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保持地产主业，持续加大股权投资力度  

[Table_Summary] 
投资要点： 

 2018 年地产调控持续，苏州商品房市场成交增速已经企稳有所回升，而价格

继续攀升，公司开发业务有望受益。2018 年苏州等地调控政策持续，而公司

所在的苏州商品房市场成交增速在放缓后正逐步回升，而成交价格仍在攀升。

截至 2018 年 11 月，苏州市商品住宅累计销售金额 2698.96 亿元，同比增加

3.90%。同期，苏州商品住宅销售价格升至 23094 元/平，同比增加 14.87%。 

 地产业务逐步向周边扩张。2018 年以来，公司合计竞得权益建面合计 52.59

万平的用地。截至 2017 年底，公司储备项目主要集中在苏州，包括住宅、

商业、综合项目合计建面 285.32 万平。 

 2018 年以来公司继续加大股权投资力度，2018 年上半年合计参股投资 17.77

亿元。2016 年 9 月，公司 2 亿元增资参股苏高新创投集团 14.97%。我们认

为，这将有助于优化公司产业结构、稳步提升公司金融业务比重，推进公司

金融产业延伸。根据公司 2018 年半年报披露，截止 2018 年上半年末，公司

参股股权投资企业共 20 家，主要涉及非银金融、基础设施经营产业、与房地

产相关联产业。公司对外参股投资 17.77 亿元。截止 2018 年上半年末，公

司参股企业中的可供出售金融资产合计 7.90 亿元。其中，公司 2018 年上半

年末按成本计量的可供出售金融资产合计 3.61 亿元。截止 2018 年上半年末，

公司参股企业中的长期股权投资合计 9.87 亿元。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 11 月 28 日，公司公告

称，公司全资子公司高新投资、下属子公司白马涧小镇公司拟与苏州高新区

枫桥投资发展总公司联合投资设立合资公司苏州高新枫桥新兴产业投资有限

公司，重点围绕枫桥街道特别是苏州生命健康小镇新兴产业投资等事项开展

深入合作。 

 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 12.36 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 6508.98 7590.94 9251.65 

(+/-)YoY(%) 71.76% 11.80% 4.27% 16.62% 21.88% 

净利润(百万元) 307.11 606.26 690.88 861.43 1066.51 

(+/-)YoY(%) 60.44% 97.41% 13.96% 24.69% 23.81% 

全面摊薄 EPS(元) 0.27 0.53 0.60 0.75 0.93 

毛利率(%) 21.27% 29.08% 31.63% 33.96% 35.72% 

净资产收益率(%) 5.77% 8.19% 8.53% 9.62% 10.64% 
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，2016-2020 年 EPS 按照公司最新总股本 11.51 亿元统一摊薄。 



                                                  公司研究〃苏州高新（600736）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

投资分析： 

一、苏州房地产市场逐步企稳，地产业务逐步向周边扩张 

2018 年地产调控持续，苏州商品房市场成交增速已经企稳有所回升，而价格继续攀升，公司开发业务有望受益。2018

年苏州等地调控政策持续，而公司所在的苏州商品房市场成交增速在放缓后正逐步回升，而成交价格仍在攀升。截至 2018

年 11 月，苏州市商品住宅累计销售金额 2698.96 亿元，同比增加 3.90%。同期，苏州商品住宅销售价格升至 23094 元/

平，同比增加 14.87%。 

图 1 调控以来苏州商品房销售额增速放缓后有企稳迹象 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 
 

图 2 调控以来苏州商品房销售价格仍震荡上行 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 
 

2018 年以来，公司合计竞得权益建面合计 52.59 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。2018 年 10 月 10 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（简称：地产集团）拟与上海融创房地产开发集团有限公司及九龙仓下属企业苏州耀龙投资管理有限公司

联合投资设立项目公司“苏州园嵘捷建设发展有限公司”（暂定名），共同开发地产集团于苏州市苏园土挂（2018）03 号

宗地。该项目公司注册资本 10 亿元，其中地产集团出资 6 亿元，占比 60%。 

2018 年 12 月 7 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联合苏州恒泰商用臵业有限公司

