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Tabl e_Excel1 公司主要财务信息 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3,242 3,838 6,055 7,455 9,484 

同比增长 -7.4% 18.4% 57.8% 23.1% 27.2% 

营业利润（百万元） 773 1,071 1,845 2,501 2,923 

同比增长 40.3% 38.6% 72.2% 35.5% 16.9% 

归属母公司净利润（百万元） 610 848 1,199 1,643 1,949 

同比增长 41.7% 39.1% 41.3% 37.0% 18.6% 

每股收益（元） 0.79 1.10 1.55 2.13 2.52 

毛利率 32.4% 29.1% 48.8% 49.0% 42.3% 

净利率 18.8% 22.1% 19.8% 22.0% 20.5% 

净资产收益率 9.2% 9.8% 12.7% 15.5% 16.3% 

市盈率（倍） 21.7 15.6 11.0 8.0 6.8 

市净率（倍） 1.6 1.5 1.3 1.2 1.0 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

南京市属国资产业园区平台，创投业务
渐入佳境 
 
 

核心观点 

 市属国资产业园区公司，业绩高增长，分红率高，地产+创投双轮驱动模式

已形成。公司是南京国资旗下产业园区平台，业务主要布局在南京经济技术

开发区，自上市以来，公司业绩维持高增长，过去 4 年公司平均分红率为

26.3%。目前公司地产+创投的双轮驱动模式已形成，未来伴随国资改革的进

一步推进，发展有望进一步加速。 

 公司将全面受益于南京尤其是仙林地区城市发展。我们认为，伴随自身发展

和各种政策红利，南京城市能级将进一步提升，2016 年以来整个南京的房地

产市场也呈现欣欣向荣的局面：1-7 月商品房销售面积累计同比上涨 84.0%，

房价累计涨幅达到 23.4%。仙林科技城作为南京栖霞区的核心区域，具有大

量的大学、科技资源，房地产市场发展潜力巨大。公司房地产土地储备 121.6

万方，主要位于仙林地区，将受益于区域发展。 

 公司投资能力强，创投业务进入收获期。公司创投业务屡创佳绩，投资了包

括南京银行、广州农商行等一批优质企业，目前创投业务已进入收获期，每

年的分红收益超过 2 亿元，成为公司的持续性收入。公司投资的金埔园林、

优科生物等公司目前正在上市进程中，将为公司带来持续的投资收益。公司

投资团队强，机制灵活，目前已经与中钰资本合作大健康基金，投资大健康

领域。与前基石创业投资合伙人，前达晨创业投资副总监合资设立高科新浚，

将主要在泛娱乐、教育等领域开展投资。 

财务预测与投资建议 

 首次给予买入评级，目标价 26.35 元。我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分

别为 1.55、2.13、2.52 元。运用可比公司法，同为产业园区的公司如华夏幸

福、苏州高新等以及同布局在仙林的栖霞建设 2016 年 PE 为 20X，由于公

司 2016 年地产比例提升，给予公司 15%的折价，对应 2016 年 17X的 PE，

对应目标价 26.35 元，首次给予买入评级。 

风险提示 

 公司房地产业务拓展不达预期。 

 创投业务发展不达预期。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (首次) 
 

股价（2016 年 09 月 02 日） 17.04 元 

目标价格 26.35 元 

52 周最高价/最低价 20.68/12.72 元 

总股本/流通 A 股（万股） 77,247/77,247 

A 股市值（百万元） 13,163 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2016 年 09 月 04 日 

 

股价表现 1 周  1 月  3 月  12 月  

绝对表现（%） 0.2 1.9 14.4 0.2 

相对表现（%） 0.0 -2.0 9.7 1.7 

沪深 300（%）

%  

0.2 3.9 4.6 -1.5 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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1.市属国资产业园区公司，双轮驱动业务模式已成 

1.1 公司是依托于南京经济技术开发区的产业园区公司，地产+

创投双轮驱动业务模式已成 

公司是依托于南京经开区的产业园区公司，实际控制人为南京市国资委。公司成立于 1992 年 8月，

最初名称为南京新港经济技术开发区股份有限总公司，主要根据开发区的发展规划，从事开发区内

土地开发和基础设施建设等业务。公司于 1997 年上市，2013 年更名为南京高科股份有限公司，

目前从事房地产开发、市政、医药、股权投资等业务，公司第一大股东为南京国资委下全资公司南

京新港开发总公司，南京市国资委是公司的实际控制人。  

图 1：南京高科的股权结构，南京市国资委是公司实际控制人 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

