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 受结算减少影响业绩小幅下降。12年度营业总收入27.71亿元，同

比降6.75%；利润总额2.96亿元，同比降33.99%。归属上市公司

股东净利润1.82亿元，同比下降29.15%；基本每股收益0.1728元，

同比降29.18%。公司营业收入下降主要由于受商品房限购政策影

响，去年房地产销售量降低，致使12年商品房结算收入降低。 

 公司本年度拟以2012年12月31日总股本105788.16万股为基数，每

10股派发现金红利0.52元(含税)，合计分配5500.98万元。 

 各项业务稳步推进。全年商品房预售面积23.36万平米，预售收入

19.62亿元 ，同比分别增长8.71%、4.05%；年内公司通过市场竞

拍新增徐州项目第三块地，新增商业开发建筑面积15万平方米。

截止期末，公司在售、在建、拟建项目建筑面积244.78万平方米；

其中，住宅201.76万平方米，商业43.02万平方米。同时基础设施

开发与经营、旅游业以及金融股权投资业务继续稳步发展。 

 负债水平偏高高 短期资金较为紧张。公司经营活动、投资活动

以及筹资活动产生现金流量净额分别为-2.64亿，-4.48亿和11.91

亿，同比分别增加81.92%，减少21.99%和减少1.37%。年末公司

资产负债率78.07%，其中预收账款5.66亿，扣除预收账款后公司

负债率为64.71%。负债水平较高。手持货币资金11.03亿，为短期

负债和一年内到期长期负债的0.34倍，短期资金较为紧张。 

 结与投资建议。预计公司13——14年EPS分别为0.26元、0.29元，

对应当前股价PE分别为18倍、16倍。公司将受益于新三板扩容利

好，但房地产业务增长较慢。给予公司“谨慎推荐”投资评级。 

 风险提示。房地产销售低于预期 新三板扩容慢与预期。 
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主要数据    2013 年 2 月 22 日 

收盘价(元) 4.55 

总市值（亿元） 48.13 

总股本(百万股) 1,057.88 

流通股本(百万股) 1,057.88 

ROE（TTM） 5.63% 

12 月最高价(元) 6.71 

12 月最低价(元) 3.77 

  

 

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 

结转减少 业绩小幅下降    谨慎推荐 （首次） 

苏州高新（600736）2012 年年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2013 年 2 月 25 日 

公司主要财务指标预测表 

 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(亿元) 2,771.13  3,103.66  3,476.10  3,893.24  

同比％ -6.75  12.00  12.00  12.00  

归属母公司净利润(亿元) 182.85  270.04  304.68  343.47  

同比％ -29.15  47.68  12.83  12.73  

毛利率％ 34.53  38.00  38.00  38.00  

ROE％ 4.59  7.27  7.46  7.64  

每股收益(元) 0.17  0.26  0.29  0.32  

每股净资产(元) 3.07  3.25  3.38  3.42  

市盈率(倍) 26.32  17.82  15.80  14.01  

市净率(倍) 1.48  2.02  1.65  1.18  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 受结算减少影响业绩小幅下降 

