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中 性 
销售面积同比下降，旅游业务稳步增长  
——苏州高新（600736）2011 年中报点评—— 
 

8 月 16 日消息，公司发布中期报告：2011 年 1-6 月，公司完成营业收入 14.88 
亿元，同比增长-7.78%；实现利润总额 1.95 亿元，净利润 1.06 亿元，比去年同期

分别增长 40.99%、21.44%。基本每股收益 0.10 元。公司业绩实现基本符合预期。 

点评： 

 销售面积同比下降，业绩预期或将放缓。上半年，商品房预售面积 12.33 万
平方米、预售收入 10.75 亿元，分别同比下降 13.41 %、1.56%，而平均销售

单价比去年同期增长 13.72%。因此公司收入虽然下降，但毛利率却略有提高。

保证了盈利的质量。结转方面，上半年共结转各类房地产项目面积 19.29 万
平方米，其中含动迁房 6.33 万平方米；结转销售收入 12.87 亿元，其中含动

迁房 1.16 亿元。总体来看，公司下半年收入增速将会出现略有下降的趋势，

另外，由于地产调控逐渐向二三线城市扩展，预期公司产品毛利率也将受到

影响。预期下半年公司业绩增速将出现放缓。 

 上半年公司土地储备情况较好。4 月 21 日，公司获得徐州乐园项目先期两

地块，占地共 72.78 万平方米，其中主题公园 45.11 万平方米，剩余为住宅

和商业，住宅和商业可建建筑面积 33 万平方米。组合拿地的方式进一步降

低了土地成本。为了加速周转，公司加大开工力度，上半年商品房新开工面

积达 41 万平方米，主要为新港天都大厦 15.5 万平方米、扬州名仕花园二期

5.6 万平方米，永新龙池华府 5 万平方米、御景华府一期 10 万平方米。商

品房在建面积 132.83 万平方米。情况较为理想。 

 商旅模式稳步推进。上半年苏州乐园入园人数将近 80 万人次，同比上涨

46%；营业收入达到 8,161 万元，同比上涨 36%。公司的主题公园项目计划

逐渐发展成为集旅游、度假、休闲于一体的综合体。公司将通过对苏州乐园

水世界股权的收购，进一步整合旅游资源，延伸旅游产业链。上半年，公司

加快了旅游业务的发展。如果该项目进展顺利，则为公司提供较为稳定的现

金流。从而有效提高公司整体业务的资金利用效率。 

 给予“中性”投资评级。预计公司 2011 至 2013 年的 EPS 分别为 0.45 元、

0.56 元和 0.70 元，对应动态市盈率为 16 倍、13 倍和 10 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) 6007.38  7509.22  9386.53  

净利润(百万元) 388.14  485.18  606.48  

每股收益(元) 0.45  0.56  0.70  

市盈率 16 13 10 
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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) 60.30 

总市值(亿元) 60.30 

总股本(亿股) 10.58 

流通股本（亿股） 10.58 

年度最高/最低（元） 

（前复权） 
8.14/3.91 
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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 4,844.66 6007.38  7509.22  9386.53  

营业总成本 4,406.65 5464.25  6830.31  8537.88  

营业成本 3,471.41 4304.55  5380.69  6725.86  

销售费用 144.45 179.12  223.90  279.87  

管理费用 124.82 154.78  193.47  241.84  

财务费用 82.88 102.77  128.46  160.58  

公允价值变动收益 41.33 51.25  64.06  80.08  

所得税 113.06 140.19  175.24  219.05  

净利润 354.11 439.10  548.87  686.09  

少数股东损益 41.09 50.95  63.69  79.61  

归属于母公司净利润 313.02 388.14  485.18  606.48  

每股收益(元) 0.36 0.45  0.56  0.70  

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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