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报告摘要： 

 地产增长推动 2016 年业绩大幅增长。公司 2016 年营业收入 51.83 亿元，

同比增长 35.04%，实现归属于母公司的净利润 9.27 亿元，同比增长

9.23%；EPS 为 1.199 元/股，预期 2016 年每 10 股发放现金红处 4 元（含

税）。营业收入主要来源于房地产的销售,2016 年房地产开发销售收入达

32.15 亿元，占总收入的 62.05%。 

 大健康和大创投走在市场前列。在近几年房地产公司也开始竞相转型、

创新投资的热潮兴起中公司早已形成以地产开发、市政业务、医药销售、

股权投资等多主营业务协同发展的良好局面。公司已经搭建起涵盖“南京

高科、高科新创、高科科贷、高科新浚”的四大专业投资平台，实现资源

共享、协同并进。目前公司已经投资的优质股权价值近 100 亿元。公司

依托中钰高科健康产业并购基金等渠道，寻找具有发展潜力的并购标的，

有望实现并购突破，加快公司医药业务整合力度。公司搭建完成了包括

“南京高科、高科新创、高科科贷、高科新浚”的四个投资平台，从全

产业链股权投资角度加速“大健康”产业布局 

 投资建议。根据公司新的三年战略方针，2017 年为公司转型促进年、2018

年为转型提升年、2019 年为转型发展年，新的三年规划必将给公司带来

新的增长高点。我们认为公司的房地产和市政业务仍将发挥出其品牌和

技术的优势，为公司提供很好的现金流和收益保障；依托南京经济技术

开发区在医药领域的行业领先优势和长达 20 年的股权投资经验，公司转

型大健康、大创投业务的战略也必定能够稳健推进、快速成长。我们看

好公司收益增长和创新活力，认为公司在行业被调控中增长稳健更为确

定，创新业务更多会带来超预期的收益。我们预计公司 2017 年-2019 年

营业收入分别为 69.13 亿元、82.01 亿元和 90.52 亿元，每股收益分别为

1.35 元、1.59 元和 1.63 元，对应 PE 分别为 13.13、11.11 和 10.86，维

持公司“强烈推荐”评级。给予 3 个月 20 元/股的目标价。 

财务指标预测 
  

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,882.2

4 

5,220.8

1 

6,912.5

7 

8,200.9

1 

9,051.9

3 增长率（%） 18.16% 34.48% 32.40% 18.64% 10.38% 

净利润（百万元） 880.97 1,025.7

4 

1,139.6

9 

1,338.2

0 

1,377.4

3 增长率（%） 39.10% 9.23% 12.21% 18.13% 2.30% 

净资产收益率（%） 9.43% 9.41% 9.66% 10.80% 10.47% 

每股收益(元) 1.1 1.2 1.35 1.59 1.63 

PE 16.12 14.74 13.13 11.11 10.86 

PB 1.52 1.39 1.27 1.2 1.14  
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52 周股价区间（元） 16.78-16.42 

总市值（亿元） 129.62 

流通市值（亿元） 129.62 
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流通 B股/H股（万股） / 
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1. 地产增长推动 2016 年业绩大幅增长 

公司 2016 年营业收入 51.83 亿元，同比增长 35.04%，实现归属于母公司的净利润

9.27 亿元，同比增长 9.23%；EPS 为 1.199 元/股，预期 2016 年每 10 股发放现金红

处 4 元（含税）。营业收入主要来源于房地产的销售,2016 年房地产开发销售收入达

32.15 亿元，占总收入的 62.05%。在 2016 年公司房地产业务与行业一样，销售增长

超出之前大家的预期。 
 

表  1:公司地产业务贡献占比大 

 
金额（亿元）  占主营业务收入比重(%) 

