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 市政业务稳步推进。市政业务多年来为公司提供稳定的业务量以

及利润水平，同时平滑地产周期带来的业绩波动。目前南京经济

技术开发区管辖面积扩大到200平方公里，后续公司在如市政基础

设施承建、土地成片开发转让、园区管理及服务、委托开发等方

面的潜在业务量相当大，将支持公司市政业务的继续稳步推进。 

 房地产业务发展进入成熟期。公司近几年房地产业务不断发展壮

大，年均销售收入均达10亿以上，占公司总收入的比重也不断提

升。公司的房地产业务发展势头良好并已进入一个相对成熟期。

今年主推楼盘高科荣域及荣境两个项目，预计年内均能实现不错

的销售业绩，对12及13年公司房地产业务的业绩增长有所提振。 

 股权投资提升公司价值。股权投资业务是公司的业务亮点之一，

也是公司核心价值的重要组成部分。以3家已上市企业公布的利润

分配方案测算，将能贡献12年每股收益约0.22元。公司最初对该3

家企业投资成本仅12.684亿元，以12年6月底市值计算，所持股权

的公允价值合计约46.16亿。未来如若出售该股权，将能大大增厚

业绩。另外公司控股的臣功制药多年来都为公司提供稳定的利润

收益。其余参股的多家高新企业以及金融企业同样具有市场前景

广阔、盈利能力突出的优点。其中广州农村商业银行以及南京证

券等在未来几年成功上市可能性也较高。股权投资业务是公司未

来业绩实现超预期增长的关键所在。 

 总结及投资建议：南京经济技术开发区为国家级开发区，上周新

三板扩容获批，将能刺激公司股价造好；已参股多家金融企业，

在金融改革的带动下公司也能成为间接受益者。预测12——13年

EPS分别为0.91元、1.15元和1.30元，对应当前股价PE分别为11倍、

8倍和7倍，股价较便宜，给予公司“谨慎推荐”投资评级。 
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主要数据    2012 年 8 月 3 日 

收盘价(元) 9.77 

总市值（亿元） 50.43 

总股本(百万股) 516.22 

流通股本(百万股) 516.22 

ROE（TTM） 7.74% 

12 月最高价(元) 13.07 

12 月最低价(元) 8.70 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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   房地产 

三大业务支撑 业绩将继续稳步提升  谨慎推荐 （首次） 

南京高科（600064）研究报告  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2012 年 8 月 6 日 

公司主要财务指标预测表 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 2,431.21 2,679.19 3,750.87 4,257.24 

同比％ -9.33 10.20 40.00 13.50 

归属母公司净利润(百万元) 364.91 468.81 593.89 673.56 

同比％ 16.17 28.47 26.68 13.42 

毛利率％ 38.91 37.66 37.69 38.39 

ROE％ 7.22 8.61 10.00 10.36 

每股收益(元) 0.71 0.91 1.15 1.30 

每股净资产(元) 9.06 10.54 11.51 12.60 

市盈率(倍) 13.75 10.70 8.45 7.45 

市净率(倍) 1.07 0.92 0.84 0.77 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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1. 市政业务稳步推进 

公司立足南京，历年来承担着“城市运营商”的主要职责，担当了国家级南京经济

技术开发区和仙林新市区的开发建设者和公共服务提供商，建立了以工程总承包施工

（工程管理）为主体，市政设计、管养为辅，涵盖园林绿化、物业管理、污水处理等业

务的“大市政”产业链，成为了东区建设的重要力量。市政业务多年来为公司提供稳定

的业务量以及利润水平，提供较丰富的现金流，同时平滑地产业务周期性较大带来的业

绩波动等。 

 

图 1：市政业务四大运作平台 

 
资料来源：东莞证券研究所 

 

