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创投隐含价值大，立足“医疗健康”持续拓展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司归母净利润持续增长，投资净收益占比高，财务稳健，股息率较高。2019

年，公司实现归母净利润 18.42 亿元，同比增加 92.21%。而从营业利润占比

看，2019 年，公司投资净收益占比为 68%，这说明 2019 年公司投资净收益

贡献的营业利润远高于公司其它业务贡献的营业利润。近年来，公司负债率

水平逐年降低。1Q2020，公司资产负债率和剔除预收款后的资产负债率分别

为 54.72%、29.42%。近年来，公司资产回报率提升和股息率保持较高水平。

1Q2020，公司年化 ROE 为 19.45%。2019 年，公司股息率为 4.62%。 

 南京房地产市场运行良好，公司开发业务稳健发展。2020 年 1-4 月，南京市

商品房销售额累计为 618.92 亿元，同比增加 17.0%。2020 年 5 月 21 日，

公司公告称，公司以 20.40 亿元竞得南京 NO.2020G15 地块。该地块总用地

面积 3.98 万平，1.01≤容积率≤2.6，为二类居住用地。截至报告日，公司储

备项目合计项目规划计容建筑面积 169.80 万平。 

 股权投资良性循环，创投突出“医疗健康”品牌，注册制下上市进程加快。公

司重点围绕医药健康、人工智能等战略新兴产业，筛选出符合标准的优质企

业实施股权投资。根据公司 2019 年年报披露，2019 年，公司出资 6.98 亿元

设立二期新浚创新基金。根据公司 2019 年年报披露，2019 年，公司对外投

资总额 6.16 亿元，同比增加 135.19%。2019 年，公司投资的硕世生物已在

科创板发行上市并实现较高溢价。目前，广州农商行、金埔园林、赛特斯等

项目申请上市工作均在进程中，艾力斯已申报科创板上市，博科资讯、健耕

医药等多个项目计划申报科创板上市（最新进展参见正文）。2019 年，公司

实现投资收益 14.06 亿元，同比增长 134.94%；实现公允价值变动收益 6.63

亿元。截止 2019 年底，公司持有股权投资账面值合计为 132.29 亿元。 

 投资建议。股权投资依托四大投资平台，“优于大市”评级。公司从事的主要

业务为房地产及市政业务、股权投资业务。公司不断完善“南京高科、高科新

创、高科科贷、高科新浚”四大投资平台的体系建设，重点围绕医药健康、人

工智能等战略新兴产业进行股权投资。我们预计公司 2020、2021 年 EPS 分

别是 1.18 元和 1.28 元。参考相关可比上市公司 2020 年的平均估值，给予公

司 2020 年 9-11 倍动态 PE，对应的合理价值区间为 10.62-12.98 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；公司因

参股 10%的南京银行股份而取得的投资收益可能会因为南京银行盈利不达

目标而存在下滑的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3425 2930 3508 4041 4648 

(+/-)YoY(%) -5.6% -14.4% 19.7% 15.2% 15.0% 

净利润(百万元) 958 1842 1462 1585 1754 

(+/-)YoY(%) 1.3% 92.2% -20.6% 8.4% 10.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.78 1.49 1.18 1.28 1.42 

毛利率(%) 48.5% 30.2% 33.6% 33.6% 33.6% 

净资产收益率(%) 10.3% 15.6% 11.6% 11.9% 12.3% 
资料来源：公司年报（2018-2019），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。从谨慎角度出发，财务预测表中未考虑公允价值变动收益。 
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1. 公司归母净利润持续增长，投资净收益不断升高 

我们认为，受益于股权投资贡献较高的投资收益，多年来公司的归母净利润保持持

续的正增长。2019 年，公司实现营业总收入 29.30 亿元，同比下滑 14.43%。但是，公

司 2019 年的归母净利润仍保持大幅增增长。2019 年，公司实现归母净利润 18.42 亿元，

同比大幅增加 92.21%。 

图 1 公司营业总收入 2004 年以来存在一定波动 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 

 