主营业务收入合计 51.82 100 

房地产开发销售 32.15 62.05 

市政基础设施承建 9.42 18.18 

土地成片开发转让 2.75 5.31 

园区管理及服务 3.37 6.5 

药品销售 4.10 7.92 

其他业务 0.02 0.04 
 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

2016 年公司房地产的销售也同期出现较高增长，全年实现合同销售面积 53.06 万平

方米（商品房项目 16.41 万平方米、经济适用房项目 36.65 万平方米），同比增长

63.92%；实现合同销售金额 489,294.78 万元（商品房项目 396,031 万元、经济适用

房项目 93,263.78 万元），同比增长 29.83%；房地产开发销售业务营业收入

321,524.77 万元，同比增长 31.15%。公司房地产重点项目高科荣境 2014 年获得仙

林板块销售面积和金额双料冠军，2016 年在单价高于周边楼盘的情况下，全年实现

合同销售金额约 37.8 亿元，单盘销售面积及金额均位居 2016 年南京市商品住宅项目

前十名。公司房地产业务取得租金总收入 6,413.38 万元（商业综合体 876.91 万元、

商业办公楼 739.90 万元、工业厂房 4,796.57 万元）。全年新开工面积 24.29 万平方

米，竣工面积 46.86 万平方米，新增保障房及政府委建项目业务总量约 85 万平方米。

截止 2016 年底，公司土地储备约为 150 万方，仍然可以满足公司约 3 年的开发需要。 

图  1:公司多数商品住宅项目邻近地铁线路，荣境销售火热 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 2: 公司近 5 年房地产业务销售情况     图 3: 公司近 5 年营收业务构成（单位：亿元）    

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

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   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  

 

2. 大健康和大创投走在市场前列 

近几年房地产企业面对新的形势，不少企业走在了转型和创新的路上，行业内各公司

将转型和创新作为公司长远发展战略的重要一部分来进行考虑和设计。从 1999 年开

始进行股权投资业务，公司已从房地产以及市政工程等公司传统的业务领域向医药等

大健康领域进行创新发展，在近几年房地产公司也开始竞相转型、创新投资的热潮兴

起中公司早已形成以地产开发、市政业务、医药销售、股权投资等多主营业务协同发

展的良好局面。 
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图  12:公司主营业务发展脉络 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

在“大创投”战略布局下，公司已经搭建起涵盖“南京高科、高科新创、高科科贷、高科

新浚”的四大专业投资平台，实现资源共享、协同并进。目前公司已经投资的优质股

权价值近 100 亿元，未来可择机变现实现投资收益，为公司战略转型和可持续发展

提供有力支撑。 

2.1 大健康业务快速扩张 

大健康业务快速扩张。公司医药业务积极应对医保政策调整、药价监管改革等行业政

策变化带来的压力，通过及时调整销售政策、探索互联网+模式、积极寻找新代理品

种、加快推进研发工作、优化工艺和招标等举措，挖掘降本增效潜力，推动老品持续

放量，业务整体稳健发展。公司出资 5 亿元与中钰健康创业投资合伙企业（有限合伙）

共同发起设立了中钰高科健康产业并购基金，依托中钰高科健康产业并购基金等渠道，

寻找具有发展潜力的并购标的，有望实现并购突破，加快公司医药业务整合力度。 

表 2:公司的股权投资公司列表  

参股子公司（13 家）  

股权投资类 高科新浚  

房地产类 栖霞建设、栖霞仙林  

金融证券类 南京银行、中信证券、南京证券、广州农商行、鑫元基金  

其它类 厦门钨业、金字火腿、LG 新港、华新有色、长江联合发展、长江发展股份 

参股孙公司  

通过高科新创参股 
金埔园林、优科生物、天溯自动化、安元科技、赛特斯 

科技、恒安方信、新港创投、江苏金创、中钰资本等 

资料来源：公司 2016 年年报，东兴证券研究所  

公司医药平台臣功制药已经于 2015 年 8 月正式挂牌新三板，公司 “大健康”战略

以臣功制药为主要平台进行业务布局，以臣功制药挂牌新三板为契机，通过引入做市

商和战略投资者，提升医药业务品牌影响能力和持续成长能力。公司已有 23 个药品

品种，发明专利 18 项，注册批件 32 个，目前在研品种 18 个，其中化药 1 类新药 1

个，化药 3 类新药 7 个，化药 6 类 10 个。 

 

1992年8月公司成

立，主营市政工

程建设业务 

1998年11月，收

购南京臣功制药
股份有限公司，

进入医药行业 

2007年2月增资南京

仙林房地产有限公
司，标志着正式进

入房地产开发领域 

2008年4月，成

立南京高科新创
投资有限公司，

开始布局股权投
资领域 

2011年12月，成立南京

高科科技小贷，涉足

金融领域 

2012年12月，增资臣

功制药99%股权，
2015年8月臣功制药

于新三板挂牌 
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图 13: 新建商品住宅价格指数同比增长率  图 14: 臣功制药的 400 多家经销家覆盖 3300 家医院 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

