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基础数据 
总股本（百万股） 882
流通 A 股（百万股） 882
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 15,927
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成功进军长三角 
—无锡南长区合作项目公告点评 

 事件：公司公告与无锡市南长区签约合作整体开发“无锡（南长）国家传感

信息中心项目。项目委托区域约为 3.52 平方公里，东邻运河，西至南湖大

道，南至梁塘河，北至快速内环路，委托区域内可整理供出让的建设用地

面积约 1.38 平方公里。目计划用 5 年时间完成全部土地整理、基础设施建

设，同时完成一定比例的招商引资和开发建设，开发进度分两期：起步期

（2012 年-2014 年），开发面积达到 1400 亩；发展成熟期（2015 年-2016
年），开发面积达到 2070 亩。其它重点条款有： 

 分成比例：合作开发区域内所新产生的收入的区级留成部分优先支付公司

各具体委托事项投资成本及保本收益（税后 10%）后，剩余部分按照 45%
的比例支付给公司。 

 结算时间：基础设施建设及公共设施建设成本，公司于具体建设项目竣工

交付后 60 日内完成结算，并提交审计，政府应在收到审计报告十日内予以

确认。土地整理成本、产业发展服务、规划与咨询服务、物业管理、公共

项目维护及公用事业服务投资成本等，公司于每年 3 月底前完成结算，并

提交审计，政府在收到审计报告十日内予以确认。双方每财政年度结束对

当年投资成本及委托费用支付情况进行总决算，综合盘点清算全年情况，

双方应在次年 4 月底前完成总决算。 

 前期开发用地。政府确保委托区域有不低于 200 亩的建设用地指标供公司

进行先期开发建设。公司每年制订投资计划及开发进度，计划与进度经政

府同意后执行。公司按计划进行的正常开发与建设，政府不进行任何干涉

和影响，不随意提出对公司投资方案的调整要求。 

 融资支持和排他协定：在区域的开发过程中，为创造良好的融资环境，在

公司及入驻园区企业需要融资时，在不违反国家有关政策规定的情况下，

政府或其职能部门予以全力支持，双方协商认为必要时，政府可出具有关

文件，协助办理各项手续。在本协议委托区域范围内，政府不再设立其它

同样模式的委托区域。 

 
经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 7790.0 9628  12616 17005 

(+/-%) 2983.8 24 31 35

归属母公司净利润(百万元) 1358.0 1757  2268 2963 

(+/-%)  61212.5 29 29 31

EPS(元) 1.54 1.99  2.57 3.36 

P/E(倍) 10.46 9.06  7.03 5.38

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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 无锡市南长区：位于无锡市区东南部，是无锡城区的"南大门"，西濒新运

河，东倚沪宁铁路、沪宁高速公路和 312 国道，南临硕放机场和无锡新

加坡工业园，北接市内最繁华的商业地段。全区面积 22.5 平方公里，下

辖 1 个乡镇、8 个街道，人口 30.15 万。 

 我们的点评：公司首次将“园区开发+地产”模式成功复制到环渤海区域

以外，意义重大： 

 第一，此次合作的结算对象主体由以往的落地投资额分成更改为财政收

入留存部分收益。明确了公司作为政府土地整理和投资代理身份参与地

方财政留存收益分成的权益。由于结算对象的明晰，公司参与片区开发

的结算时间也更为明确，有助于提高业绩的可预测性。 

 第二，公司继沈阳、唐山项目后公司此次向长三角区域的再延伸有助于

向市场充分证明自身发展模式的可复制性。我们重申对公司模式可延展

性的判断：公司的模式具备进入门槛，短期内不存在复制瓶颈和竞争压

力，需要考虑的仅是单体规模的缩小以及管理半径的拉长对盈利能力的

影响。综合公司目前较低的杠杆使用水平以及现金状况，我们判断公司

近期仍将加快非传统区域的项目布局，达到分散风险的作用。 

 第三，无锡市南长区属于当地市中区区域，公司此次与南长区的合作首

次实现了从“农场”向“城市”的挺进，再次体现出其发展模式的纵深

拓展能力。招商引资模式对于打破土地壁垒获取发展项目的优势被证明

不仅仅是对实力较弱的县级政府有吸引力，对长三角地区经济实力较强

的地方政府同样具备说服力。公司发展区域的想象空间被再度打开。 

 我们预计公司 2012、2013 年 EPS 为 1.99 元和 2.57 元，分别对应 PE
为 9X 和 7X。公司预收账款丰厚可保证业绩，资金和估值安全，我们维