图 2 公司归母净利润 2004 年以来一直保持正增长 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 
 

我们认为，上述差异主要是因为公司 2019 年投资净收益占比较高所致。如果从各

主营业务收入占比看，2019 年，公司房地产开发销售、市政基础设施承建、园区管理及

服务、药品销售、其他业务收入占比分别为 65%、16%、11%、7%、1%。即房地产开

发销售业务收入占比最高。而从营业利润占比看，2019 年，公司投资净收益占比为 68%，

这说明 2019 年公司投资净收益贡献的营业利润远高于公司其它业务贡献的营业利润。 

图 3 公司 2019 年各主营业务收入占比情况 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 

 

图 4 公司 2019 年的投资净收益在营业利润中的占比 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 

 

2. 南京房地产市场运行良好，公司开发业务稳健发展 

2.1 南京及栖霞区房地产市场供求情况良好 

作为热点二线城市，公司所在的南京房地产市场 2017 年以来商品房销售额增速震

荡上行，房价保持正增长，总体保持良性运行。2020 年 1-4 月，南京市商品房销售额累

计为 618.92 亿元，同比增加 17.0%。2020 年 5 月，南京商品住宅销售价格为 22760

元/平，同比增加 3.61%。 
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图 5 南京商品房销售额增速震荡攀升 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 
 

图 6 南京商品房销售价格增速放缓但保持正增长 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 
 

特别是公司重点布局的栖霞区商品住宅认购/可售比例保持良好水平，商品住宅销售

面积在 2020 年疫情冲击后快速修复。2020 年 5 月，南京栖霞区商品住宅认购/可售比例

为 46.8%，高于 2019 年 5 月同期的 21.39%，供求比例维持较高水平。2020 年 5 月，

南京栖霞区商品住宅累计销售面积同比增长 19.87%，增速已从 2020 年 3 月的增速低点

-21.67%快速修复回升。 

图 7 南京栖霞区商品住宅认购/可售保持良好水平 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 
 

图 8 南京栖霞区商品住宅销售受疫情冲击后快速修复 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 
 

2.2 公司稳健拓展开发项目 

2020 年以来，公司聚焦南京地区，继续稳健拓展房地产开发项目。 

2020 年 5 月 21 日，公司公告称，公司控股子公司南京高科臵业有限公司以 20.40

亿元竞得南京 NO.2020G15 地块。该地块位于栖霞区尧化街道，东至规划致远路，南至

尧和路，西至邻安路，北至尧景路。该地块总用地面积 3.98 万平，出让面积 3.98 万平，

1.01≤容积率≤2.6，建筑密度≤20%，为二类居住用地。 

表 1 2020 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） 

2020-05-21  南京 NO.2020G15 号地块 购买 住宅 80% 3.98 10.35 8.28 20.40 
 

注：假设该地块的容积率为最大值 2.6 倍，则预计该地块的建筑面积为 10.35 万平（=占地面积 3.98 万平*容积率 2.6 倍）。 

资料来源：2020.5.21 公司公告，海通证券研究所 

截至报告日，公司储备项目包括商品房、经济适用房，合计项目规划计容建筑面积

169.80 万平，权益建面为 135.84 万平。 
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表 2 公司开发项目储备一览表 

项目名称 类型 权益(%) 占地面积（万平） 规划建筑面积(万平) 权益建筑面积(万平) 

