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事件： 

公司 8 月 11 日公布 2015 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 12.53 亿元，同比下降 16.25%；累计合

同销售金额 7.65 亿元，同比增长 26.08%；实现归属于母公司净利润 3,630 万元，同比下降 37.91%；实现每

股收益 0.03 元，同比降低 39.24%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 

营业收入（百万元） 1799.58 827.93 668.26 373.96 1704.43 792.05 461.06 

增长率（%） 40.87% 79.52% 8.40% -27.53% -5.29% -4.33% -31.01% 

毛利率（%） 11.90% 18.99% 45.67% 47.63% 16.30% 26.13% 10.19% 

期间费用率（%） 8.44% 13.05% 22.36% 36.30% 17.70% 18.46% 40.02% 

营业利润率（%） -2.00% -0.49% 10.47% 7.85% -4.40% 1.20% -36.95% 

净利润（百万元） 135.83 16.06 54.03 50.39 99.78 -4.22 26.18 

增长率（%） 110.85% -30.52% -17.97% -14.73% -26.54% -126.29% -51.55% 

每股盈利（季度，元） 0.09 0.02 0.04 0.04 0.06 0.01 0.02 

资产负债率（%） 79.15% 79.84% 81.15% 80.86% 79.11% 80.15% 75.87% 

净资产收益率（%） 3.24% 0.38% 1.31% 1.15% 2.25% -0.10% 0.46% 

总资产收益率（%） 0.68% 0.08% 0.25% 0.22% 0.47% -0.02% 0.11% 
  

观点： 

 营业收入和净利润大幅降低。2015年上半年，公司实现营业收入12.53亿元，同比下降16.25%；实现归

属于母公司净利润3,630万元，同比下降37.91%。营业收入同比降低是受去年同期有商业房项目整体出售

因素影响，导致今年营收波幅较大。 

虽然公司上半年的净利润大于零，但这是得益于苏州乐园的152.80亩土地被收储，土地收购补偿总价为

25934.5亿元，增加归属于母公司的净利润1.4亿元，弥补了上半年主营业务的大幅度亏损。受商品房销

售不理想的影响，公司主营业务净利润为负，直接反映了公司当前面临非常严峻的形势，即便是在当前
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市场总体向好的情况下，公司虽然采取了降价销售的策略，但这仍然不能缓解当前的困境。鉴于销售费

用同比增长为负，我们认为，公司除了继续以价换量外，还需要加大营销力度，同时提升看房和购房人

数。 

表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析                                       （单位：万元、百分比） 

项目   2015 上半年  2014 上半年  变动比率  原因分析  

毛利率（%） 10.19% 45.67% -77.68% 上半年公司部分楼盘降价销售 

净利率（%） 1.75% 4.68% -62.6% 营业收入减少+费用增加 

资产负债率（%） 74.87% 81.15% -6.50% 上半年完成 13 亿元定向增发 

费用比率（%） 26.39% 17.20% 53.43% 

3 个酒店竣工运营、融资总量提升及存量房占用资金成

本无法资本化分别导致管理费用和财务费用大幅增长 

ROE（%） 0.46% 1.31% -64.77% 肌东权益规模增长+净利润总额降低 

总资产 23598.81 21956.13 7.48% 本期公司资产规模保持净增长 

货币资金 260903.82 171688.53 51.96% 上半年债+股融资促使货币资金大幅增加 

预收账款 540.23 718.45 -24.81% 上半年公司营销力度不够 

一年内到期非流

动负债 
1913.67 2101.3 -8.93% 

公司项目投资并未发生明显变动 

经营活动净现金

流 
-825.4 -349.91 135.89% 

房地产销售回笼同比减少+票据保证金增加 

稀释 EPS 0.03 0.06 -39.24% 利润总额降低+定增引致股本增加 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 产品和区域多元化战略取得阶段性成果。从营业收入的业务构成角度来看，半年报数据显示，商品房销

售业务仍然为营收的最大贡献力力度，游乐服务收入仅次之。对各类业务近几年的增长情况进行分析可

以发现，商品房销售和房地产出租业务今年上半年降幅较大，而游乐服务则延续了近几年的温和增长态

势，污水处理和工业品销售营收也处于比较稳定的状态。除房地产以外的业务围绕着“旅游”和“环保”

