融公司自成立以来迅速开展业务布局，截至目前，第一批 5.9Mw 电站项目已并网发

电，第二批 1.7Mw 电站项目在建，另有 7.73Mw 电站项目已签订合同或意向合同。创智融公司于 2018

年起实现主营业务收入。 

苏州钻石金属

粉有限公司 
臵入 16.84 

经营范围：制造、销售：铜金粉、合成金条、金属墨、印金油、金属粉；颜料销售；房屋出租；自营和

代理各类商品及技术的进出口业务(国家限定企业经营或禁止进出口的商品和技术除外)。（依法须经批准

的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动） 

苏州高新景枫

投资发展有限

公司 

臵出 50 

苏州高新景枫投资发展有限公司（以下简称“景枫投资”）为公司与苏州高新区枫桥街道组建的合资公司，

主要承接区域内学校、医院、动迁安臵房等的代建业务。 

苏州新高旅游

开发有限公司 
臵出 100 

苏州新高旅游开发有限公司（以下简称“新高旅游”）主要资产为苏州高新华美达酒店。 

 

资料来源：2018.6.8 日公司公告、海通证券研究所 

投资建议：确立“高新技术产业投资运营商”战略，“优于大市”评级。近年来，公司确立了“高新技术产业培育与投资运营

商”的战略，建立了以节能环保、创新地产、战略新兴产业为主业，以非银金融与产业投资为纽带和抓手的“3+1”产业格局。

公司现金收购东菱振动 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 2018、2019 年

EPS 分别为 0.60 和 0.75 元，对应 RNAV 是 12.21 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 2018 年平均动态估值，给予公司 2018 年 16-20 倍 PE，对

应的合理价值区间为 9.60-12.0 元，给予公司“优于大市”评级。 

表 5 创新类园区公司估值情况 

公司名称 
收盘价(2018.8.28) EPS(元/股) PE（倍） 

(元/股) 2018E 2019E 2018E 2019E 

市北高新 4.58  0.17  0.22  26.94  20.82  

张江高科 10.13  0.38  0.45  26.66  22.51  

均值       26.80  21.66  
 

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 

 

表 6 公司 RNAV 估值（收盘价日期为 2018.8.28） 

其他业务增加值（百万元） 789.79  

地产业务净权益增加值（百万元） 5963.11  

振动试验设备制造与振动检测增加值（百万元） 429.48  

2017 年净资产账面价值（百万元） 7404.75  

NAV（百万元） 14587.13  

股本（百万股） 1194.29  

每股 RNAV（元/股） 12.21  
 

资料来源：公司 2017 年年报、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 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 6242.49 6470.04 7536.94 10097.51 

每股收益 0.51 0.60 0.75 1.02  营业成本 4426.97 4406.06 5032.36 6571.23 

每股净资产 6.20 6.80 7.55 8.57  毛利率% 29.08% 31.90% 33.23% 34.92% 

每股经营现金流 3.47 3.06 2.69 2.90  营业税金及附加 260.03 258.80 301.48 403.90 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 4.17% 4.00% 4.00% 4.00% 

价值评估（倍）      营业费用 238.73 226.45 226.11 403.90 

P/E 11.41 9.67 7.74 5.65  营业费用率% 3.82% 3.50% 3.00% 4.00% 

P/B 0.93 0.85 0.77 0.68  管理费用 241.26 245.86 263.79 353.41 

P/S 1.11 1.07 0.92 0.68  管理费用率% 3.86% 3.80% 3.50% 3.50% 

EV/EBITDA 8.79 5.35 2.91 1.09  EBIT 1075.49 1332.87 1713.20 2365.07 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 276.73 135.37 145.35 214.37 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 4.43% 2.09% 1.93% 2.12% 