高科•荣境 商品房 80.00 34.62 56.71 45.37 

高科•紫微堂 商品房 80.00 5.04 5.54 4.43 

高科•荣院 商品房 80.00 2.15 3.65 2.92 

龙岸花园 经济适用房 80.00 26.64 55.21 44.17 

靖安二期 经济适用房 80.00 9.37 17.22 13.78 

靖安三期 经济适用房 80.00 8.73 17.92 14.34 

南京地块 土地储备 80.00 2.06 3.20 2.56 

南京 NO.2020G15 号地块 土地储备 80.00 3.98 10.35 8.28 

   92.58 169.80 135.84 
 

注：表中“南京 NO.2020G15 号地块”为公司 2020 年 5 月 21 日新获取的土地储备。 

资料来源：公司 2019 年年报，2020.5.21 公司公告，海通证券研究所 

3. 股权投资良性循环，创投突出“生物医药”品牌 

公司股权投资业务坚持市场化、专业化运作，不断完善“南京高科、高科新创、高

科科贷、高科新浚”四大投资平台的体系建设。公司重点围绕医药健康、人工智能等战

略新兴产业，筛选出符合标准的优质企业实施股权投资，并通过强化投后管理，支持和

帮助创业、创新企业发展，分享其成长红利，最终实现增值收益并择机退出。 

3.1 公司继续加大股权投资和创投力度 

2019 年，公司强化市场化运作体系与投资协同机制，充分发挥公司的资金资源优势

和产业经营、价值判断的能力以及新浚管理团队的市场化运作优势，实现优势互补、协

同发展。根据公司 2019 年年报披露，2019 年，公司对外投资总额 6.16 亿元，同比增

加 135.19%。 

根据公司 2019 年年报披露，2019 年，公司新增投资艾力斯、仁度生物、正雅齿科、

纽瑞特、易鲸捷等医疗健康、IT 大数据、新材料领域项目 7 个，完成对博科资讯、健耕

医药的追加投资。基于一期基金的良好合作与成果（截至 2019 年末，高科新浚一期基

金已累计对外投资 8.79 亿元，累计退出 3 个项目，金额合计 2.34 亿元），出资 6.98 亿

元设立二期新浚创新基金，并强化投资协同机制。基于战略投资的考虑及对未来价值成

长的认可，公司出资 3.94 亿元增持南京银行股份 48633679 股。年内安元科技、欣视景

等部分项目实现溢价退出。 

2020 年以来，公司继续加大股权投资和创投力度。 

2020 年 5 月，公司以 4729.58 万元增持南京银行股份。2020 年 5 月 7 日，公司公

告称，公司以自有资金 4729.58 万元增持南京银行股份 617.58 万股，占南京银行总股

本的比例为 0.06%，增持均价为 7.66 元/股。本次增持后，公司合计持有南京银行股份

85439.66 万股，占其总股本的 8.54%。同时，公司计划自 2020 年 5 月 6 日起至 2021

年 4 月 30 日止，在增持价格不高于南京银行股份有限公司最近一期披露的归属于母公

司普通股股东的每股净资产的前提下，通过上海证券交易所交易系统以自有资金累计增

持南京银行股份有限公司股份不低于 3 亿元且不高于 9 亿元。 

3.2 公司创投突出“医疗健康”品牌，注册制下上市进程加快 

根据公司 2019 年年报披露，2019 年，公司投资的硕世生物已在科创板发行上市并

实现较高溢价。目前，广州农商行（已申报中小板上市）、金埔园林（已申报创业板上市）、

赛特斯等项目申请上市工作均在进程中，艾力斯已申报科创板上市，博科资讯（已申报

科创板上市）、健耕医药（已申报科创板上市）等多个项目计划申报科创板上市。得益于

公司前期成功的投资积累，股权投资业务贡献了较好的收益，其中投资收益 14.06 亿元，

同比增长 134.94%；实现公允价值变动收益 6.63 亿元。 （注：上述括号内容为截止报
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告日查询到的公司参股企业上市最新进展） 