南京经济技术开发区区位优越，公司依托开发区发展。南京经济技术开发区前身是南京新港工业区，

成立于 1992 年，是国家级经济技术开发区。开发区位于南京主城区东侧，北依长江，紧邻新生圩

港和龙潭港，南京长江二桥穿区而过。南京经济技术开发区成立以来已累计引进企业 3500 家，总

投资 2080 亿元，已形成光电显示、高端装备、生物医药、现代服务业四大主导产业。公司承担了

园区和仙林新城的开发建设和公共服务提供，同时依托园区优势，公司参与投资了部分园区内优秀

企业。 

图 2：公司主要的地产及市政业务依托于南京经济开发区和仙林科技城 
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数据来源：公司网站，百度地图，东方证券研究所 

 

公司业务多元化，地产+创投双轮驱动业务模式已成。公司已形成房地产、市政、医药、股权投资

四大业务板块。公司目前有 8 家控股子公司，其中高科臵业、高科建设、高科水务、高科物业主

要经营房地产开发和市政业务，臣功制药主要经营医药业务，高科新创、高科科贷以及母公司南京

高科都是股权投资业务的平台。另外公司 2015 年参与新设了高科新浚平台用于投资。2015 年公

司房地产业务、市政业务、医药业务实现营业收入分别为 24.5 亿元、11.1 亿元及 2.8 亿元，占公

司总收入比重分别为 63.2%、28.5%、7.2%。2015 年公司净利润构成中，创投业务占比 62.4%，

房地产业务占比 13.5%，地产+创投贡献了公司绝大部分的业绩，地产+创投双轮驱动业务模式已

成。 

图 3：公司房地产、市政、医药、股权投资四大板块业务 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 4：公司 2015 年营业收入分布  图 5：公司 2015 年净利润分布，创投业务贡献了绝大部分的

利润 
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数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.2 公司业绩高增长，分红率高 

公司业绩呈现高增长。2015 年，公司实现营业收入 38.8 亿元，归母净利润 8.5 亿元，同比增速分

别为 18.2%和 39.1%。公司业绩表现强劲，2012 年以来归母净利润复合增速达到 30.3%。 

图 6：2015 年公司实现营业收入 38.8 亿元  图 7：公司归母净利润持续增长，2015 年为 8.5 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

与其他产业园区公司相比，公司业绩增速快，股息率高。我们比较了 7 家公司（南京高科、华夏

幸福、苏州高新、市北高新、张江高科、浦东金桥和中国国贸），公司在这 7 家公司中盈利能力

优秀，2012 年以来公司归母净利润复合增速达到 30.3%，仅次于华夏幸福，远高于其他五家公司。

公司 2012 年以来的平均分红率也达到了 26.3%。从股息率看，公司目前股息率较高，达到 1.97%，

仅次于华夏幸福，远高于其他五家公司。公司资质在产业园区公司中比较优异。 

图 8：部分产业园区公司过去 3年（2012-2015 年）净利润复合增速比较 
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数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 9：部分产业园区公司过去 4年（2012-2015 年）平均分红率比较 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 10：部分产业园区公司股息率比较 

 

数据来源：公司公告，Wind，东方证券研究所 
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1.3 南京国资改革稳步推进，公司有望受益 

南京市国资改革稳步推进。江苏省的国企改革走在全国前列，2014 年出台了《关于全面深化国有

企业和国有资产管理体制改革的意见》，就优化国有经济布局和结构，加快发展混合所有制经济，

不断增强各类所有制经济活力提出了具体细则。之后南京市出台了《深化国有资产管理改革实施方

案》（南京“二十一条”）提出了具体的目标和时间表，其中要求 2015 年市属国有企业经营性资

产的资产证券化率达 50%以上。南京市属的上市国企包括：南京港、南纺股份、南京公用、金陵

药业、南京医药、南京化纤、南京银行、南京证券、南京高科等。其中南京公用是南京中北资产重

组后的公司，南京证券积极谋求上市，于 2015 年 10 月在新三板挂牌。南京市国资改革正在稳步

推进，公司有望从中受益。 

图 11：南京市国资改革路线图 

 