通过市场竞拍方式取得江苏省苏州市苏园土挂（2018）04 号宗地土地使用权（地产集团拥有该宗地块 51%权益）。该地

块位于苏州市工业园区钟南街东、港田路北，土地面积 8.49 万平，住宅用地，容积率 1.3-1.6，成交总价 35.33 亿元，楼

面单价 26019 元/平。 
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表 1 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 50.96 7.16 12.17 6.20  28.26 

2018-12-07 苏州 
苏园土挂（2018）04 号

宗地 
购买 住宅 43.32 8.49 13.58 6.93 35.33 

合计      43.79  73.45  52.59  98.56  
 

注：公司在苏州市苏园土挂（2018）03 号宗地项目上的复合权益为 60%*84.94%=50.96%。公司在苏园土挂（2018）04 号宗地的复合权益为 51%*84.94%=43.32%。 

资料来源：2018.2.6—2018.12.7 公司公告、海通证券研究所 

截至 2017 年底，公司储备项目主要集中在苏州，包括住宅、商业、综合项目合计建面 285.32 万平。 

表 2 2017 年底公司开发项目储备一览表 

项目名称 区域 类型 占地面积(万平) 建筑面积(万平) 

天之运二期  苏州 住宅 7.27  14.53  

天之运三期  苏州 商业 0.94  1.13  

天都大厦  苏州 商业 2.70  11.43  

吴江天城三号地块  苏州 住宅 13.81  29.94  

遇见山  苏州 住宅 16.72  22.45  

合肥中央公馆  合肥 商住 21.25  41.76  

名泽园一期  扬州 住宅 6.93  5.53  

名泽园二期  扬州 住宅 5.53  5.53  

大成珺  苏州 住宅 11.13  27.29  

扬州名仕花园一期  扬州 住宅 5.20  5.09  

扬州名仕花园二期  扬州 住宅 3.39  4.35  

荣华花苑  苏州 住宅 3.87  5.38  

万悦城一二期（1-4 组团）  徐州 住宅 19.09  19.84  

万悦城五、六组团  徐州 住宅 7.17  7.65  

未来城一期（D-1）项目  徐州 住宅 4.94  9.93  

天之运一期  苏州 住宅  1.55  

吴江天城花园 1#地块 1 期  苏州 住宅  0.13  

吴江天城花园 1#地块 2 期  苏州 住宅  0.06  

名墅商铺  苏州 商业  0.20  

龙池华府  苏州 住宅  4.55  

苏里人家  苏州 住宅  3.69  

金都城商业  苏州 商业  0.25  

金都城办公（公寓）  苏州 商业  0.59  

永佳马敦风尚街  苏州 商业  0.56  

万悦城商业  徐州 商业  2.06  

苏科未来城一期（合作）  徐州 住宅  8.58  

苏州土地储备 苏州 土储 4.20  6.51  

徐州土地储备 徐州 土储 13.57  21.17  

合肥土地储备 合肥 土储 12.99  23.60  

合计   160.71  285.32  
 

资料来源：公司 2017 年年报、海通证券研究所 
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二、公司参股 14.97%的苏高新创投集团创投实力雄厚，有助于推进公司金融产业延伸 

2016 年 9 月，公司 2 亿元增资参股苏高新创投集团 14.97%。2016 年 9 月 15 日，公司公告称，公司对苏州高新创业投

资集团有限公司现金增资 20,000 万元取得其 14.97%股权。2015 年 9 月 30 日，苏州高新创业投资集团有限公司净资产

账面价值为 91,661.74 万元，评估价值为 113,621.53 万元，本次增资以该评估价值作价，即以 1.42 元/股出资额为对价，

出资金额 20,000 万元中 14,084.51 万元计入苏高新创投的注册资本，其余部分计入资本公积。增资完成后，苏高新创投

注册资本由 80,000 万元增至 94,084.51 万元。 

我们认为，这将有助于优化公司产业结构、稳步提升公司金融业务比重，推进公司金融产业延伸。 

表 3 增资前后苏高新创投股权结构变动表 

股东名称 
增资前 

本次增资 （万元） 
增资后 

出资（万元） 股权比例(%) 出资（万元） 股权比例(%) 