公司 100%全资子公司高科新创与控股 69.65%的南京高科新浚成长一期股权投资

合伙企业（有限合伙），分别参股 7.0449%和 13.0833%的绍兴闰康生物医药股权投资合

伙企业（有限合伙），而后者又参股 26.61%的新上市公司江苏硕世生物科技股份有限公

司（代码：688399.SH）。根据公司 2017 年年报，公司全资子公司高科新创持有绍兴闰

康比例为 7.0449%，出资金额 3500 万元，我们再根据公司持有 69.65%份额的高科新

浚一期基金持有绍兴闰康比例为 13.0833%，可以推出新浚一期基金出资金额 6500 万

元。因此，按享有的权益计算，公司间接持有硕世生物实际出资额 8027 万元，持股比

例 4.30%。根据 2020 年 7 月 1 日硕世生物收盘价 270.5 元/股计算，由此可知公司间接

参股硕世生物的账面浮盈为 6.01 亿元。 

表 3 公司间接参股硕世生物的预计浮盈测算 

公司参股南京高科新创投资有限公司比例（%） 100.00 

公司参股南京高科新浚成长一期股权投资合伙企业（有限合伙）比例（%） 69.65 

南京高科新创投资有限公司参股绍兴闰康生物医药股权投资合伙企业（有限合伙）比例（%） 7.04 

南京高科新浚成长一期股权投资合伙企业（有限合伙）参股绍兴闰康生物医药股权投资合伙企业（有限合伙）比例（%） 13.08 

公司间接参股绍兴闰康生物医药股权投资合伙企业（有限合伙）比例（%） 16.16 

绍兴闰康生物医药股权投资合伙企业（有限合伙）参股江苏硕世生物科技股份有限公司（代码：688399.SH）比例（%） 26.61 

公司间接参股江苏硕世生物科技股份有限公司（代码：688399.SH）比例（%） 4.30 

南京高科新创投资有限公司参股绍兴闰康生物医药股权投资合伙企业（有限合伙）出资金额（百万元） 35.00 

南京高科新浚成长一期股权投资合伙企业（有限合伙）参股绍兴闰康生物医药股权投资合伙企业（有限合伙）出资金额（百万元） 65.00 

公司间接参股江苏硕世生物科技股份有限公司（代码：688399.SH）的出资金额（百万元） 80.27 

江苏硕世生物科技股份有限公司 7 月 1 日收盘价（元/股） 270.50 

江苏硕世生物科技股份有限公司最新总股本（百万股） 58.62 

公司间接参股江苏硕世生物科技股份有限公司预计浮盈（百万元） 601.49 
 

资料来源：Wind，公司 2017 年年报，公司 2019 年年报，海通证券研究所 

为清晰起见，根据上表，我们可以得到如下的公司间接参股硕世生物的股权关系。 

图 9 公司间接参股硕世生物的股权关系 

 

资料来源：Wind，公司 2017 年年报，公司 2019 年年报，海通证券研究所 

截止 2019 年底，公司持有股权投资账面值合计为 132.29 亿元。 

 

 

 

 

上市公司 

 

100% 

南京高科新创投资有限公司 

7.04%，投资额 3500 万元 

南京高科新浚成长一期股权投资合伙企业（有限合伙） 

69.65% 

13.08%，投资额 6500 万元 

绍兴闰康生物医药股权投资合伙企业（有限合伙） 

26.61% 

江苏硕世生物科技股份有限公司（代码：688399.SH） 
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表 4 公司 2019 年股权投资项目一览表 

代码 参股公司 持股比例 计量方法 2019 年期末账面价值（百万元） 

600030.SH 中信证券 0.11% 公允价值 360.43 

600549.SH 厦门钨业 1.80% 公允价值 328.36 

600533.SH 栖霞建设 12.20% 公允价值 426.31 

002515.SZ 金字火腿 2.71% 公允价值 141.84 

600535.SH 天士力 0.11% 公允价值 25.17 

601990.SH 南京证券 0.90% 公允价值 213.58 

 
高科皓熙定增基金 98.80% 公允价值 666.90 

 
中航信托高科华睿信托计划 

 
公允价值 262.43 

 
广州农商行 1.84% 公允价值 574.00 

 
其他以公允价值计量的股权投资 

 
公允价值 653.71 

 
南京新港科技创业投资有限公司 

 
权益法 14.99 

 
南京 LG 新港新技术有限公司 

 
权益法 314.30 

 
南京栖霞建设仙林有限公司 

 
权益法 18.87 

 
鑫元基金管理有限公司 

 
权益法 515.02 

 
南京高科新浚投资管理有限公司 

 
权益法 0.37 

 
南京高科新浚股权投资合伙企业（有限合伙） 

 
权益法 5.25 

 
南京高科新浚成长一期股权投资合伙企业（有限合伙） 69.65% 权益法 511.79 

 
南京中钰高科一期健康产业股权投资有限合伙企业（有限合伙） 

 
权益法 458.81 

 
南京高科新浚二期股权投资合伙企业（有限合伙） 34.83% 权益法 0.17  

 
 