两大主题，都是属于当前国家重点支持的产业，未来发展空间非常巨大。 

从营收来源的区域来看，以往由苏州贡献大部分营收的情况于今年上半年发生改变，来自于徐州的营收

占比高达44.4%，对苏州本地的依赖度极大减轻，公司城市多元化战略效果显著。 
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图  1:2015 年上半年营业收入业务构成     （单位：万元）  图 2:2012 上半年-2015 年上半年各地区营业收入占比 

 

 

 

 

资料来源：公司 2015 年半年报，东兴证券研究所  资料来源：公司 2012-2015 半年报，东兴证券研究所 

 

 资源整合有望提升其盈利能力。公司依托于苏州本部，向徐州和扬州扩张，积极布局“大苏州”区域。

上半年公司实现地产业务销售金额7.65亿元，同比增长26.08%。目前苏州商品房出清周期处于安全边际，

保证了公司未来一半营业收入的稳定性，我们认为其他两个城市也将受益于此轮回暖行情，预期全年销

售金额可实现同比温和增长。 

2015年3月，从长远战略发展角度考虑，公司以旗下苏州新港建设为基础，融合苏州主新地产（扬州）

有限公司和苏州永新臵地进行资产重组，组建成为苏州高新地产集团有限公司，公司内部资产的重新配

臵有利于减轻甚至消除集团内部的同业竞争问题，从而实现地产业务盈利能力的提升。 
 

图  3:公司控股房地产业框架 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 再融资支持公司发展。上半年众多房企进行了再融资，公司也未错过这次机会。2015年5月，公司通过
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非公开发行方式股权再融资13亿元，7月发行了为期3年、总额为7亿元的公司债，利率为4.67%，8月获

准发行总额度为9亿元、期限为3年的中期票据，利率4.70%。通过“负债+股权”两种方式结合进行融资，

为企业的稳健经营和有序扩张提供资金支持。 

 未来投资收益巨大。公司拥有江苏银行、南京金埔园林和中新开发集团（CSSD）等公司的股权，分别

占比0.91%，8%和5%，其中，参股的江苏银行IPO已经过会，中新建设和南京金埔也已经开始IPO流程，

预计这些公司上市后公司可获得的投资收益总额为12-17亿元；公司出资1亿元与苏高新创投集团共同发

起设立了融联新兴产业基金及基金管理公司，在报告期内新增4个投资项目，新增投资金额4500万元，

随着大众创业和万众创新政策的持续推进，作为发改委扶持的省内第一支新兴产业创投计划参股基金，，

未来公司受益于创投浪潮可期。从投资规模及收益来看，投资有望获得良好的、可持续的投资收益，成

为公司新利润增长点之一。 

图 4：营业收入情况  图 5：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 6：货币和预收款情况  图 7：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 8：销售毛利率情况  图 9：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 10：贷款情况  图 11：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

结论： 

公司依托于苏州本部进行扩张，目前“大苏州”布局已经初步显效；企业产品多元化战略有序推进，地

产+旅游、股权投资业务增速稳定且有望成为新利润增长点；公司传统的房地产开发及出租业务有望受

益于本轮市场回暖，企业在降价销售的同时也需要加大营销力度，进一步加速企业的去化进程，快速回

笼资金，从而支持企业的进一步健康发展。我们预计公司 2015 年-2017 年营业收入分别为 42.17 亿元、

60.98 亿元和 70.83 亿元，每股收益分别为 0.16 元、0.33 元和 0.63 元，对应 PE 分别为 60.13、28.84

和 15.07，维持“推荐”评级。 
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 15443 17544 12575 18507 20849 营业收入 3393 3575 4217 6098 7083 

货币资金 1742 1868 1097 1585 1842 营业成本 2560 2656 3101 4472 4865 
应收账款 274 191 35 50 58 营业税金及附加 293 224 325 457 510 
其他应收款 323 516 608 880 1022 营业费用 180 213 89 128 149 
预付款项 147 201 573 1109 1693 管理费用 174 161 130 188 218 
存货 12867 14724 10196 14703 15996 财务费用 113 321 63 70 79 

其他流动资产 81 28 67 179 238 资产减值损失 -0.46 15.84 0.00 0.00 0.00 
非流动资产合计 4635 3711 3693 3520 3288 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 489 296 296 296 296 投资净收益 89.41 36.30 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1436.17 1612.96 2185.55 2065.81 1887.07 营业利润 163 20 510 782 1262 
无形资产 557 534 480 427 374 营业外收入 187.46 336.83 55.00 55.00 55.00 