苏高新集团  52000.00  65.00  0.00  52000.00  55.27 

国资公司  28000.00  35.00 0.00  28000.00  29.76 

苏州高新  0.00  0.00  14084.51  14084.51  14.97 

合 计  80000.00  100.00 14084.51  94084.51  100.00 
 

资料来源：2016.9.15 日公司对苏州高新创业投资集团有限公司进行现金增资公告、海通证券研究所 

苏高新创投是一家集合各类股权投资基金、综合金融服务平台和金融服务载体建设为一体的科技金融服务集团。其主营

业务主要分为三大板块：（1）包括天使基金、VC 基金、PE 基金、产业基金等覆盖企业成长不同阶段的股权投资业务；

（2）包括融资担保、小额贷款、商业保理、一站式服务中心、融资租赁等的综合金融平台业务；（3）与全国中小企业股

份转让系统合作的“太湖金谷”第三方服务机构为引领的金融服务载体建设。 

[Table_PicPe] 图 3 公司参股企业苏高新创投集团旗下创投基金及投资公司和金融平台情况 

 
资料来源：苏高新创投集团官网，海通证券研究所 

三、2018 年以来公司继续加大股权投资力度，2018 年上半年合计参股投资 17.77 亿元 

根据公司 2018 年半年报披露，截止 2018 年上半年末，公司参股股权投资企业共 20 家，主要涉及非银金融、基础设施

经营产业、与房地产相关联产业。公司对外参股投资 17.77 亿元。主要参股企业包括江苏银行股份有限公司、华泰柏瑞

基金管理有限公司、苏州高新创业投资集团融联管理有限公司、苏州融联创业投资企业（有限合伙）、苏州高新创业投资

集团有限公司、中外运高新物流（苏州）有限公司、华能苏州热电有限责任公司、中新苏州工业园区开发集团股份有限

苏高新创投集团 

创投基金 金融平台 

基金体系 管理公司 

VC 基金 PE 基金 

 

苏州高新创业投资

集团中小企业发展

管理有限公司 

苏州创元高

投创业投资

管理有限公

司 

苏州高新风投

创业投资管理

有限公司 

苏州高新创业

投资集团融联

管理有限公司 

苏州高新明

鑫创业投资

管理有限公

司 

苏 州 新 麟

管理公司 

天使基金 

担

保

公

司 

小

贷

公

司 

商

业

保

理 

太

湖

金

谷 

一

站

式

服

务

中

心 
 

科

技

财

险 

融

资

租

赁 
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公司、南京金埔园林股份有限公司、苏州高新生命健康小镇建设发展有限公司、苏州高新景枫投资发展有限公司、苏州

