
 

 

南京高科（600064）                 2014 年 11 月 3 日 

 

                                                                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

事件： 

公司公告称，近日公司接到控股股东南京新港开发总公司《告知函》：“为贯彻落实全面深化国有企业改革要求，根据市

委市政府关于国有资本退出一般商品房开发及工程建设等一般性竞争领域的文件精神，市政府对你司退出相关业务领域提

出以下建议方案：一、设计、施工、监理及园林、养护等领域，以改制和出售国有股权相结合的方式，尽快全面完成退出；

二、一般商品房开发领域，加快现有一般商品房项目开发进度，创造条件力争早日实现从商品房开发领域退出，加快房地

产业务转型；三、加强业务转型研究，尽快整合优质、成长性好的资源，逐步注入你司，促进上市公司持续稳定发展。我

司正在研究上述建议方案的具体落实措施”。 

公司公告称，上述事项尚存在一定不确定性。目前，公司主营业务为房地产开发销售等，其中，房地产开发销售业务年销

售收入占到公司总收入约 70%，设计、施工等相关市政业务年收入约占公司总收入的 20%。退出设计、施工等市政业务

预计在未来三年不会对公司主营业务方向及经营业绩产生重大影响。但上述事项可能在三年后会导致公司主业发展方向发

生变更，存在公司未来盈利能力不确定、经营业绩波动的风险。 

投资建议： 

存量商品房两到三年内将全部去化完毕。我们预计公司所有项目未结建面达 166.49 万平。其中，尧顺佳园、循环经济示

范园、龙潭机电产业园为保障房项目。诚品城项目接近结转完毕。除保障房外，商品房未结算项目为高科荣境和高科荣

域。两者合计未结算建面 92.98 万平，权益未销售面积约 65 万平。在退出房地产业务的背景下，我们预计公司房地产项

目将加快去化和竣工进程。按照目前公司年均 20 到 30 万平销售能力，以上商品房项目将在两到三年内全部去化。 

地产业务变现带来充足转型资金。我们预计公司拥有上述土地储备权益净现值合计 34.68 亿元。考虑南京市政府和公司

大股东已经发文要求“市政业务以改制和出售国有股权相结合的方式，尽快全面完成退出；商品房开发领域，加快现有

一般商品房项目开发进度，创造条件力争早日实现从商品房开发领域退出，加快房地产业务转型”，我们认为公司后期

将加速房地产资金回笼，同时加大转型发展的现金投入。 

股权投资亮点丰富，资产价值接近公司市值。截至 2014 年 10 月 31 日，公司共持有 25 家参控股股权投资公司。其中，

4 家是上市公司股权，可根据市场情况减持获得资金用于投资。目前，公司持有股权总投资额 36.0 亿，账面余额为 62.46
亿元。按最新收盘价计算，公司参控股公司的浮盈为 12.08 亿元。截至今年 10 月底，公司参控股公司的股权投资价值合

计 74.54 亿元，接近公司目前的市值。股价存在较高安全边际。 

投资建议：维持“买入”评级。股价安全边际高，股权投资等同当前市值，业务转型带来更大想象空间。公司房地产业

务集中在南京，业务涵盖商品房和保障房开发、“大市政”产业链。目前公司拥有商品房项目权益建面 166 万平，保障房项

目权益建面近 100 万平。公司多层次股权投资平台形成，股权投资业务进展顺利，期内拟投资 15 亿元参股南京银行。目

前，公司按照南京市政府要求，正在逐步退出房地产和市政业务，转型预期强烈。我们预计公司 2014、2015 年EPS分
别是 0.96 和 1.22 元，对应RNAV是 20.11 元。截至 10 月 31 日，公司收盘于 14.59 元，对应 2014、2015 年PE分别为

15.20 倍和 11.96 倍。我们认为未来公司参股的广州农商行、金埔园林、优科生物等公司均在上市进程中。考虑集团要求

上市公司退出一般地产和市政，相关资产将完全变现，我们以RNAV作为目标价，对应目标价 20.11 元，维持对公司的“买
入”评级。 

房地产行业首席分析师：涂力磊
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 xiey@htsec.com
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主要分析： 