数据来源：江苏省政府网站、公司公告，东方证券研究所 

 

表 1：南京市《深化国有资产管理改革实施方案》主要内容 

目标  具体细则  

强化国有资本功能定位，

实施国有企业分类管理 

市属集团对子企业按功能类、公共服务类和竞争类进行分类。功能类企业以完成战略任务或政府重大

专项任务为主要目标，主要考核重点任务完成进度和资金平衡落实情况；公共服务类企业以保障城市

正常运行和安全保供为主要目标，重点考核运营成本控制、管理绩效和服务质量；竞争类企业经营机

制与市场全面接轨，股权向社会资本全面开放，以资本价值最大化为主要目标，加强投资引导、股权

退出等资本运作，实行经济增加值（EVA）考核。 

加快国有企业市场化重

组，发展混合所有制经济 

1、加快市属国有企业混合所有制改造，竞争类企业加快投资主体多元化，股权开放比例不低于 25%，

原则上不新设竞争类国有全资企业。已实现股权多元化的企业，可进一步降低国有股比例。重点完成

50家左右市属国有企业混合所有制改造，探索推进市属集团股权多元化。推出一批基础设施建设和

公共服务项目，外包一批经营性业务，实施所有权和经营权分离。 

2、加速国有资本证券化，加强国有控股上市公司市值管理和资本运作，今明两年完成一批重点企业

增资扩股，2015年市属国有企业经营性资产的资本证券化率达 50%以上。 
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3、加快推进国有资本退出传统工商业等领域工作，为社会资本让渡发展空间。 

完善公司法人治理结构，

加快建设职业经理人队

伍 

1、坚持政府公共管理职能和出资人职能分开；严格股权代表管理；严格任期契约管理。 

2、按照“两化”（专业化、年轻化）和“三公开”（条件、程序、结果公开）原则，打破企业层级

界限，加大竞争性选聘力度，形成企业高管“能上能下”机制；按责任能力和履职绩效推进企业高管

“能进能出”；强化国有企业高管价值创造激励，形成薪酬“能高能低”的激励约束机制。 

加快管理创新和技术创

新，增强国有企业持续经

营能力 

1、支持市属国有企业加大科技研发和创新转型投入安排；加快管理模式创新；加强政府性债务扎口

管理，完善政府性债务管理制度。 

2、加快市属集团存量土地房产分类梳理和确权办证，支持公交场站和地下空间资源综合开发，探索

国有划拨土地国家作价入股。 

数据来源：南京市政府网站，东方证券研究所  

 

表 2：南京市属国企涉及的上市公司 

集团  涉及上市公司资产  上市公司总资产（亿元）  

交通集团 南京港（002040.SZ） 11 

商旅集团 南纺股份（600250.SH） 18 

城建集团 南京公用（000421.SZ） 67 

新工集团 

金陵药业（000919.SZ） 39 

南京医药（600713.SH） 126 

南京化纤（600889.SH） 22 

紫金集团 
南京银行（601009.SH） 8,050 

南京证券（833868.OC） 429 

新港总公司 南京高科（600064.SH） 226 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

备注：总资产统计截至 2015 年 12 月 31 日 

 

2.公司将全面受益于南京尤其是仙林地区城市发展 

2.1 南京城市地位进一步提升 

南京市经济实力雄厚，人口规模大。南京市是江苏省的省会城市，地处沿海经济开放带和长江经济

带交汇处，是长三角城市圈中核心城市之一。南京市经济实力雄厚，2011 年以来南京市经济增速

一直高于全国。2015 年，南京市实现 GDP9721 亿元，在全国主要城市中排第 11 位。增速达到

9.3%，高于绝大部分城市。2015 年南京市常住人口达到 824 万人，其中户籍人口 653 万，人口

流入较大。 
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图 12：南京市 2011-2015 年 GDP及增速  图 13：部分核心二线城市经济增速比较 

 

 

 

数据来源：南京市统计局。东方证券研究所  数据来源：各城市统计局，东方证券研究所 

 

图 14：南京市常住人口 

 

数据来源：南京市统计局，东方证券研究所 

 