新创建设发展有限公司。截止 2018 年上半年末，公司参股企业中的可供出售金融资产合计 7.90 亿元。 

表 4 公司 2018 年上半年末可供出售金融资产 

 
账面余额（百万元） 

按公允价值计量的可供出售金融资产 428.56 

按成本计量的可供出售金融资产 361.33 

合计  789.89 
 

资料来源：公司 2018 年半年报、海通证券研究所 

其中，公司 2018 年上半年末按成本计量的可供出售金融资产合计 3.61 亿元。 

表 5 公司 2018 年上半年末按成本计量的可供出售金融资产 

参股公司 期末值（百万元） 参股比例（%） 

苏州高新创业投资集团有限公司  200.00 14.97 

中新苏州工业园区开发集团股份有限公司  82.45 5.00 

苏州新港物业服务有限公司  3.19 15.00 

华泰柏瑞基金管理有限公司  4.00 2.00 

南京金埔园林股份有限公司  18.00 6.25 

苏州高新区自来水有限公司  51.69 11.72 

苏州高新区新振建设发展有限公司  2.00 2.00 

合计  361.33 / 
 

资料来源：公司 2018 年半年报、海通证券研究所 

截止 2018 年上半年末，公司参股企业中的长期股权投资合计 9.87 亿元。 

表 6 公司 2018 年上半年末长期股权投资 

参股公司 投资额（百万元） 

苏州高新美好商业管理有限公司  1.02 

苏州高新景枫投资发展有限公司  25.05 

苏州苏迪投资发展有限公司  10.33 

中外运高新物流苏州有限公司  80.90 

苏州华能热电有限责任公司  206.58 

苏州高新创业投资集团融联管理有限公司  3.48 

苏州融联创业投资企业（有限合伙）  88.38 

苏州新创建设发展有限公司  82.10 

中华大盛银行股份有限公司  48.16 

苏州高新新吴臵地有限公司  
 

苏州高新万阳臵地有限公司  430.38 

苏州高新生命健康小镇建设发展有限公司  10.00 

苏州高新北控中科成环保产业有限公司  
 

苏州菱云试验系统有限公司  0.86 

合计  987.24 
 

资料来源：公司 2018 年半年报、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

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。 
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表 7 2018 年 6 月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 公司《关于拟收购控股股东及实际控制人旗下相关资产并臵出相关资产的提示性公告》、海通证券研究所 

2018 年 11 月 28 日，公司公告称，公司全资子公司高新投资、下属子公司白马涧小镇公司拟与苏州高新区枫桥投资发展

总公司联合投资设立合资公司苏州高新枫桥新兴产业投资有限公司，重点围绕枫桥街道特别是苏州生命健康小镇新兴产

业投资等事项开展深入合作。合资公司注册资本为 2 亿元，其中高新投资出资 8000 万元，占比 40%；枫桥投资出资 8000

万元，占比 40%；白马涧小镇公司出资 4000 万元，占比 20%。 

2018 年 12 月 19 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拟将其持有的苏州高新景枫投

资发展有限公司 50%股权以 2552.10 万元的交易价格转让给苏州高新区经济发展集团总公司。 

四、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 12.36 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 8 创新类园区公司估值情况 

公司名称 
收盘价(2019.1.3) EPS(元/股) PE（倍） 

(元/股) 2018E 2019E 2018E 2019E 

市北高新 7.07 0.17 0.22 41.59  32.14  

张江高科 16.24 0.41 0.48 39.61  33.83  

均值       40.60  32.98  
 

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 
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表 9 公司 RNAV 估值 

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） 6132.89  

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） 14756.91  

股本（百万股） 1194.29  

每股 RNAV（元/股） 12.36  
 

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 6508.98 7590.94 9251.65 

每股收益 0.53 0.60 0.75 0.93  营业成本 4426.97 4450.13 5012.81 5947.35 

每股净资产 6.20 7.03 7.78 8.71  毛利率% 29.08% 31.63% 33.96% 35.72% 

每股经营现金流 3.47 1.35 1.60 1.89  营业税金及附加 260.03 260.36 303.64 370.07 

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 238.73 227.81 227.73 370.07 

P/E 9.70 8.52 6.83 5.52  营业费用率% 3.82% 3.50% 3.00% 4.00% 

P/B 0.82 0.73 0.66 0.59  管理费用 241.26 247.34 265.68 323.81 

P/S 0.94 0.90 0.78 0.64  管理费用率% 3.86% 3.80% 3.50% 3.50% 

EV/EBITDA 7.96 6.11 4.09 2.75  EBIT 1075.49 1323.34 1781.08 2240.36 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 276.73 134.93 207.09 289.75 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 4.43% 2.07% 2.73% 3.13% 