南京高科新浚创新股权投资合伙企业（有限合伙） 68.96% 权益法 20.90  

 
南京华睿凯鼎投资中心（有限合伙） 

 
权益法 38.44  

 
南京新港建设咨询服务有限公司 

 
权益法 1.14  

 
南京银行股份有限公司 

 
权益法 7676.30  

 
合计（百万元） 

  
13229.06 

 

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 

相对于园区公司张江高科（600895.SH），截止 2019 年底，公司持有股权投资账面

值和投资净收益分别为 132.29 亿元和 14.06 亿元，分别高于张江高科的股权投资价值

账面值 56.07 亿元和 5.13 亿元。 

表 5 南京高科与张江高科 2019 年股权投资和投资收益的比较 

 
上市公司 张江高科（600895.SH） 

公允价值计量的参股子公司价值合计（百万元） 3652.71 2293.19 

权益法参股子公司价值合计（百万元） 9576.35 3313.79 

股权投资合计（百万元） 13229.06 5606.98 

2019 年投资净收益（百万元） 1405.65 513.22 
 

资料来源：公司 2019 年年报、张江高科 2019 年年报，海通证券研究所 

4. 公司财务稳健，分红和股息率较高 

近年来，公司三项费用和负债率水平逐年降低。1Q2020，公司销售费用率、管理

费用率、财务费用率分别为 3.56%、4.66%、4.55%。同期，公司资产负债率和剔除预

收款后的资产负债率分别为 54.72%、29.42%。 
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图 10 公司费用水平控制良好 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 
 

图 11 公司负债水平逐年下降 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 

 

近年来，公司资产回报率提升和股息率保持较高水平。1Q2020，公司年化 ROE、

年化 ROA 分别为 19.45%、8.60%。2019 年，公司股利支付率和股息率分别为 30.19%、

4.62%。 

图 12 近年来公司资产回报率提升明显 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 
 

图 13 多年来公司股利支付率和股息率保持较高水平 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 
 

5. 投资建议和风险提示 

投资建议：股权投资依托四大投资平台，“优于大市”评级。公司从事的主要业务为

房地产及市政业务、股权投资业务。公司不断完善“南京高科、高科新创、高科科贷、高

科新浚”四大投资平台的体系建设，重点围绕医药健康、人工智能等战略新兴产业进行股

权投资。我们预计公司 2020、2021 年 EPS 分别是 1.18 元和 1.28 元。参考相关可比上

市公司 2020 年的平均估值，给予公司 2020 年 9-11 倍动态 PE，对应的合理价值区间

为 10.62-12.98 元，维持公司“优于大市”评级。 

表 6  相关上市公司估值情况（截止收盘日 2020.7.1） 

公司名称 公司类型 
EPS 预测（元每股） PE（倍） 

2019 2020E 2019 2020E 

电子城 园区类 0.31 0.40  19.26  14.93  

陆家嘴 园区类 0.91 1.00 12.51  11.38  

华发股份 开发类 1.32 1.60  5.64  4.65  

平均      12.47  10.32  
 

注：表中各上市公司 EPS 预测来自 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，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；公司因参股 10%