南京市区位优越，辐射江苏及安徽部分地区。南京市位于江苏省西南，邻近安徽。城市交通区位优

越，长江穿市而过，空运、公路运输、铁路运输及货轮码头吞吐量都非常巨大。南京是六朝古都，

历史上，南京历来是江苏、安徽区域的行政和文化中心。由于地理位臵和历史的因素，南京不仅在

江苏省内有经济文化的辐射影响力，对安徽，尤其是临近南京的马鞍山、芜湖等城市也具备较强的

影响能力。 

图 15：南京的城市辐射影响不只包括江苏，还覆盖安徽部分区域 
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 数据来源：百度地图，东方证券研究所 

 

南京市教育、医疗等配套资源丰富，发展潜力大。南京有 985 高校两所，211 高校 8 所，全国排

名第五，仅次于北京、上海、西安和长沙，教育资源丰富。另外，截至 2016 年 2 月，南京市共有

三甲医院 20 家，排在全国第九。教育、医疗等配套资源丰富为南京城市发展提供潜力。 

表 3：南京市教育资源丰富 

  985数量 211数量 普通高校数量  985数量 211数量 普通高校数量 

北京  9  25  56  沈阳 1  2  47  

上海  3  10  68  长春 1  2  37  

西安  3  8  63  大连 1  2  30  

长沙  3  4  50  济南 1  1  42  

南京  2  8  53  杭州 1  1  38  

武汉 2  6  80  青岛 1  1  22  

广州 2  4  NA 厦门 1  1  17  

成都 2  4  53  郑州 0  1  56  

哈尔滨 1  4  49  南昌 0  1  55  

天津 1  3  55  昆明 0  1  43  

合肥 1  3  50  福州 0  1  32  

重庆 1  2  63      

数据来源：各城市统计公报，东方证券研究所 
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泛长三角都市圈与长江经济带建设有望进一步提升南京城市地位。南京市长三角都市圈核心城市之

一，同时也是长江经济带上的二级中心城市之一。南京地理区位独特，对于泛长三角都市圈建设中

带动安徽江西城市建设有着重要意义。长三角城市圈以及长江经济带的推动建设将机一部提升南京

的城市地位。 

图 16：南京对于长三角城市圈中皖赣板块发展有重要意义  图 17：南京是长江经济带中重要城市 

 

 

 

数据来源：互联网，东方证券研究所  数据来源：互联网，东方证券研究所 

 

2.2 南京仙林地区潜力巨大 

仙林板块科教资源丰富。仙林位于南京市主城区东部，在紫金山东麓，是南京三个新城之一，以发

展教育和高新技术产业为主。目前仙林地区有高校 12 所，其中 985 高校 1 所（南京大学），211

院校 2 所（南京大学、南京师范大学）。另有 6 所中小学，其中包含南京外国语学校仙林分校、

金陵中学仙林分校等一批优质学校。仙林地区的教育资源在全市仅次于主城区。2012 年南京市出

台了加快仙林大学城向仙林科学城转型提升的意见，提出了“一城三圈”的产业发展格局，“一城”

即以仙林大学城为核心生活圈，“三圈”分别为：围绕创新在高校，打造以高校、科研院所、企业

研发中心等为主体的科学创新圈；围绕创业在园区，打造以紫金（仙林、新港）科技创业特别社区

和孵化器、创新平台、现代服务业集聚区为主体的创业孵化圈；围绕产业化在开发区，打造以液晶

谷等为主体的产业发展圈。仙林板块发展潜力巨大。 

随着地铁线路的建成通车，仙林板块交通进一步改善。目前南京已通车的地铁线路中 2 号线经过

仙林板块。仙林的经天路是二号线的起始站，可通过二号线直达新街口。另外在建的地铁 4 号线

也经过仙林板块，目前 4 号线已开始调试，预计在今年年底或明年年初运营，届时仙林板块将有

双轨交通过，交通进一步改善。 

 

 

 

 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 南京高科首次报告 ——  南京市属国资产业园区平台，创投业务渐入佳境 

 

14 

图 18：南京市地铁二号线  图 19：南京市地铁四号线 

 

 

 

数据来源：百度地图，东方证券研究所  数据来源：互联网，东方证券研究所 

 