其他非流动资产 8 8 0 0 0 营业外支出 1.85 4.71 33.00 33.00 33.00 
资产总计 20078 21255 16268 22027 24137 利润总额 349 352 532 804 1284 
流动负债合计 10638 11431 4930 8512 8264 所得税 65 132 133 201 321 

短期借款 4423 4898 960 2534 538 净利润 284 220 399 603 963 
应付账款 1915 2183 1325 1911 2079 少数股东损益 54 50 210 210 210 

预收款项 819 759 1687 3028 4586 归属母公司净利润 230 170 189 393 753 
一年内到期的非流

动负债 
2926 3075 0 0 0 EBITDA 979 1027 922 1225 1723 

非流动负债合计 5254 5384 6303 7933 9433 EPS（元） 0.22 0.16 0.16 0.33 0.63 
长期借款 4816 4729 6229 7729 9229 主要财务比率        

应付债券 196 491 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 15892 16816 11234 16445 17697 成长能力      
少数股东权益 782 933 1143 1353 1563 营业收入增长 22.45% 5.34% 17.98% 44.58% 16.16% 

实收资本（或股本） 1058 1058 1194 1194 1194 营业利润增长 -39.17% -87.61

% 

2424.11

% 

53.55% 61.25% 

资本公积 620 621 621 621 621 归属于母公司净利润

增长 
11.03% 108.47

% 

11.03% 108.47% 91.38% 
未分配利润 1491 1538 1639 1852 2258 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
3405 3506 3804 4143 4790 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 
20078 21255 16181 21941 24050 净利率(%) 8.37% 6.16% 9.45% 9.90% 13.59% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.15% 0.80% 1.16% 1.79% 3.12% 
 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 6.76% 4.85% 4.96% 9.50% 15.72% 

经营活动现金流 -931 283 5572 -2261 1087 偿债能力      

净利润 284 220 399 603 963 资产负债率(%) 79% 79% 69% 75% 74% 
折旧摊销 703.65 685.97 0.00 373.11 382.11 流动比率 1.45 1.53 2.55 2.17 2.52 
财务费用 113 321 63 70 79 速动比率 0.24 0.25 0.48 0.45 0.59 

应收账款减少 0 0 156 -15 -8 营运能力      
预收帐款增加 0 0 928 1341 1558 总资产周转率 0.18 0.17 0.23 0.32 0.31 

投资活动现金流 115 14 -297 -200 -150 应收账款周转率 13 15 37 144 131 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 1.82 1.74 2.40 3.77 3.55 
长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 89 36 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.22 0.16 0.16 0.33 0.63 
筹资活动现金流 838 -443 -6047 2950 -681 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.02 -0.14 -0.65 0.41 0.21 

应付债券增加 0 0 -491 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
3.22 3.31 3.19 3.47 4.01 

长期借款增加 0 0 1500 1500 1500 估值比率      
普通股增加 0 0 136 0 0 P/E 43.18 59.38 60.13 28.84 15.07 
资本公积增加 -20 1 0 0 0 P/B 2.95 2.87 2.98 2.74 2.37 

现金净增加额 21 -146 -772 489 256 EV/EBITDA 21.11 20.81 18.91 16.34 11.19  
资料来源：东兴证券研究所 



 

东兴证券财报点评 
苏州高新（600736）：立足“大苏州” 厚积薄发展风采 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

分析师简介 

 

郑闵钢 

房地产行业首席研究员（D），基础产业小组组长。2007 年加盟东兴证券研究所从事房地产行业研究工作至

今。获得“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年最强十大金牌分析师（第六名）。“证券通-中国金牌分析师

排行榜”2011 年度分析师综合实力榜-房地产行业第四名。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”优秀组

合奖十强（第七名）。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”行业研究领先奖十强（第八名）。2013 年度

房地产行业研究“金牛奖”最佳分析师第五名。万得资讯 2014 年度“卖方机构盈利预测准确度房地产行业第三

名”。 

杨骞 

理学硕士，毕业于北京大学城市与区域规划专业。4 年证券行业相关研究经验。2014 年初加盟东兴证券研究

所，从事房地产行业研究工作。擅长从区域经济的角度来挖掘房地产上市公司，对房地产公司的发展与成长

有较好的理解和解析。 
  

梁小翠 

重庆大学金融学学士和产业经济学硕士，中国社会科学院研究生院在读博士。2015 年 6 月加入东兴证券，

从事房地产行业研究，重点关注房地产行业转型和房地产金融等方向。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2013A  2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入
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