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市场表现 
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绝对涨幅（%） -9.5 -21.2 -11.1 

相对涨幅（%） -7.1 -20.5 -15.9 
资料来源：海通证券研究所 
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扣非净利润保持较大增长，多元业务并进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公布 2019 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 52.60 亿元，

同比增加 175.75%；归属于上市公司股东的净利润 2.20 亿元，同比下降

32.29%（实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.25 亿元，

同比增长 544.50%）；实现基本每股收益 0.19 元。 

 2019 年上半年，受房产结转收入增加推动，公司营收增加 175.75%；受同

期非经常性损益金额较大，而本期非经常性损益金额较小的影响（即上期为

苏州乐园土地收储收益 5.23 亿元，本期无此收益），归母净利润下降 32.29%。 

 截至 2019 年上半年末，公司竣工在售、在建、拟建商品房总可售面积 183.18 

万平。根据公司 8 月 24 日经营数据公告：2019 年 1-6 月，公司在苏州新增

商品房土地储备8.67万平。新增商品房开工面积30.80万平，施工面积162.13

万平，竣工面积 54.49 万平。2019 年 1-6 月，公司商品房累计实现合同销售

面积 12.72 万平，同比减少 35.87%；合同销售金额 22.98 亿元，同比减少

16.27%；商品房销售均价 1.81 万元/平，同比增长 30.56%。上半年，公司

商品房累计结转面积 36.45 万平，同比增长 200.48%；结转收入 47.76 亿元，

同比增长 230.54%；主要结转项目有吴江天城花园、遇见山、公园里等。 

 2019 年上半年，公司多元业务齐头并进。2019 年上半年，公司 5 座污水厂

合计完成污水处理量 3817 万吨，同比增加 18.65%，实现营收 8900.76 万元。

报告期内，东菱振动实现营业收入 9061.66 万元。公司旗下融联基金及参股

企业苏高新创投集团通过旗下基金参与科创企业投资，首批科创板上市企业

中，瀚川智能为被投企业；同时，山石网科通信技术股份有限公司已获科创

板上市委审议通过。融资租赁方面，报告期内，高新福瑞实际完成投放 3.32

亿元；实现营收 4468.77 万元，同比增长 17.82%；实现净利润 1966.66 万

元，同比增长 1441.39%。 

 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

技术产业投资”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 7282 8928 11001 13491 

(+/-)YoY(%) 11.8% 16.6% 22.6% 23.2% 22.6% 

净利润(百万元) 606 611 715 892 1107 

(+/-)YoY(%) 97.4% 0.8% 17.0% 24.7% 24.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.53 0.53 0.62 0.77 0.96 

毛利率(%) 29.1% 34.1% 34.5% 34.5% 34.5% 

净资产收益率(%) 8.2% 7.2% 8.0% 9.0% 10.1% 
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 2017-2021 年 EPS 按照最新总股本计算。 
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表 园区类公司估值情况 

公司名称 
收盘价(2019.8.26) EPS(元/股) PE（倍） 

(元/股) 2018 2019E 2018 2019E 

南京高科 9.08 0.78 0.87 11.64  10.44  

外高桥 17.96 0.73 0.77  24.60  23.32  

均值       18.12  16.88  
 

注：表中南京高科、外高桥 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。本表将原可比公司张江高科替换成外高桥。 

资料来源：各上市公司 2018 年年报、Wind 资讯、海通证券研究所 
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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 7282 8928 11001 13491 

每股收益 0.53 0.62 0.77 0.96  营业成本 4799 5851 7209 8842 

每股净资产 7.41 7.80 8.57 9.53  毛利率% 34.1% 34.5% 34.5% 34.5% 

每股经营现金流 -3.91 1.25 1.53 1.88  营业税金及附加 642 696 858 1052 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 8.8% 7.8% 7.8% 7.8% 

价值评估（倍）      营业费用 244 312 385 472 

P/E 9.91 10.77 8.64 6.96  营业费用率% 3.4% 3.5% 3.5% 3.5% 

P/B 0.71 0.86 0.78 0.70  管理费用 236 286 352 432 

P/S 1.03 0.84 0.68 0.56  管理费用率% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