2.3 公司将受益于南京及仙林地区房地产市场发展 

南京房地产市场上涨迅速，呈现量价齐升状态。南京市房地产市场呈现量价齐升状态，从 2015 年

6 月开始，南京市商品房销售面积增长迅速，单月的同比增速一度超过 100%，2016 年 1-7 月商

品房销售面积达到 1063.4 万平米，比 2015 年同期增长了 84.0%。今年年初以来，南京市房价上

涨迅速，根据百城价格指数，南京市房价年初以来累计涨幅达到 23.9%，而同期百城平均价格累

计涨幅为 9.4%。 

图 20：南京市从 2015 年 6 月开始商品房销售面积增长迅速 

 

数据来源： Wind，东方证券研究所 

 

图 21：南京市房价自年初以来上涨迅速 
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数据来源：中国指数研究院，东方证券研究所 

公司商品房项目集中在仙林地区，受益仙林房地产市场发展。公司目前主要的商品房项目有三个：

高科荣域、高科荣境以及去年拿的 G51 地块。其中高科荣域只剩少量尾盘。这三个项目都集中在

仙林板块，其中荣境和 G51 地块紧邻大学城和金陵中学仙林分校，在地铁经天路站旁。这三个项

目总建筑面积达 121.6 万平米，截至 2016 年 6 月底累计结算面积为 47.1 万平米。收益仙林房地

产市场发展，公司房地产项目价格上涨迅速，商品房销售均价从 2012 年的 10526 元/平米上升到

2016 年上半年的 21985 元/平米，涨幅达到 108.8%。， 

表 4：公司主要的商品房项目尚有较大储备（单位：万平米） 

项目名称  物业类型  总建筑面积  累计销售面积  累计结算面积  

高科荣域 商品房 30.33  21.57  21.37  

高科荣境 商品房 85.77  40.80  25.76  

G51 地块 商品房 5.50  0.00  0.00  

合计    121.60  62.37  47.13  

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 22：公司商品房销售均价上涨迅速（单位：亿元，元/平米） 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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3．公司投资能力强，创投业务进入收获期 

3.1 历史业绩优异，投资企业的分红已成经常性收入 

公司过往投资业绩优异，投资企业的分红已成经常性收入。公司创投业务发展顺利，目前已形成南

京高科、高科科创、高科科贷、高科新浚四个投资平台。目前公司股权投资合计账面价值接近百亿

元，公司是南京银行的第三大股东，栖霞建设的第二大股东。公司过往投资业绩优异，每年股权投

资业务为公司贡献大量利润。2015 年公司投资收益加公司价值损益达到 8.1 亿元，占当年营业利

润的 75.6%。公司的投资业绩主要来源于三个方面：一是被投资公司的分红回报，目前这块一直

在稳定增长，每年贡献 2 亿元以上的收益，已成为经常性收益；二是一些以权益法计入长期股权

投资的公司的利润增长；三是公司投资的上市公司股票买卖收益以及其他股权投资退出的收益。除

了四家上市公司外，公司投资的一些其他公司也在积极准备上市，公司投资的赛特斯和南京证券已

经挂牌新三板，金埔园林、优科生物正在进行上市进程，这些都将为公司未来的股权投资收益提供

一定保障。 

表 5：公司持有的上市公司股权（可供出售金融资产） 

股票代码  公司  股权比例（%） 期末账面价值（亿元）  

601009 南京银行 9.42 54  

600030 中信证券 0.53 10  

600533 栖霞建设 14.11 7  

600549 厦门钨业 1.48  5  

合计 

 

76 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

备注：期末账面价值截至 2016 年 6 月 30 日 

 

图 23：公司每年投资收益丰厚，占营业利润比重较高  图 24：公司投资分红收益稳定，增长平稳 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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3.2 投资团队强，机制灵活，创投业务发展可持续 

公司依托地区优势，积极开展创投业务。南京经济开发区的四大主导产业分别为光电显示、高端装

备、生物医药、现代服务业。公司依托南京经济开发区和仙林科技城，投资区域内的高科技企业。

其中公司旗下的高科科贷平台主要经营高科技企业贷款和投资，投贷结合。  

公司引进优秀投资团队，加强投资业务。除了公司自有的投资团队外，公司积极与其他优秀投资团

队合作。2015 年高科新创投资了中钰资本，并与中钰资本成立了大健康投资基金——“中钰高科

健康产业并购投资基金（有限合伙）一期”该基金总规模 7 亿元，公司出资 5 亿元作为有限合伙

人。中钰资本专注于中国医药医疗大健康领域的投资、并购等业务，在大健康投资领域经验丰富，

目前管理和运营 20 多只大健康领域的股权基金。中钰资本先后投资了 60 余家医药医疗企业，其

中 4 家企业已上市，19 家企业在会审核，所投企业净利润复合增速超过 30%。另外，公司于 2015

年参与设立了高科新浚投资平台，多层股权架构，机制灵活，合作的高科新浚核心团队成员秦扬文、

于上亭经验丰富。 

图 25：公司于秦扬文、于上亭等合资成立高科新浚平台 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 6：高科新浚管理团队核心成员股权投资经验丰富 