毛利率 29.08% 31.90% 33.23% 34.92%  资产减值损失 12.14 -6.68 -1.42 -1.52 

净利润率 15.77% 14.17% 15.20% 15.54%  投资收益 -20.56 18.60 22.31 26.78 

净资产收益率 8.19% 8.81% 9.92% 11.95%  营业利润 1309.41 1222.77 1591.59 2179.00 

资产回报率 2.30% 2.37% 2.49% 2.77%  营业外收支 1.82 0.00 0.00 0.00 

投资回报率 8.31% 13.03% 19.51% 32.60%  利润总额 1311.24 1222.77 1591.59 2179.00 

盈利增长（%）      EBITDA 1239.86 1483.80 1873.09 2534.81 

营业收入增长率 11.80% 3.65% 16.49% 33.97%  所得税 326.64 305.69 445.65 610.12 

EBIT 增长率 94.97% 23.93% 28.54% 38.05%  有效所得税率% 24.91% 25.00% 28.00% 28.00% 

净利润增长率 144.55% -6.86% 24.96% 36.91%  少数股东损益 378.34 201.76 252.11 345.15 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 606.26 715.32 893.84 1223.73 

资产负债率 64.0% 65.6% 67.8% 70.4%       

流动比率 1.45 1.78 2.11 2.29       

速动比率 0.65 1.00 1.40 1.66  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 0.93 4.15 7.47 11.09  货币资金 1816.22 8095.46 14574.22 21625.45 

经营效率指标      应收款项 496.96 297.96 347.10 465.02 

应收帐款周转天数 16.81 16.81 16.81 16.81  存货 10160.61 9539.34 8999.87 9622.13 

存货周转天数 699.97 769.97 615.98 492.78  其它流动资产 1252.51 1252.51 1252.51 1252.51 

总资产周转率 0.27 0.23 0.23 0.25  流动资产合计 18514.91 21928.77 27129.81 35084.06 

固定资产周转率 3.56 3.63 4.34 5.96  长期股权投资 1973.55 1973.55 1973.55 1973.55 

      固定资产 1805.73 1910.70 2026.17 2153.19 

      在建工程 571.60 551.31 531.02 510.73 

      无形资产 1201.79 1702.38 2202.98 2703.57 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 7863.39 8290.08 8725.96 9163.55 

净利润 984.60 917.08 1145.95 1568.88  资产总计 26378.30 30218.84 35855.77 44247.61 

少数股东损益 0.00 201.76 252.11 345.15  短期借款 105.00 105.00 105.00 105.00 

非现金支出 176.51 144.25 158.46 168.21  应付账款 2341.38 1803.28 1853.65 2178.43 

非经营收益 -263.69 116.78 123.03 187.59  预收账款 4402.13 4562.60 5314.96 7120.65 

营运资金变动 3248.49 2476.34 1786.13 1539.05  其它流动负债 133.18 133.18 133.18 133.18 

经营活动现金流 4145.91 3856.20 3465.68 3808.89  流动负债合计 12747.63 12351.09 12858.07 15298.63 

资产 -317.01 -577.62 -595.77 -607.32  长期借款 1224.19 4544.19 8528.19 12910.59 

投资 196.89 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 2922.50 2922.50 2922.50 2922.50 

其他 259.24 -18.60 -22.31 -26.78  非流动负债合计 4146.69 7466.69 11450.69 15833.09 

投资活动现金流 139.12 -596.21 -618.09 -634.10  负债总计 16894.32 19817.78 24308.75 31131.72 

债权募资 -3575.73 3320.00 3984.00 4382.40  实收资本 1194.29 1194.29 1194.29 1194.29 

股权募资 1687.43 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 7404.75 8120.07 9013.91 10237.64 

其他 -1888.96 -136.18 -145.35 -214.37  少数股东权益 2079.24 2280.99 2533.10 2878.26 

融资活动现金流 -3777.26 3183.82 3838.65 4168.03  负债和所有者权益合计 26378.30 30218.84 35855.77 44247.61 

现金净流量 507.77 6443.81 6686.24 7342.82       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 28 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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