2010年开发区东区开发拉开帷幕，南京市政府将开发区东区及金陵石化循环经济示

范园合共 132.33 平方公里范围交由南京经济技术开发区管委会实施统一管理。公司在

同年签署了《关于南京经济技术开发区东区循环经济示范园一期和龙潭机电产业园之委

托开发合同》，获得合同开发面积 9.13 平方公里。按照合同规定，开发区管委会保证

公司获得固定的委托开发收益。年化净收益率为公司实际投入的委托开发直接成本和间

接成本总和的 6％。 

目前南京经济技术开发区管辖面积扩大到 200平方公里，后续公司在如市政基础设

施承建、土地成片开发转让、园区管理及服务、委托开发等方面的潜在业务量相当大，

将支持公司市政业务的继续稳步推进。 
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图 2：公司各主要业务营业收入  图 3：公司各主要业务营业利润 

  

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

2. 房地产业务发展进入成熟期 

公司房地产业务目前主要以南京高科置业有限公司为运作平台。其累计开发面积已

达 400万平米，项目储备量超过 200万平米，产品品类涵盖普通住宅、高档别墅、商业

地产、经济适用房等多个领域。高科置业坚持中高端商品住宅开发的战略定位，开发的

山水风华、新城邻里、诚品城、左右阳光等楼盘均在市场创出不错的销售业绩。目前公

司正在着力打造高科•荣境、高科•荣域项目。我们认为公司近几年房地产业务在不断发

展壮大，年均销售收入均达到 10 亿以上，占公司总收入的比重也不断提升。公司的房

地产业务发展势头良好并且已经进入了一个相对成熟期。 

 

图 4：房地产业务销售收入及利润 图 5：各主要业务收入占比变化图 

  

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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表 1：主要商品房项目情况及结算预测 

项目

名称 

占地

面积

（万

平米） 

规划

总建

筑面

积（万

平米） 

权益

比例

（%） 

12 年

结算

面积

（万

平米） 

13 年

结算

面积

（万

平米） 

14 年

结算

面积

（万

平米） 

预测

结算

均价

（元/

平方

米） 

12 年

结算

金额

（亿

元） 

13 年

结算

金额

（亿

元） 

14 年

结算

金额

（亿

元） 

诚品

城（学

仕风

华苑） 

19.97 32.95 80% 2 2 3 10000 2 2 3 

左右

阳光

（仙

踪林

苑） 

3.50 7.79 98.4% 2 3.19 —— 14000 2.8 4.46 —— 

高科

荣境

（G81

项目） 

34.61 56.56 80% —— 3 7 18000 —— 5.4 12.6 

高科

荣域

（G06

项目） 

12.42 21.12 80% 5 6.5 8.5 12000 6 7.8 10.2 

东城

汇 
3.28 8.96 80% 3 4 1.8 15000 4.5 6 2.7 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

今年公司主推楼盘高科•荣域及荣境两个项目，定位中高端市场。项目在南京市场

上产生较大影响力，从而大大提升了公司在房地产业上的品牌形象。预计该两大项目年

内均能实现不错的销售业绩，对 12及 13年公司房地产业务的业绩增长有所提振。 

 

高科荣域 

公司今年主推的高科•荣域项目坐落于仙林大学城核心，周边高校林立，距地铁二

号线学则路站约 2.5 公里。项目总建筑面积约 21 万平米，规划 21 栋小高层住宅，8 栋

电梯花园洋房，配建风情商业街，多功能会所等。项目采用干挂石材外立面、尊崇入户
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门厅、电梯私有化等等，大大提高项目品位，很好地打造高科置业在房地产领域的品牌

形象。 

公司从 12年 1月份开始推出 22、24栋房源，随后陆续推出其它号楼宇，项目均价

12000 元，上半年整体销售去化情况令人满意。7 月中下旬开始陆续加推小高层房源，

预计能保持较好去化。项目整体将于 13年竣工交付。 

图 6：荣域区位图 

 

资料来源：东莞证券研究所，搜房网 

 

图 7：荣域鸟瞰图 

 

资料来源：东莞证券研究所，搜房网 

 