管理团队核心成员 履历  过往投资案例 

秦扬文 

曾任深圳市基石创业投资管理有限公

司管理合伙人。曾在郑州宇通集团担

任高管，负责集团战略，投资及海外

业务，主持创建宇通集团股权投资团

队 

曾主导投资了欧普照明、车王二手

车、凤凰旅游、白求恩血液透析等

十几个股权投资成功案例，其投资

的众多项目已通过 IPO、并购等方

式退出 

于上亭 曾任深圳市达晨创业投资管理有限公 曾主导投资了中原内配、远东传动、
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司投资副总监、河南公司总经理。曾

在郑州宇通集团担任中高级管理者，

具有丰富的股权投资、产业投资与并

购、战略管理、供应链管理经验 

宁波高发等十几个股权投资成功案

例，其投资的众多项目已通过 IPO、

并购等方式退出 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

4.盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测, 2016-2018 年 EPS 为 1.55、2.13、2.52 元 

我们对公司 2016-2018 年盈利预测做如下假设： 

1) 公司商品房销售业务实现收入分别为 40.9、52.1、69.2 亿元。 

2) 公司市政业务实现收入分别为 16.0、18.4、21.2 亿元。 

3) 公司股权投资收益中分红收益按每年 5.5%增长。 

4) 公司股权投资收益中处臵股权收益 2016 年为上半年实现的价值（由于今年二级市场整

体下跌，且公司投资的金埔园林、优科生物等公司虽在上市进程中，但预计 2017 年以

后才能实现收益），2017 年开始每年为 2012-2015 年的均值。 

表 7：收入分类预测表 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

房地产开发销售      

销售收入（百万元） 1,756.7 2,451.7 4,088.0 5,211.4 6,923.4 

增长率 -21.3% 39.6% 66.7% 27.5% 32.9% 

毛利率 31.6% 26.9% 57.2% 56.7% 46.6% 

市政业务      

销售收入（百万元） 1,202.6 1,104.7 1,601.9 1,842.2 2,118.5 

增长率 18.5% -8.1% 45.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 23.2% 23.1% 22.0% 22.0% 22.0% 

药品销售      

销售收入（百万元） 281.4 280.2 364.3 400.7 440.8 

增长率 10.7% -0.4% 30.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 76.1% 71.7% 73.0% 73.0% 73.0% 

其他业务      

销售收入（百万元） 1.4 1.5 1.0 1.0 1.0 

增长率 132.5% 3.3% -32.1% 0.0% 0.0% 

毛利率 61.2% 90.2% 85.6% 85.6% 85.6% 

合计 3,242.1 3,838.1 6,055.2 7,455.3 9,483.7 

增长率 -7.4% 18.4% 57.8% 23.1% 27.2% 

综合毛利率 32.4% 29.1% 48.8% 49.0% 42.3% 

增长率 -21.3% 39.6% 66.7% 27.5% 32.9% 

毛利率 31.6% 26.9% 57.2% 56.7% 46.6% 
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资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

表 8：股权投资收益预测（单位：亿元） 

 

2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

投资分红收益 1.95  2.16  2.29  2.41  2.55  2.69  2.83  

增速 

 

10.84% 6.27% 5.15% 5.50% 5.50% 5.50% 

权益法投资收益 0.41  0.57  0.42  0.58  0.68  0.81  0.95  

增速 

 