EV/EBITDA 8.49 7.57 5.54 3.92  EBIT 1339 1782 2196 2693 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 201 348 341 330 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.8% 3.9% 3.1% 2.4% 

毛利率 34.1% 34.5% 34.5% 34.5%  资产减值损失 130 114 97 91 

净利润率 8.4% 8.0% 8.1% 8.2%  投资收益 11 12 13 15 

净资产收益率 7.2% 8.0% 9.0% 10.1%  营业利润 1566 1774 2128 2577 

资产回报率 1.6% 1.9% 2.2% 2.4%  营业外收支 -20 -18 -20 -22 

投资回报率 4.8% 6.5% 8.0% 9.7%  利润总额 1546 1756 2108 2555 

盈利增长（%）      EBITDA 1500 1782 2196 2693 

营业收入增长率 16.6% 22.6% 23.2% 22.6%  所得税 471 509 601 728 

EBIT 增长率 24.5% 33.2% 23.2% 22.6%  有效所得税率% 30.5% 29.0% 28.5% 28.5% 

净利润增长率 0.8% 17.0% 24.7% 24.2%  少数股东损益 463 531 615 719 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 611 715 892 1107 

资产负债率 63.7% 61.1% 61.4% 61.6%       

流动比率 1.9 2.0 2.1 2.0       

速动比率 0.7 0.9 1.1 1.1  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.2 0.3 0.4 0.4  货币资金 2387 4061 6089 7932 

经营效率指标      应收账款及应收票据 425 571 704 863 

应收帐款周转天数 23.3 23.3 23.3 23.3  存货 18396 16364 16212 16781 

存货周转天数 1086.1 1020.9 820.8 692.8  其它流动资产 8793 8808 10576 12701 

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3  流动资产合计 30001 29804 33580 38276 

固定资产周转率 4.1 5.1 6.3 7.7  长期股权投资 990 990 990 990 

      固定资产 1750 1750 1750 1750 

      在建工程 1098 1098 1098 1098 

      无形资产 1216 1216 1216 1216 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 7066 7366 7696 8059 

净利润 611 715 892 1107  资产总计 37067 37170 41276 46335 

少数股东损益 463 531 615 719  短期借款 65 800 400 300 

非现金支出 290 114 97 91  应付票据及应付账款 4006 2750 2372 2618 

非经营收益 -423 -17 104 202  预收账款 7352 6310 7775 9535 

营运资金变动 -5438 96 58 44  其它流动负债 4099 4736 5553 6534 

经营活动现金流 -4496 1440 1767 2163  流动负债合计 15522 14595 16099 18987 

资产 189 409 321 251  长期借款 3664 4114 4609 5154 

投资 437 -300 -330 -363  其它长期负债 4417 4017 4617 4417 

其他 85 12 13 15  非流动负债合计 8081 8131 9226 9570 

投资活动现金流 711 121 5 -97  负债总计 23603 22726 25325 28557 

债权募资 4378 335 200 245  实收资本 1151 1151 1151 1151 

股权募资 688 0 0 0  普通股股东权益 8528 8976 9868 10976 

其他 -1033 -221 56 -468  少数股东权益 4936 5468 6083 6802 

融资活动现金流 4033 114 256 -223  负债和所有者权益合计 37067 37170 41276 46335 

现金净流量 248 1675 2027 1843       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 26 日。公司 2018-2021 年 EPS 按照最新总股本计算。 

资料来源：公司年报（2018），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,光大嘉宝,华侨城 A,中国国贸,新湖中宝,国创高新,世茂股份,世茂房地产,光明地产,

中华企业,绿城服务,天健集团,合景泰富集团,中骏集团控股,旭辉控股集团,融创中国,华发股份,中国海外发展,金融

街,龙湖集团,招商蛇口,金地集团,蓝光发展,电子城,融信中国,天保基建,外高桥,北辰实业 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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