1． 公司未结建面达 166.49 万平。除保障房外，商品房未结算项目高科荣境和高科荣域合计 93 万平。截至 2014 年上半

年，公司拥有商品房土地储备权益未结建面达 166.49 万平。其中，尧顺佳园、循环经济示范园、龙潭机电产业园为保障

房项目。诚品城项目接近结转完毕。因此，公司目前仅剩余较大未结建面的高科荣境和高科荣域，两者合计未结算建面

92.98 万平，权益未销售面积约 65 万平。在退出房地产业务的背景下，我们预计公司房地产项目将加快去化和竣工进程。 

表 1 公司在建和储备商品房项目一览表 

序号 项目 
权益比例 
（%） 

占地面积 
（万平） 

规划建面 
（万平） 

权益规划建

面（万平） 
2014 年上半年末未

结权益建面（万平）

1 诚品城（学仕风华苑) 80.00 19.97  32.95  26.36  1.89  

2 高科荣境（G81 项目） 80.00 34.61  80.11  64.09  75.70  

3 高科荣域（G06 项目） 80.00 12.42  30.33  24.26  17.28  

4 仙林 C 地块商务办公楼 80.00 4.07  8.50  6.80  6.80  

5 尧顺佳园二期 80.00 7.12  19.43  15.54  15.54  

6 循环经济示范园起步项目 80.00 6.12  11.59  9.27  9.27  

7 龙潭机电产业园 80.00 32.10  50.00  40.00  40.00  

合计 — 116.41  232.91  186.33  166.49   
 

资料来源：公司 2014 年半年报、海通证券研究所 

我们预计公司拥有的上述商品房土地储备权益项目净现值合计 34.68 亿元。 

表 1 公司在建和储备商品房项目净现值 
序号 项目 权益净资产值（百万元） 占权益净资产值比例(%) 

1 诚品城（学仕风华苑) 29.86  0.86 

2 高科荣境（G81 项目） 2517.21  72.59 

3 高科荣域（G06 项目） 574.80  16.58 

4 仙林 C 地块商务办公楼 162.85  4.70 

5 尧顺佳园二期 22.31  0.64 

6 循环经济示范园起步项目 11.05  0.32 

7 龙潭机电产业园 149.67  4.32 

合计 3467.74  100.00  
资料来源：公司 2014 年半年报、海通证券研究所 

2． 截至今年 10 月底，公司参控股公司的股权投资价值合计 74.54 亿元，接近公司目前的市值：截至 2014 年 10 月 31
日，公司共持有 25 家参控股股权投资公司。其中，4 家是上市公司股权，可根据市场情况减持获得资金用于投资。目前，

公司持有股权总投资额 36.0 亿，账面余额为 62.46 亿元。按最新收盘价计算，公司参控股公司的浮盈为 12.08 亿元。由

此可知，公司持有参控股公司的股权价值合计 74.54 亿元，是公司目前市值的 98.97%。 
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表 3 截至 2014 年 6 月 30 日公司股权投资项目一览表  
序

号 
公司 

投资额（万

元） 
持股数（万

股） 
持股比例 核算方法 

1H2014 余额

(百万元) 
10 月 31 日收

盘价(元/股)
浮动盈利(亿

元) 