持对公司的买入评级。 

 风险提示：房地产市场调整影响公司销售表现。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 26712  40229  51909  63559 营业收入 7790 9628  12616 17005
现金 3574  7312  9664  10114 营业成本 4524 5440  7172 9840 
应收账款 306  382  500  675 营业税金及附 459 558  744 1003 
其他应收款 660  722  999  1323 营业费用 534 645  833 1105 
预付账款 1506  1850  1793  2755 管理费用 524 626  820 1088 
存货 20665  29964  38954  48692 财务费用 -2 4  9 4 
其他流动资 0  0  0  0 资产减值损失 7 5  6 6 
非流动资产 868  715  761  800 公允价值变动 -0 -0  -0 -0 
长期投资 19  19  19  19 投资净收益 6 0  0 0 
固定资产 214  197  177  156 营业利润 1749 2349  3031 3958 
无形资产 40  39  38  38 营业外收入 3 3  3 3 
其他非流动 594  459  526  587 营业外支出 10 10  10 10 
资产总计 27580  40944  52670  64359 利润总额 1742 2343  3025 3951 
流动负债 21310  30088  39145  46969 所得税 463 586  756 988 
短期借款 289  1000  1000  300 净利润 1279 1757  2268 2963 
应付账款 816  1110  1407  1956 少数股东损益 -79 0  0 0 
其他流动负 20205  27978  36738  44713 归属母公司净 1358 1757  2268 2963 
非流动负债 2261  3140  5142  6043 EBITDA 1777 2376  3064 3985 
长期借款 929  3129  5129  6029 EPS（元） 2.31 1.99  2.57 3.36 
其他非流动 1332  11  13  14  
负债合计 23571  33228  44286  53012 主要财务比率  
少数股东权 1222  1222  1222  1222 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 588  588  588  588 成长能力  
资本公积 243  593  593  593 营业收入 2983.8% 23.6% 31.0% 34.8%
留存收益 1955  3712  5981  8944 营业利润 1158290.1 34.3% 29.0% 30.6%
归属母公司 2786  4893  7162  10125 归属母公司净 61212.5% 29.4% 29.1% 30.6%
负债和股东 27580  40944  52670  64359 获利能力  

    毛利率(%) 41.9% 43.5% 43.2% 42.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 17.4%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 48.7% 35.9% 31.7% 29.3%
经营活动现 241  316  402  282 ROIC(%) 51.7% 32.2% 39.8% 35.4%
净利润 1279  1757  2268  2963 偿债能力  

折旧摊销 30  23  23  24 资产负债率(%) 85.5% 81.2% 84.1% 82.4%
财务费用 -2  4  9  4 净负债比率(%) 11.12% 16.65 17.01 14.58
投资损失 -6  0  0  0 流动比率 1.25 1.34  1.33 1.35 
营运资金变 -956  -3002  -271  -2675 速动比率 0.28 0.34  0.33 0.32 
其他经营现 -104  1535  -1628  -34 营运能力  

投资活动现 -755  164  -40  -28 总资产周转率 0.56 0.28  0.27 0.29 
资本支出 19  0  0  0 应收账款周转 43 28  28 29 
长期投资 -651  -164  40  28 应付账款周转 10.46 5.65  5.70 5.85 
其他投资现 -1388  0  0  0 每股指标（元）  
筹资活动现 1335  3257  1991  196 每股收益(最新 1.54 1.99  2.57 3.36 
短期借款 289  711  0  -700 每股经营现金 0.41 0.54  0.68 0.48 
长期借款 929  2200  2000  900 每股净资产(最 4.74 8.32  12.18 17.22 
普通股增加 443  0  0  0 估值比率  

资本公积增 75  350  0  0 P/E 10.46 7.03  5.38 9.06
其他筹资现 -401  -4  -9  -4 P/B 4.99 2.84  1.94 1.37 
现金净增加 821  3737  2352  450 EV/EBITDA 8 6  4 3 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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