高科荣境 

荣境项目分为 A-1、A-2 两个地块，建设用地面积 42 万平米。A-1 地块为纯别墅用

地，总用地面积 5.7377 公顷，总建筑面积 4.5 万平米。规划建筑 26 幢别墅，其中 12

栋为联排单体别墅，其他 14栋为叠加别墅，共计 207套。A-2地块规划建设有山顶别墅、
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大平层住宅、商业和山顶会所。公司将于近期推出荣境一期项目。目前储客情况较理想，

估计楼盘开盘能实现热销。 

荣境的联排别墅，突破传统联排别墅的尺度局促，边户单元面宽达 12 米，中间单

元面宽达到 9.5米；联排别墅的私家庭院地面抬高处理，让主人在回家时享受充满魅力

的入口空间；且主要卧室均朝南，实现全明布局，大面积的私家庭院和情景露台赠送。

而荣境的叠加较普通叠加产品不一样的是，更注重了业主入户时的尊贵感受，叠加别墅

下户的边户享 360度私家庭院，中间户前后有庭院；叠加别墅上户私享独立电梯，并有

情景露台赠送。 

图 8：荣境区位图 

 

资料来源：东莞证券研究所，搜房网 

 

图 9：荣境一期鸟瞰图 

 

资料来源：东莞证券研究所，搜房网 
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3. 股权投资提升公司价值 

股权投资业务是公司的业务亮点之一，也是公司核心价值的重要组成部分。公司从

93 年开始涉足股权投资，08 年成立了高科新创，进一步扩大股权投资平台。11 年更设

立了南京高科科技小额贷款有限公司。至此，公司涵盖“上市公司、高科新创、高科科

贷”的多层次、多渠道专业股权投资平台初步搭建完成，为股权投资业务下一步快速成

长奠定坚实基础。 

公司目前股权投资中，已上市公司共 3家，分别为栖霞建设、中信证券以及南京银

行。这 3家上市公司资产质地优良且盈利能力强，为公司带来丰厚的利润回报。11年公

司共获得该 3家上市公司贡献的股利收益 1.39亿元；而以公布的利润分配方案测算， 12

年共可获得股利收益 1.54亿元，相当于贡献 12年每股收益约 0.22元。公司最初对该 3

家公司投资成本仅为 12.684亿元，以 12年 6月底市值计算，公司所持 3家上市公司股

权的公允价值合计约 46.16亿。未来如若出售股权，将能大大增厚业绩。 

 

表 2：已上市企业持股及获取投资收益情况 

已上

市企

业名

称 

总股

本（亿

股） 

公司

持股

比例

（%） 

公司

持股

数（亿

股） 

对 11

年获

得利

润的

分配

方案 

12 年

获得

股利

投资

收益

（亿

元） 

11 年

获得

股利

投资

收益

（亿

元） 

10 年

获得

股利

投资

收益

（亿

元） 

最初

投资

成本

（亿

元） 

12 年

6月末

账面

价值

（亿

元） 

栖霞

建设 
10.5 

14.4

9% 
1.52 

10派

1元 
0.15 0.26 0.22 2.27 6.24 

中信

证券 

110.1

69 
0.83% 0.914 

10派

4.3元 
0.39 0.45 0.30 2.77 11.54 

南京

银行 

29.68

9 

11.2

3% 
3.33 

10派

3元 
0.99 0.66 0.20 7.63 28.37 

合计     1.54 1.39 0.734 12.68 46.16 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

另外公司控股的臣功制药，经过几年的努力已逐渐摆脱以往“规模较小、品种单一”

的瓶颈束缚，呈现出良好的发展势头。目前“臣功制药”已在市场上树立了“儿科用药

专家”的品牌形象，同时产品销售遍布全国，销售收入逐年增长，多年来都为公司提供

稳定的利润收益。 
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图 10：药品销售收入图 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