1 中信证券 33806.76 7700.82 0.70% 公允价值 877.68  13.27 1.44 

2 南京栖霞 20748.17 15214.50 14.49% 公允价值 468.60  4.04 1.46 

3 南京银行 76352.73 33341.12 11.23% 公允价值 2667.60  10.73 9.10 

4 辽宁成大 23898.74 1181.73 0.83% 公允价值 179.98  15.90 0.08 

5 鑫元基金管理有限公司 3644.54  20.00% 权益法 36.45    

6 南京 LG 新港显示有限公司 17591.72  25.00% 权益法 175.92    

7 南京栖霞建设仙林有限公司 2973.61  49.00% 权益法 29.74    

8 南京新港科技创业投资有限公司 1499.86  49.18% 权益法 15.00    

9 南京华新有色金属有限公司 3093.42  5.22% 成本法 30.93    

10 南京证券有限责任公司 13303.93  1.30% 成本法 133.04    

11 南京长江发展股份有限公司 976.46  3.40% 成本法 9.76    

12 长江经济联合发展（集团）股份有限公司 324.09  0.31% 成本法 3.24    

13 广州农村商业银行股份有限公司 57400.00  2.21% 成本法 574.00    

14 江苏恒安方信科技有限公司 600.00  13.45% 成本法 6.00    

15 南京金埔园林股份有限公司 6000.00  10.42% 成本法 60.00    

16 南京优科生物医药有限公司 2700.00  5.00% 成本法 27.00    

17 南京天溯自动化控制系统有限公司 1800.00  8.78% 成本法 18.00    

18 山东新冷大食品集团有限公司 3500.00  6.15% 成本法 35.00    

19 南京安元科技有限公司 1400.00  7.00% 成本法 14.00    
20 赛特斯信息科技股份有限公司 9100.00  7.00% 成本法 91.00    
21 江苏金创信用再担保股份有限公司 500.00  0.93% 成本法 5.00    
22 南京高科园林工程有限公司 2000.00  100.00% 成本法 20.00    
23 南京高科科技小额贷款有限公司 20176.00  100.00% 成本法 201.76    
24 南京高科新创投资有限公司 50000.00  100.00% 成本法 500.00    

25 南京臣功制药股份有限公司 6632.68  99.00% 成本法 66.33    

 合计 360022.70    6246.02   12.08 

参股公司价值合计（亿元） 74.54  
资料来源：公司 2014 年半年报、海通证券研究所 

3． 投资建议：逐步退出房地产和市政业务，多个参股公司存在上市预期，维持“买入”评级。公司房地产业务集中在南京，

业务涵盖商品房和保障房开发、“大市政”产业链。目前公司拥有商品房项目权益建面 166 万平，保障房项目权益建面近

100 万平。公司多层次股权投资平台形成，股权投资业务进展顺利，期内拟投资 15 亿元参股南京银行。目前，公司按照

南京市政府要求，正在逐步退出房地产和市政业务，转型预期强烈。我们预计公司 2014、2015 年EPS分别是 0.96 和 1.22
元，对应RNAV是 20.11 元。截至 10 月 31 日，公司收盘于 14.59 元，对应 2014、2015 年PE分别为 15.20 倍和 11.96
倍。我们认为未来公司参股的广州农商行、金埔园林、优科生物等公司均在上市进程中。考虑集团要求上市公司退出一

般地产和市政，相关资产将完全变现，我们以RNAV作为目标价，对应目标价 20.11 元，维持对公司的“买入”评级。 

4． 风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 
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2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

营业总收入 2681 2431 2178 3529 3798 4389 货币资金 644 705 1047 1021 1901 2164

增长率(%) 27.08 -9.33 -18.77 45.15 74.36 15.56 应收款项 253 617 558 538 590 418

营业成本 1906 1485 1247 2558 2244 2516 存货 6830 6669 7069 6634 7048 8658

营业成本 /销售收入 (%) 71.07 61.09 57.26 72.48 59.09 57.33 其他流动资产 330 930 743 793 1000 -1034

毛利 776 946 931 971 1,554 1,873 流动资产 8056 8921 9418 8986 10649 13186

毛利率（%） 28.93 38.91 42.74 27.52 40.91 42.67 流动资产 /总资产 (%) 55.26 59.61 57.61 57.74 60.76 66.47

营业税金及附加 -171 -182 -153 -179 -190 -219 长期投资 6361 5855 6615 6127 5848 5848

营业税金及附加 /销售收入 (%) 6.36 7.47 7.01 5.07 5.00 5.00 固定资产 125 133 137 151 112 89

营业费用 -118 -125 -151 -147 -266 -219 固定资产 /总资产 (%) 0.86 0.89 0.84 0.97 0.64 0.45

营业费用 /销售收入 (%) 4.41 5.14 6.91 4.17 7.00 5.00 无形资产 22 20 18 16 69 65

管理费用 -108 -123 -115 -137 -228 -263 非流动资产 6522 6045 6807 6327 6067 6040

管理费用 /销售收入 (%) 4.01 5.05 5.30 3.89 6.00 6.00 非流动资产 /总资产 (%) 44.74 40.39 41.64 40.66 34.62 30.45

息税前利润（EBIT） 379 517 512 508 870 1,171 资产总计 14,578 14,966 16,348 15,562 17,526 19,837