公司 2012 年度实现营业总收入 27.71 亿元，同比下降 6.75%；利润总额 2.96 亿元，

较去年同期下降 33.99%。归属上市公司股东净利润 1.82 亿元，同比下降 29.15%；归属

于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 1.66 亿元，同比下降 34.28%。基本每股收

益 0.1728 元，同比降 29.18%。公司营业收入下降主要由于受商品房限购政策影响，去

年房地产销售量降低，致使 12年商品房结算收入降低。 

年末公司总资产181.67亿，归属上市公司股东净资产32.5亿，同比分别上升16.61%

和 5.31%。加权平均净资产收益率 5.78%，较上年减少 2.86 个百分点。 

公司本年度拟以 2012 年 12 月 31 日总股本 105788.16 万股为基数，每 10 股派发现

金红利 0.52 元(含税)，合计分配 5500.98 万元。 

2. 各项业务稳步推进 

房地产业 

公司全年商品房预售面积完成 23.36 万平方米，实现预售收入 19.62 亿元 ，同比

分别增长 8.71%、4.05%；其中，普通住宅面积占比 87.22%，普通住宅占比比去年同期

有所上升。综合销售单价比去年下降 4.28%，其中普通住宅单价下降 5.11%。结转方面，

全年共结转各类房地产项目面积 30.86 万平方米，同比下降 4.66%，结转项目全部为商

品房，结算单价同比下降5.05%。两个因素导致本年度公司结转营业收入同比下降6.75%。 

公司全年各类房地产项目施工面积 204.30 万平方米，同比降低 12.43%；其中商品

房 140.68 万平方米，同比降低 6.71%，持有型物业 28.66 万平方米，代建项目 34.96 万

平方米。全年新开工面积74.10万平方米，其中商品房59.40万平方米、持有型物业14.35

万平方米。 

年内公司通过市场竞拍新增徐州项目第三块地，新增商业开发建筑面积 15 万平方

米。截止报告期末，徐州项目已获得地块地产部分规划可售面积 48.20 万平方米，其中

住宅 30.57 万平米，商业 17.63 万平方米。截止报告期末，公司在售、在建、拟建项目

建筑面积 244.78 万平方米；其中，住宅 201.76 万平方米，商业 43.02 万平方米。 

基础设施开发与经营 

公司基础设施经营业主要以水务、热电、物流为代表，污水公司全年完成污水处理

量 5,309 万吨，同比增长 2.55%，实现营业收入 9,859 万元。公司投资比例 30.31%的苏

州华能热电实现净利润 3,675 万元，投资比例 40%的苏州高新物流实现净利润 1,080 万

元。公司基础设施开发主要为动迁房建设及代建业务，报告期内代建项目施工面积 34.96

万平方米，主要有科技大厦二期、马涧一期、学府中学、康佳项目以及白马涧项目等，

公司全年实现代建管理费收入 1,928.79 万元。 

旅游业 

报告期内公司确定以同比例增资方式对苏州乐园实施 1亿元增资，增资后，苏州乐

园将进行旅游项目的改造。2012 年全年苏州乐园旗下旅游项目共接待游客 225 万人次，

同比增长 7%，完成营业收入 2.7 亿元，同比增长 8%。温泉世界完成首个全年度的经营
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期，实现营业收入 1,300 万元。继向湿地公园输送管理后，2012 年苏州乐园继续推进管

理输出，受托区内白马涧生态园风景区的运营管理。为了实现旅游与服务业的资源共享，

延伸旅游产业链，提升旅游的附加值和二次消费增值收入，公司积极尝试五大世界等旅

游资源与旗下酒店进行联合营销模式。2012 年 7月，徐州加勒比水上世界顺利开园，夏

季入园客流 28 万人次，单日客流量最高峰值为 1.7 万人次，实现总收入 2,280 万元，

儿童世界已进入建设阶段，将于 2013 年 9 月份开园，欢乐世界也在加紧设备选型和建

设准备。 

金融股权投资 

公司参股股权投资企业共 10 家，主要涉及基础设施经营产业、与房地产相关联产

业及金融业。截止报告期末公司对外参股投资4.36亿元，2012年实现投资收益 2,090 万

元。当中东吴证券持有成本仅 3元/股，2012 年 12 月解禁，公司可择机变现实现投资收

益。江苏银行、中新开发集团等年内也获得一定的投资收益。同时公司创投业务继续稳

步推进，在“新三板”扩容契机下将能实现大跨度发展。 

3. 负债水平偏高高 短期资金较为紧张 

公司财务方面，经营活动、投资活动以及筹资活动产生现金流量净额分别为-2.64

亿，-4.48 亿和 11.91 亿，同比分别增加 81.92%，减少 21.99%和减少 1.37%。年末公司

资产负债率 78.07%，其中预收账款 5.66 亿，扣除预收账款后公司负债率为 64.71%。负

债水平较高。手持货币资金 11.03 亿，为短期负债和一年内到期长期负债的 0.34 倍，

短期资金较为紧张。 

4. 总结与投资建议 

预计公司 13——14年 EPS 分别为 0.26 元、0.29 元，对应当前股价 PE 分别为 18 倍、

16 倍。公司将受益于新三板扩容利好，但房地产业务增长较慢。给予公司“谨慎推荐”

投资评级。 
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表 2：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 2771.13  3103.66  3476.10  3893.24  

营业总成本 2525.00  2688.11  3004.69  3359.25  

营业成本 1814.15  1924.27  2155.18  2413.81  

营业税金及附加 305.00  341.40  382.37  428.26  

销售费用 181.17  186.22  208.57  233.59  

管理费用 183.18  186.22  208.57  233.59  

财务费用 37.47  50.00  50.00  50.00  

资产减值损失 4.03  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 21.67  20.00  20.00  20.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 21.67  20.00  20.00  20.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 267.80  435.55  491.42  553.99  

加 营业外收入 28.83  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 0.72  0.00  0.00  0.00  

利润总额 295.90  435.55  491.42  553.99  

减 所得税 85.13  121.95  137.60  155.12  

净利润 210.77  313.60  353.82  398.87  

减 少数股东损益 27.92  43.55  49.14  55.40  

归属于母公司净利润 182.85  270.04  304.68  343.47  

最新总股本(百万股） 1057.88  1057.88  1057.88  1057.88  

基本每股收益(元) 0.17  0.26  0.29  0.32  

市盈率（倍） 26.32  17.82  15.80  14.01  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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