其余参股的多家高新企业以及金融企业同样具有市场前景广阔、盈利能力突出的优

点，如近期新增投资的广东怡创、恒安方信等项目。其中广州农村商业银行以及南京证

券等，在未来几年成功上市可能性也较高。 

表 3：公司控股及参股公司情况 

南京

新港

高科

技股

份有

限公

司 

控股

企业

（10

家） 

南京高科建设发展有限公司 

南京港湾工程监理事务所有限公司 

南京高科水务有限公司 

南京高科园林工程有限公司 

南京高科物业管理有限公司 

南京高科置业有限公司 

南京仙林康乔房地产开发有限公司 

南京高科新创投资有限公司 

南京臣功制药股份有限公司 

南京高科科技小额贷款有限公司 

参股

企业

（11

家） 

南京栖霞建设股份有限公司 

南京栖霞建设仙林有限公司 

苏州栖霞建设有限责任公司 

南京银行股份有限公司 

中信证券股份有限公司 

南京证券有限责任公司 

广州农村商业银行股份有限公司 

南京 LG新港显示有限有限公司 

南京华新有色金属有限公司 

长江经济联合发展（集团）股份有限公司 

南京长江发展股份有限公司 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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我们认为，公司前期多个项目的成功足以证明其投资运营团队具有丰富经验以及出

众的能力。同时经济技术开发区内项目资源丰富。公司深耕开发区多年，利用三大专业

平台，在识别与获得有潜力的质优项目上具有天然优势。公司近年在项目获得上也已经

涉足除江苏省外的其它地区，足见其具有全国布局的战略前瞻性以及能力。股权投资业

务通过“投资—培育—退出”的良性发展机制，为公司创造出丰厚的投资收益，也使企

业成为社会上真正的价值创造者。这也是公司未来业绩实现超预期增长的关键所在。 

4. 总结与投资建议 

公司作为园区开发类企业，以市政业务、房地产开发以及股权投资三大业务作为支

撑，未来业绩能继续稳步提升。首先市政业务随着开发区扩展而不断推进，未来一段时

间都能为公司提供稳定的收入来源，同时能平滑地产周期性风险；其次公司房地产业务

经过近几年的发展壮大，进入了一个相对成熟期。开发的产品市场认受性高销售理想，

大大提升公司房地产品牌形象的同时也很好地为公司业绩增长提供有力支撑。最后公司

凭借深耕开发区的优势，在优质项目挖掘以及获得上具有较大优势。运营团队经验丰富

能力出众，相信能继续为公司创造出丰厚的投资收益。 

南京经济技术开发区为国家级开发区，上周新三板扩容获批，将能刺激公司股价造

好；另一方面，公司参股多家金融企业，在金融改革的带动下公司也能成为间接受惠者。

预测 12——13 年 EPS 分别为 0.91 元、1.15 元和 1.30 元，对应当前股价 PE 分别为 11

倍、8倍和 7倍，股价较便宜，给予公司“谨慎推荐”投资评级。 
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利润表      现金流量表     

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E  科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 2,431.21  2,679.19  3,750.87  4,257.24   净利润 386.52  506.82  646.41  733.13  

营业成本 1,485.18  1,670.21  2,337.17  2,622.88   折旧与摊销 45.72  47.54  63.55  66.09  

营业税金及附加 181.73  174.15  225.05  255.43   财务支出 334.66  409.34  265.69  640.88  

销售费用 124.99  133.96  187.54  212.86   投资损失 -373.55  -380.00  -390.00  -405.00  

管理费用 122.69  133.96  187.54  212.86   净营运资本变动 -767.12  -2,705.41  -3,838.89  -717.35  

财务费用 329.18  300.00  376.80  420.50   经营活动现金流 -295.63  -2,121.72  -3,253.24  317.74  