40.12% -26.75% 39.67% 17.68% 17.68% 17.68% 

处置股权收益 1.66  0.75  2.11  5.12  0.07  2.41  2.41  

其他 (0.00) (0.00) (0.00) 0.00  0.00  0.00  0.00  

合计 4.01  3.99  4.61  8.57  3.53  6.13  6.42  

数据来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

我们预计公司 2016-2018 年每股收益分别 1.55,2.13,2.52 元。 

4.2 投资建议，首次评级给予买入，目标价 26.35 元 

PE估值：运用可比公司法，同为产业园区的公司如华夏幸福、苏州高新等以及地产项目同布局在

仙林的栖霞建设 2016 年 PE为 20X，由于公司 2016 年开始业绩中地产比例有提升，给予公司 15%

的折价，对应 2016 年 17X的 PE，对应目标价 26.35 元，首次给予买入评级。 

表 9：可比公司 

公司  代码  
最新价格 每股收益（元）  市盈率  

2016/9/2 2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 

华夏幸福 600340 26.42  1.62  2.23  2.90  3.66  16  12  9  7  

苏州高新 600736 9.86  0.16  0.31  0.38  0.55  62  31  26  18  

北京城建 600266 13.39  0.91  1.05  1.24  1.44  15  13  11  9  

栖霞建设 600533 5.23  0.18  0.23  0.28  0.36  30  23  19  14  

  最大值            62  31  26  18  

  最小值           15  12  9  7  

  平均数           31  20  15  11  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

RNAV 估值：我们对公司商品房业务进行重估，公司目前开发的及拟开发项目增厚 24.2 亿元，公

司持有的投资性房地产预计增厚 8.6 亿元，医药及股权投资业务增厚 25.4 亿元，重估后公司每股

净资产为 19.17 元。公司目前市值较 RNAV折价 11%。 
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表 10：RNAV 估值，公司每股净资产为 19.17 元 

RNAV   

开发项目增厚（亿元） 24.2  

房产租赁增厚（亿元） 8.6  

归属于母公司净资产（亿元） 90.0  

医药股权投资（亿元） 25.4  

重估净资产合计（亿元） 148.1  

总股本（亿股） 7.72  

合同销售额（亿元）   

每股净资产值(元/股)  19.17  

2016/9/2 17.04 

P/RNAV 89% 

Wacc=9.53%   

数据来源：公司公告，Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

1、 公司房地产业务拓展不达预期。公司目前主营业务为房地产开发，房地产销售不达预期，以及

土地储备补充不足将会直接影响业绩。 

2、 创投发展不达预期。目前创投业务是公司利润的主要来源之一，其中处臵股权投资收益受市场

影响波动会较大，具有不确定性，我们预测的处臵股权投资收益带来的利润分别占 16-18 年

净利润的 0.5%，11.0%，9.3%。 

附录  

表 11：公司商品房项目预计增厚 RNAV24.2 亿元 

项目名称  城市  物业类型  持股比例  
占地面积 

（万平米）  

建筑面积 

（万平米）  

预计售价 

（元 /平米）  

预计 RNAV增

厚（亿元）   

高科荣域 南京 商品房 80% 12.4  30.3  28000  2.0  
 

高科荣境 南京 商品房 80% 34.6  85.8  28000  21.7  
 

G51 地块 南京 商品房 80% 4.5  5.5  40000  0.6  
 

合计        121.6  121.6    24.2  
 

数据来源：公司公告。东方证券研究所 

 

表 12：公司房地产出租业务预计增厚 RNAV8.6 亿元 

序

号  
经营业态  

可供出租面

积（万平米） 

2016H1  
预计租金涨

幅 

账面价值

（亿元） 

RNAV 增厚

（亿元）  
出租面积

（万平米） 

租金收入（百

万元）  

单位面积租金

（元/平米*年）  
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1  工业类 11.6  11.6  24.8  426.4  6.0% 10.9  

  

  

8.6  

  

  

2  办公类 1.1  1.1  4.3  752.5  3.0% 

3  商业类 2.8  2.8  4.5  330.0  5.0% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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T a ble_Excel2 资产负债表        利润表       

单位 :百万元  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  单位 :百万元  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金  1,017 1,241 1,211 1,491 1,897  营业收入 3,242 3,838 6,055 7,455 9,484 