毛利率 29.08% 31.63% 33.96% 35.72%  资产减值损失 12.14 -5.08 -1.91 -1.30 

净利润率 15.77% 14.15% 16.21% 16.47%  投资收益 -20.56 18.60 22.31 26.78 

净资产收益率 8.19% 8.53% 9.62% 10.64%  营业利润 1309.41 1212.08 1598.21 1978.69 

资产回报率 2.30% 2.48% 2.83% 3.11%  营业外收支 1.82 0.00 0.00 0.00 

投资回报率 8.31% 10.29% 13.80% 16.99%  利润总额 1311.24 1212.08 1598.21 1978.69 

盈利增长（%）      EBITDA 1239.86 1474.27 1940.96 2410.09 

营业收入增长率 11.80% 4.27% 16.62% 21.88%  所得税 326.64 290.90 367.59 455.10 

EBIT 增长率 94.97% 23.05% 34.59% 25.79%  有效所得税率% 24.91% 24.00% 23.00% 23.00% 

净利润增长率 144.55% -6.44% 33.59% 23.81%  少数股东损益 378.34 230.29 369.19 457.08 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 606.26 690.88 861.43 1066.51 

资产负债率 64.0% 62.6% 61.8% 61.7%       

流动比率 1.45 1.57 1.69 1.78       

速动比率 0.65 0.98 1.08 1.19  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 0.93 1.79 2.85 4.07  货币资金 1816.22 3499.02 5549.36 7941.36 

经营效率指标      应收款项 496.96 299.76 349.58 426.06 

应收帐款周转天数 16.81 16.81 16.81 16.81  存货 10160.61 7248.96 7755.71 8280.62 

存货周转天数 699.97 594.98 565.23 508.71  其它流动资产 1252.51 1252.51 1252.51 1252.51 

总资产周转率 0.27 0.24 0.26 0.29  流动资产合计 18514.91 19515.55 21740.07 25158.32 

固定资产周转率 3.56 3.65 4.37 5.46  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 984.60 921.18 1230.62 1523.59  资产总计 26378.30 27805.63 30466.03 34321.87 

少数股东损益 378.34 230.29 369.19 457.08  短期借款 105.00 105.00 105.00 105.00 

非现金支出 176.51 145.86 157.98 168.43  应付账款 2341.38 1821.32 1846.45 1971.61 

非经营收益 -263.69 116.34 184.78 262.97  预收账款 4402.13 4590.06 5353.04 6524.16 

营运资金变动 3248.49 374.20 273.51 224.91  其它流动负债 133.18 133.18 133.18 133.18 

经营活动现金流 4524.25 1787.87 2216.07 2636.98  流动负债合计 12747.63 12433.78 12879.56 14129.41 

资产 -317.01 -577.62 -595.77 -607.32  长期借款 1224.19 2044.19 3028.19 4110.59 

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 4966.69 5950.69 7033.09 

投资活动现金流 139.12 -596.21 -618.09 -634.10  负债总计 16894.32 17400.46 18830.25 21162.50 

债权募资 -3575.73 820.00 984.00 1082.40  实收资本 1194.29 1151.29 1151.29 1151.29 

股权募资 1687.43 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 7404.75 8095.63 8957.07 10023.58 

其他 -1888.96 -135.75 -207.09 -289.75  少数股东权益 2079.24 2309.53 2678.72 3135.79 

融资活动现金流 -3777.26 684.25 776.91 792.65  负债和所有者权益合计 26378.30 27805.63 30466.03 34321.87 

现金净流量 886.11 1875.91 2374.89 2795.53       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 03 日。2017-2020 年 EPS 按照公司最新总股本 11.51 亿元统一摊薄。 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 涂力磊 房地产行业 

谢盐 房地产行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 我爱我家,中国恒大,浦东金桥,新湖中宝,华侨城 A,中粮地产,中国国贸,光大嘉宝,世茂股份,国创高新,金科股份,合

景泰富集团,光明地产,天健集团,中华企业,旭辉控股集团,中骏集团控股,蓝光发展,华发股份,招商蛇口,融创中国,

彩生活,金融街,龙湖集团,金地集团,中国海外发展,外高桥,天保基建,北辰实业,融信中国 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 
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