资产减值损失 11.75  13.40  18.75  21.29   资本支出 -445.34  -224.27  36.45  -66.09  

其他经营收益 304.51  380.00  390.00  405.00   其它投资 427.10  380.00  390.00  405.00  

营业利润 480.20  633.52  808.01  916.41   投资活动现金流 -18.24  155.73  426.45  338.91  

利润总额 478.53  633.52  808.01  916.41   股权融资 20.00  0.00  0.00  0.00  

减 所得税 92.01  126.70  161.60  183.28   债券融资 5,921.70  134.14  2,564.86  -664.84  

净利润 386.52  506.82  646.41  733.13   股利分配及其它 -511.67  -526.54  -414.16  -809.27  

减 少数股东损益 21.61  38.01  52.52  59.57   筹资活动现金流 5,430.03  -392.39  2,150.70  -1,474.11  

归母公司净利润 364.91  468.81  593.89  673.56   货币资金净变动 5,116.16  -2,358.38  -676.10  -817.45  

资产负债表      主要财务比率     

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E  科目 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 705.12  -1,653.26  -2,329.36  -3,146.81   成长能力(YOY)     

应收账款 570.64  643.01  900.21  1,021.74   营业收入 -9.33% 10.20% 40.00% 13.50% 

预付账款 243.47  200.43  280.46  314.75   营业利润 18.97% 31.93% 27.54% 13.42% 

存货 6,668.85  9,702.69  13,998.02  14,983.32   归母公司净利润 16.17% 28.47% 26.68% 13.42% 

其它 732.77  779.06  783.88  786.16   盈利能力         

流动资产合计 8,920.86  9,671.92  13,633.21  13,959.15   销售毛利率 38.91% 37.66% 37.69% 38.39% 

长期股权投资 1,149.44  1,200.00  1,200.00  1,200.00   销售净利率 15.01% 17.50% 15.83% 15.82% 

固定资产合计 127.04  150.00  150.00  150.00   ROE 7.22% 8.61% 10.00% 10.36% 

长期待摊费用 2.60  10.00  10.00  10.00   ROIC 3.28% 3.94% 4.09% 4.60% 

其它 4,766.17  4,825.00  4,825.00  4,825.00   偿债能力         

非流动资产合计 6,045.25  6,185.00  6,185.00  6,185.00   资产负债率 3.94% 4.09% 4.60% 5.43% 

资产总计 14,966.11  15,856.92  19,818.21  20,144.15   流动比率 1.20  1.22  1.27  1.36  

短期借款 3,890.00  4,018.79  6,001.39  5,108.69   速动比率 0.30  0.00  -0.03  -0.10  

应付账款 717.25  835.10  1,168.58  1,442.59   营运能力         

预收款项 743.49  835.10  1,168.58  1,311.44   资产周转率 0.16  0.17  0.21  0.21  

其它 2,075.79  2,229.63  2,361.37  2,370.31   存货周转率 0.22  0.20  0.20  0.18  

流动负债合计 7,426.52  7,918.63  10,699.93  10,233.02   应收账款周转率 6.16  4.42  4.86  4.43  

长期借款 1,200.00  1,205.64  1,687.89  1,915.76   每股指标         

其它 1,055.97  1,281.63  767.75  1,222.13   每股收益 0.71  0.91  1.15  1.30  

非流动负债合计 2,255.97  2,487.26  2,455.64  3,137.89   每股经营现金流 -57.27  -411.01  -630.21  61.55  

负债合计 9,913.79  10,374.27  13,837.83  13,598.78   每股净资产 9.06  10.54  11.51  12.60  

实收资本 516.22  516.22  516.22  516.22   每股股利 0.20  0.23  0.29  0.33  

资本公积 2,818.71  2,818.71  2,818.71  2,818.71   估值指标         

留存收益及其它 1,717.40  2,107.02  2,604.95  3,169.69   PE 13.75  10.70  8.45  7.45  

所有者权益合计 5,052.33  5,441.94  5,939.88  6,504.62   PB 1.07  0.92  0.84  0.77  

负债和权益总计 14,966.11  15,816.21  19,777.70  20,103.40   EV/EBITDA 18.15  16.61  11.64  10.01  

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯       
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