应收账款  340 360 567 699 889  营业成本  2,192 2,721 3,097 3,803 5,468 

预付账款  197 726 606 746 948  营业税金及附加 189 268 865 1,072 1,174 

存货  7,836 8,552 9,292 11,410 16,405  营业费用  166 154 201 214 170 

其他  589 763 827 868 1,057  管理费用  161 192 248 257 134 

流动资产合计 9,978 11,642 12,503 15,213 21,196  财务费用  309 195 174 202 228 

长期股权投资 251 339 339 339 339  资产减值损失 14 90 (22) 19 28 

固定资产  141 137 127 117 108  公允价值变动收益  36 (2) 0 0 0 

在建工程  38 56 76 96 116  投资净收益  482 812 353 613 642 

无形资产  15 13 12 11 10  其他  44 44 0 0 0 

其他  9,944 10,461 9,863 9,863 9,862  营业利润 773 1,071 1,845 2,501 2,923 

非流动资产合计 10,389 11,006 10,416 10,425 10,434  营业外收入  9 3 9 9 9 

资产总计 20,367 22,648 22,920 25,639 31,630  营业外支出  6 2 2 2 2 

短期借款  4,250 2,628 4,089 3,833 5,343  利润总额 776 1,072 1,852 2,508 2,930 

应付账款  2,214 2,983 3,097 3,803 5,468  所得税  137 191 451 614 719 

其他  3,317 5,415 4,618 5,353 6,451  净利润  639 881 1,400 1,893 2,212 

流动负债合计 9,781 11,027 11,804 12,990 17,263  少数股东损益 29 33 202 251 263 

长期借款  252 0 0 0 0  归属于母公司净利润 610 848 1,199 1,643 1,949 

应付债券  0 509 509 509 509  每股收益（元） 0.79 1.10 1.55 2.13 2.52 

其他  1,630 1,637 2 2 2        

非流动负债合计 1,882 2,146 511 511 511  主要财务比率      

负债合计 11,663 13,173 12,315 13,501 17,774   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 445 478 680 930 1,193  成长能力      

股本  516 774 772 772 772  营业收入  -7.4% 18.4% 57.8% 23.1% 27.2% 

资本公积  460 430 432 432 432  营业利润  40.3% 38.6% 72.2% 35.5% 16.9% 

留存收益  2,400 2,939 3,866 5,149 6,605  归属于母公司净利润 41.7% 39.1% 41.3% 37.0% 18.6% 

其他  4,882 4,854 4,854 4,854 4,854  获利能力      

股东权益合计 8,705 9,475 10,604 12,138 13,857  毛利率  32.4% 29.1% 48.8% 49.0% 42.3% 

负债和股东权益 20,367 22,648 22,920 25,639 31,630  净利率  18.8% 22.1% 19.8% 22.0% 20.5% 

       ROE 9.2% 9.8% 12.7% 15.5% 16.3% 

现金流量表        ROIC 7.3% 8.0% 11.0% 12.9% 13.1% 

单位 :百万元  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  偿债能力      

净利润  639 881 1,400 1,893 2,212  资产负债率  57.3% 58.2% 53.7% 52.7% 56.2% 

折旧摊销  15 10 11 11 11  净负债率  41.4% 20.0% 31.9% 23.5% 28.5% 

财务费用  309 195 174 202 228  流动比率  1.02 1.06 1.06 1.17 1.23 

投资损失  (482) (812) (353) (613) (642)  速动比率  0.22 0.28 0.27 0.29 0.28 

营运资金变动 1,001 1,478 (1,601) (1,008) (2,843)  营运能力      

其它  (214) (34) (1,029) 19 28  应收账款周转率 7.6 9.6 11.4 10.3 10.5 

经营活动现金流 1,268 1,719 (1,398) 504 (1,006)  存货周转率  0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出  (41) (30) (20) (20) (20)  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

长期投资  (3,836) (400) 7 0 0  每股指标（元）      

其他  4,245 741 396 613 642  每股收益  0.79 1.10 1.55 2.13 2.52 

投资活动现金流 368 311 383 593 622  每股经营现金流 1.64 2.23 -1.81 0.65 -1.30 

债权融资  (1,080) 138 (1) 0 0  每股净资产  10.70 11.65 12.86 14.52 16.40 

股权融资  (2,071) 258 (30) 0 0  估值比率      

其他  1,481 (2,185) 1,016 (817) 789  市盈率  21.7 15.6 11.0 8.0 6.8 

筹资活动现金流 (1,670) (1,788) 985 (817) 789  市净率  1.6 1.5 1.3 1.2 1.0 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 4.8 4.1 2.6 1.9 1.7 

现金净增加额 (34) 241 (30) 280 406  EV/EBIT 4.8 4.1 2.6 1.9 1.7 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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