EBIT/销售收入 (%) 14.14 21.25 23.53 14.39 22.91 26.67 短期借款 4070 4540 4732 5410 5040 5840

财务费用 -175 -329 -390 -311 -405 -437 应付款项 2868 2709 3270 3616 4135 4781

财务费用 /销售收入 (%) 6.53 13.54 17.92 8.81 10.67 9.96 其他流动负债 106 178 122 53 224 346

资产减值损失 1 -12 -13 -16 8 0 流动负债 7044 7427 8148 9089 9399 10967

公允价值变动收益 -19 -66 25 22 51 0 长期贷款 280 1200 1255 393 1198 1198

投资收益 217 371 401 348 313 313 其他长期负债 1976 1287 1360 693 1285 1285

投资收益 /税前利润 (%) 54.50 77.45 75.21 62.91 37.40 29.90 负债 9300 9914 10764 10175 11883 13450

营业利润 404 480 535 551 837 1,047 普通股股东权益 4941 4678 5175 4972 5176 5805

营业利润率(%) 15.05 19.75 24.56 15.61 22.03 23.84 少数股东权益 337 375 410 415 467 582

营业外收支 -6 -2 -2 2 0 0 负债股东权益合计 14578 14966 16348 15562 17526 19837

税前利润 398 479 533 553 837 1,047

利润率(%) 14.85 19.68 24.47 15.66 22.03 23.84

所得税 -61 -92 -117 -93 -251 -303 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

所得税率(%) 15.41 19.23 22.02 16.75 30.00 29.00 每股指标(元)

净利润 337 387 416 460 586 743 每股收益 0.61 0.71 0.74 0.83 0.96 1.22

少数股东损益 23 22 32 30 92 115 每股净资产 9.57 9.06 10.02 9.63 10.03 11.25

归属于母公司的净利润 314 365 384 430 494 628 每股经营现金净流 -2.56 -0.57 0.73 1.76 2.40 1.53

净利率(%) 11.71 15.01 17.62 12.20 13.00 14.31 每股股利 0.10 0.20 0.25 0.26 0.00 0.00

回报率（%）

净资产收益率 6.36 7.80 7.42 8.66 9.54 10.82

2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 总资产收益率 2.15 2.44 2.35 2.77 2.82 3.17

净利润 337 387 416 460 586 743 投入资本收益率 7.23 7.71 7.78 9.27 11.47 12.61

少数股东损益 0 0 0 0 32 65 增长率（%）

非现金支出 28 45 61 66 117 126 营业总收入增长率 27.08 -9.33 -10.41 62.01 7.62 15.56

非经营收益 -21 5 -30 -60 64 64 EBIT增长率 112.82 36.23 -0.81 -0.94 71.40 34.53

营运资金变动 -1667 -732 -69 443 441 -207 净利润增长率 22.91 16.17 5.18 12.16 14.67 27.21

经营活动现金净流 -1323 -296 378 910 1240 791 总资产增长率 -4.43 2.66 9.24 -4.81 20.22 13.19

资本开支 31 18 26 22 51 0 资产管理能力（天）

投资 -911 -304 22 -24 -194 -200 应收账款周转天数 30 86 39 0 61 64

其他 141 304 385 261 364 313 存货周转天数 1243 1659 394 0 1304 584

投资活动现金净流 -801 -18 380 215 119 113 应付账款周转天数 267 553 472 0 544 457

股权募资 0 20 0 0 58 32 固定资产周转天数 18 18 22 14 11 8

债权募资 2349 890 247 -687 -705 -700 偿债能力（%）

其他 -282 -523 -663 -484 -528 -577 净负债/股东权益 86.06 107.38 95.02 85.51 83.73 82.39

筹资活动现金净流 2067 387 -415 -1171 -1175 -1245 EBIT利息保障倍数（倍） 2.17 1.57 1.31 1.63 2.15 2.68

现金净流量 -57 73 342 -46 183 -340 资产负债率 63.79 66.24 65.84 65.38 67.80 67.80

资料来源：公司2010-2013年年报、海通证券研究所

损益表(单位：百万元) 资产负债表（单位：百万元）

比率分析

现金流量表(单位：百万元)
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