的南京银行股份而取得的投资收益可能会因为南京银行盈利不达目标而存在下滑的风

险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 2930 3508 4041 4648 

每股收益 1.49 1.18 1.28 1.42  营业成本 2045 2329 2684 3088 

每股净资产 9.56 10.17 10.81 11.52  毛利率% 30.2% 33.6% 33.6% 33.6% 

每股经营现金流 0.95 0.35 0.24 0.41  营业税金及附加 195 309 445 535 

每股股利 0.45 0.59 0.64 0.71  营业税金率% 6.6% 8.8% 11.0% 11.5% 

价值评估（倍）      营业费用 158 193 242 279 

P/E 6.61 8.33 7.68 6.94  营业费用率% 5.4% 5.5% 6.0% 6.0% 

P/B 1.03 0.97 0.91 0.85  管理费用 222 263 323 372 

P/S 4.15 3.47 3.01 2.62  管理费用率% 7.6% 7.5% 8.0% 8.0% 

EV/EBITDA 27.67 24.68 24.33 18.19  EBIT 298 390 314 337 

股息率% 4.6% 6.0% 6.5% 7.2%  财务费用 159 176 155 172 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 5.4% 5.0% 3.8% 3.7% 

毛利率 30.2% 33.6% 33.6% 33.6%  资产减值损失 21 10 10 10 

净利润率 62.9% 41.7% 39.2% 37.7%  投资收益 1406 1453 1665 1812 

净资产收益率 15.6% 11.6% 11.9% 12.3%  营业利润 2055 1658 1817 1969 

资产回报率 6.3% 4.0% 3.9% 3.9%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 2.9% 3.7% 3.0% 3.3%  利润总额 2055 1658 1817 1969 

盈利增长（%）      EBITDA 414 430 402 483 

营业收入增长率 -14.4% 19.7% 15.2% 15.0%  所得税 180 166 200 197 

EBIT 增长率 -66.2% 30.7% -19.3% 7.3%  有效所得税率% 8.7% 10.0% 11.0% 10.0% 

净利润增长率 92.2% -20.6% 8.4% 10.7%  少数股东损益 33 30 32 18 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1842 1462 1585 1754 

资产负债率 56.7% 63.3% 65.0% 66.5%       

流动比率 1.1 1.1 1.2 1.2       

速动比率 0.4 0.4 0.5 0.5  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.2 0.2 0.2 0.3  货币资金 2491 4123 5839 7745 

经营效率指标      应收账款及应收票据 868 1349 1865 2574 

应收帐款周转天数 108.0 140.4 168.5 202.2  存货 9798 14920 16678 18424 

存货周转天数 1670.1 2338.2 2268.1 2177.3  其它流动资产 3165 3234 3273 3317 

总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1  流动资产合计 16322 23625 27655 32060 

固定资产周转率 8.1 8.2 6.9 6.4  长期股权投资 9576 9576 9576 9576 

      固定资产 349 509 661 803 

      在建工程 28 28 28 28 

      无形资产 57 57 57 57 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 12760 12860 12952 13034 

净利润 1842 1462 1585 1754  资产总计 29081 36485 40607 45094 

少数股东损益 33 30 32 18  短期借款 1762 2000 2300 2600 

非现金支出 270 50 98 156  应付票据及应付账款 3084 4318 4976 5726 

非经营收益 -1810 -1267 -1495 -1617  预收账款 4901 7979 8916 9948 

营运资金变动 839 158 80 192  其它流动负债 5265 6783 7581 8490 

经营活动现金流 1175 433 300 502  流动负债合计 15012 21080 23773 26764 

资产 -2 -210 -250 -298  长期借款 0 20 24 25 

投资 -85 60 60 60  其它长期负债 1471 2002 2602 3202 

其他 515 1453 1665 1812  非流动负债合计 1471 2022 2626 3227 

投资活动现金流 428 1302 1475 1574  负债总计 16483 23102 26399 29992 

债权募资 -1645 788 904 901  实收资本 1236 1236 1236 1236 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 11817 12573 13365 14242 

其他 -375 -892 -963 -1072  少数股东权益 781 810 843 861 

融资活动现金流 -2020 -104 -59 -170  负债和所有者权益合计 29081 36485 40607 45094 

现金净流量 -417 1632 1717 1906       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 01 日；（2）以上各表均为简表。从谨慎角度出发，财务预测表中未考虑公允价值变动收益。 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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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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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


