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 营收下降 对外股权投资增厚业绩。12年实现营收21.6亿，同比降

11.01%；归属于母公司股东净利润3.83亿，同比增长5.18%；基本

每股收益0.744元。公司拟每10股派发现金红利2.5元（含税）。营

收下降同时实现净利增长，主要由于对外股权投资收益所致。 

 房地产业务稳步推进。12年完成合同销售面积32.27万平，销售额

20.1亿；结算12.18万平，营收11.4亿。整体结算毛利43.29%，较

去年增4.61个百分点。13年力争实现销售破20亿。目前在建、待

建及待售商品房项目近70万平，可满足未来两至三年开发需求。 

 市政业务有所下滑。12年市政基础设施承建实现营收2.76亿，同

比降38.14%，毛利上升7.23个百分点至15.63%。主要由于期内收

入占比较高的施工总承包业务毛利水平提高。期园区土地结转面

积减少、毛利水平较低地块占比较高，全年土地成片开发转让营

收降54.07%。园区管理及服务营收同比上升18%，同时毛利提升。 

 股权投资贡献收益明显。12年公司继续保持了较大的股权投资力

度，对高科建设和臣功制药进行了增资，并对优科生物和金埔园

林进行了投资。年内实现投资收益4亿元，主要为收到南京银行

分红款及出售中信证券部分股权产生。公司计划13年继续发挥现

有三大专业平台优势，加强与区域科技创新平台的对接，实现投

资业务有序进退、滚动发展。力争全年新增投资优质项目3-5个。 

 总结与投资建议。公司以市政业务、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。特别是股权投资业

务提亮业绩明显。预测13—14年EPS分别为0.84元和0.97元，对应

当前股价PE分别为13倍和11倍，维持公司“谨慎推荐”投资评级。 

 风险提示。房地产销售低于预期 股权投资收入下降明显 
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主要数据    2013 年 4 月 8 日 

收盘价(元) 10.97 

总市值（亿元） 56.63 

总股本(百万股) 516.22 

流通股本(百万股) 516.22 

ROE（TTM） 7.42% 

12 月最高价(元) 13.40 

12 月最低价(元) 8.74 

  

 

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 

营收下降 股权投资增厚公司业绩  谨慎推荐 （维持） 

南京高科（600064）2012年年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2013 年 4 月 9 日 

公司主要财务指标预测表 

 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 2,178.21  2,548.51  3,007.24  3,548.55  

同比％ -10.41  17.00  18.00  18.00  

归属母公司净利润(百万元) 383.81  435.22  500.21  578.83  

同比％ 5.18  13.40  14.93  15.72  

毛利率％ 42.35  42.00  42.00  42.00  

ROE％ 6.87  8.32  8.45  8.50  

每股收益(元) 0.74  0.84  0.97  1.12  

每股净资产(元) 10.02  10.15  10.23  10.30  

市盈率(倍) 14.75  13.01  11.32  9.78  

市净率(倍) 1.09  1.08  1.07  1.07  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 营收下降 对外股权投资增厚业绩 

