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中 性 
收入回落环比放缓，毛利或将小幅回落 
——南京高科（600064）2011 年三季报点评—— 
 

10 月 26 日消息，公司发布三季报公告：1-9 月份，公司实现营业收

入 14.43 亿元，同比下降 32.69%，归属于母公司所有者的净利润 2.48 亿

元，同比下降 3.78%，实现每股收益 0.48 元；公司业绩实现低于预期。 

点评： 

 收入下降速度环比放缓，毛利率或将小幅回落。1-9 月公司收入下降

速度环比 1-6 月有所放缓。这主要和公司房地产开发项目的结算周期

相关。总体来看，公司销售业务收入下降的主要原因是本期房地产

项目结算量减少；而土地成片开发转让业务收入下降的主要原因是

本期园区内土地转让面积减少。另外，公司销售情况虽然并不理想，

但是毛利率增长较多，主要由于高科置业结算项目中毛利率较高的

新城邻里和诚品城商品房项目占比较大。三季度公司盈利水平依然

维持了前期特点。但随着调控政策的进一步进行，公司毛利率有可

能出现小幅回落。而公司目前预收账款增速为 38.75%，可确认的收

入增长较为有限。因此预期公司全年业绩预期不甚理想。 

 市政工程业务稳定增长，为地产业务提供坚实现金基础。总体看来，

公司地产业务现金流出支出较多，而资金成本增幅不小。因此地产

业务的资金压力加大。但公司多年来在市政基础设施建设、公共事

业管理领域存在相对优势，其业务范围涵盖园林绿化、物业管理、

污水处理等业务。预计 2011 年，公司该项业务将得到稳定增长。该

项业务毛利率虽然不高，但是能为公司带来稳定的现金流，为公司

房地产业务提供有利的现金支持，从而保证公司地产业务可用资金

具有持续性。 

 给予“中性”投资评级。预计公司 2011 至 2013 年的 EPS 分别为 0.76
元、0.95 元和 1.17 元，对应动态市盈率为 16 倍、14 倍和 11 倍，给

予“中性”的投资评级。 

盈利预测 

项目 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 3351.86  4189.83  5153.49  

净利润(百万元) 392.66  490.83  603.72  

每股收益(元) 0.76  0.95  1.17  

市盈率 16 14 11 
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公司股价与沪深 300 对比 
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公司股价与房地产板块对比 
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公司基本数据 
流通市值(亿元) 56.73 

总市值(亿元) 56.73 

总股本(亿股) 5.16 

流通股本（亿股） 5.16 

年度最高/最低（元） 

（前复权） 
17.27/10.21 
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图 1：公司营业收入与净利润的变化情况 图 2：公司毛利率与净利率的变化情况 
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数据来源：西南证券研发中心 

表 1：公司利润表预测（百万元） 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 2,681.49 3351.86  4189.83  5153.49  

营业总成本 2,475.99 3094.99  3868.73  4758.54  

营业成本 1,905.83 2382.29  2977.86  3662.77  

销售费用 118.35 147.94  184.92  227.45  

管理费用 107.56 134.45  168.06  206.72  

财务费用 175.06 218.83  273.53  336.44  

公允价值变动收益 216.97 271.21  339.02  416.99  

所得税 61.35 76.69  95.86  117.91  

净利润 336.76 420.95  526.19  647.21  

少数股东损益 22.63 28.29  35.36  43.49  

归属于母公司净利润 314.13 392.66  490.83  603.72  

每股收益(元) 0.61 0.76  0.95  1.17  

数据来源：西南证券研发中心
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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