公司 2012 年实现营业收入 21.6 亿，同比下降 11.01%；实现营业利润 5.34 亿，同

比增长 11.4%；归属于母公司股东净利润 3.83亿，同比增长 5.18%；基本每股收益 0.744

元。公司拟向全体股东按每 10股派发现金红利 2.5元（含税）。 

公司营业收入较去年同期下降 11.01%，主要由于：公司市政基础设施承建业务结构

发生变化，部分新增业务由总承包模式转为项目管理模式，项目管理模式是根据工程总

量的一定比例来收取管理费，按项目进度进行确认，其占营业收入比例较小；另外本期

公司的土地成片开发转让业务转让面积同比有所下降，故结转收入减少。营收下降同时

公司却实现净利增长，主要由于对外股权投资收益所致。 

2. 房地产业务稳步推进 

公司房地产业务稳步推进。期内荣域项目及时顺应市场需求变化，增加小户型比例，

全年 6 次开盘，实现合同销售金额近 10 亿元，荣境项目创新产品设计，11 月首次推盘

即取得 70%的去化率，东城汇 12月正式对外营业时招商完成率近 90%。12年公司房地产

业务完成合同销售面积 32.27 万平方米（商品房项目 14.8 万平方米、经济适用房项目

17.47 万平方米），实现合同销售收入 20.1 亿元（商品房项目 15.5 亿元，经济适用房

项目 4.5 亿元）；完成结算面积 12.18 万平方米，实现房地产开发销售营业收入 11.4

亿元。期内结算的商业地产毛利较高，整体房地产结算毛利达 43.29%，较去年增加 4.61

个百分点。公司 13 年将继续重点推进荣境、荣域项目销售工作，并参与政府保障房建

设，力争实现全年销售收入突破 20 亿元。目前公司在建、待建及待售商品房项目面积

近 70万平方米，可满足公司未来两至三年的开发需求。 

3. 市政业务有所下滑 

12年公司市政基础设施承建实现营业收入 2.76亿，同比降 38.14%，但毛利上升 7.23

个百分点至 15.63%。主要由于期内收入占比较高的施工总承包业务毛利水平提高。期内

园区土地结转面积减少、毛利水平较低地块占比较高，全年土地成片开发转让实现营收

1.85 亿，同比降 54.07%，毛利则下降 12.99 个百分点至 41.87%。园区管理及服务实现

营业收入 3.2 亿，同比上升 18%，毛利率 40.6%，增加 0.06个百分点。 

4. 股权投资贡献收益明显 

12年公司继续保持了较大的股权投资力度，对控股子公司高科建设和臣功制药进行

了增资，并先后对优科生物（生物制药行业）和金埔园林（园林设计与施工行业）进行

了投资。年内公司实现投资收益 4亿元，主要为收到南京银行分红款及出售中信证券部

分股权产生。臣功制药全年营业收入 2.36 亿，同比增 14.86%。参股的广州农商行、金

埔园林、优科生物、广东怡创等公司均在上市进程中，其中广州农商行年内实现投资收

益 3,600 万元。公司现有优质股权投资价值近 50 亿元，可择机变现实现投资收益，充

实公司资金及提升公司价值。公司计划 13 年继续发挥现有三大专业平台优势，加强与

区域科技创新平台的对接，实现投资业务有序进退、滚动发展。力争全年新增投资优质

项目 3-5个。 
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5. 负债水平偏高 资金压力较大 

期末公司资产负责率为 65.84%，其中账上共有预收账款 15.3 亿，扣除预收账款后

资产负债率为 56.4%，负债水平偏高。公司共有货币资金 10.47 亿，短期负债加一年内

到期非流动负债合计则有 47.3 亿，短期资金压力较大。三费方面，公司营业费用、管

理费用及财务费用占营业收入比例分别为 6.91%，5.3%和 17.92%，均较上年明显提升。 

6. 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。特别是股权投资业务提亮业绩明显。预测 13—14年 EPS

分别为 0.84 元和 0.97 元，对应当前股价 PE 分别为 13 倍和 11 倍，维持公司“谨慎推

荐”投资评级。 

 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 2178.21  2548.51  3007.24  3548.55  

营业总成本 2069.61  2362.35  2735.58  3167.38  

营业成本 1247.16  1478.14  1744.20  2058.16  

营业税金及附加 152.67  178.40  210.51  248.40  

销售费用 150.53  170.75  201.49  237.75  

管理费用 115.41  135.07  159.38  188.07  

财务费用 390.42  400.00  420.00  435.00  

资产减值损失 13.42  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 426.29  420.00  425.00  425.00  

公允价值变动净收益 25.38  20.00  25.00  25.00  

投资净收益 400.91  400.00  400.00  400.00  

其中 对联营和合营投资收益 40.58  42.00  45.00  45.00  

营业利润 534.89  606.16  696.67  806.17  

加 营业外收入 0.53  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 2.34  0.00  0.00  0.00  

利润总额 533.09  606.16  696.67  806.17  

减 所得税 117.39  133.35  153.27  177.36  

净利润 415.70  472.80  543.40  628.81  

减 少数股东损益 31.89  37.58  43.19  49.98  

归属于母公司净利润 383.81  435.22  500.21  578.83  

最新总股本(百万股） 516.22  516.22  516.22  516.22  

基本每股收益(元) 0.74  0.84  0.97  1.12  

市盈率（倍） 14.75  13.01  11.32  9.78  

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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