2.2 大创投业务已规模化发展 

目前，公司搭建完成了包括“南京高科、高科新创、高科科贷、高科新浚”的四个投

资平台，并设立“中钰高科健康产业并购投资基金（有限合伙）一期”，从全产业链

股权投资角度加速“大健康”产业布局。公司出资近 10 亿元发起设立的高科皓熙定

增基金，已完成对多个项目的投资，金额达 5.64 亿元；高科新创加强与江苏华睿、

深圳高特佳等专业机构合作，新增投资了 7 个项目，金额达 4.64 亿元；高科科贷加

大与园区科创平台、南京银行的对接，通过其主导的鑫聚宝 5 号资管计划新增投资

了 3 家科技型中小企业；高科新浚布局全国，全年新增 10 个投资项目，行业涉及体

外诊断、医学影像设备、泛娱乐、社区服务及互联网交易平台等，金额达 3.46 亿元。  

表 3:公司的股权投资企业 

被投资的企业名称  主要经营活动  投资金额  

（万元）  

权益占比  

（%） 

备注  

南京高科新浚股权投资

合伙企业（有限合伙） 
创业投资业务、股权投资业务等 17.42 34.825 

公司认缴出资额 174.125 万元，报告

期末已累计实际出资 78.36 万元 

南京高科新浚成长一期 

股权投资合伙企业（有限

合伙） 

股权投资；为创业企业提供创业

管理服务业务 
31,342.50 69.65 

公司认缴出资 69,650 万元，报告期末

已累计实际出资 34,825 万元 

南京中钰高科一期健康 

产业股权投资合伙企业

（有限合伙） 

大健康领域相关企业投资，并提

供相关管理咨询服务 
40,000 71.43 

公司认缴出资额 50,000 万元，报告期

末已累计实际出资 40,000 万元 

南京高科皓熙定增私募

证券投资基金 
参与 A股股票定向增发等 98,800 98.80 / 

江苏毅达成果创新创业

投资基金（有限合伙） 
创业投资 1,500 7 

由公司子公司高科新创投资，认缴出

资额 5,000 万元，报告期末已累计实

际出资 3,000 万元 

上海高特佳懿格投资合 股权投资等 3,000 14.02 由公司子公司高科新创投资 
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被投资的企业名称  主要经营活动  投资金额  

（万元）  

权益占比  

（%） 

备注  

伙企业（有限合伙） 

瀚思安信（北京）软件技

术有限公司 
软件开发 750 4.167 由公司子公司高科新创投资 

中航信托•天启（2016） 

163 号南京高科华睿集

合资金信托计划 

参与北京北信源软件股份有限

公司定向增发 
12,585.70 / 由公司子公司高科新创投资 

绍兴闰康生物医疗股权

投资合伙企业（有限合

伙） 

生物医药领域的股权投资等 3,500 7.04 由公司子公司高科新创投资 

金字火腿股份有限公司 发酵火腿的研发、生产和销售 11,582.18 1.288 由公司子公司高科新创投资 

赛特斯信息科技股份有

限公司 

软件产品研究、设计、开发、制

造和相关配套服务等 
11,938.83 8.6454 

公司子公司高科新创和高科科贷分别

新增投资 10,441.89 万元和

1,496.94 万元 

南京华睿凯鼎投资中心

（有限合伙） 
股权投资、投资管理等 4,000 48.78 

由公司子公司高科新创及高科科贷共

同投资，出资额分别为 3,000 万元和

1,000 万元 

高科沅岳投资管理有限

公司 

投资管理、投资咨询 

服务 
51 51 由公司子公司高科科贷投资 

南京高科新创投资有限

公司 

实业投资、创业投资 

等 
30,000 100 

报告期内公司出资 30,000 万元对全

资子公司高科新创增资，增资后该公

司注册资本为 80,000 万元 

南京高科仙林湖置业有

限公司 
房地产开发、销售等 30,000 80 

该公司为公司子公司高科置业的全资

子公司，报告期内高科置业出资 

30,000 万元对其增资，增资后该公司

注册资本为 60,000 万元 

南京高科程桥园林生态

园有限公司 
苗木、花卉、盆景种植等 200 100 

为子公司高科园林的全资子公司，

2015 年对其增资 500 万元（2015 实

缴 300 万元，2016 年缴纳 200 万元） 

资料来源：公司 2016 年年报，东兴证券研究所  

3. 投资建议 

公司在稳健房地产和市政传统业务的同时将加快股权投资等新业务发展，根据公司新

的三年战略方针，2017 年为公司转型促进年、2018 年为转型提升年、2019 年为转型

发展年，新的三年规划必将给公司带来新的增长高点。我们认为公司的房地产和市政

业务仍将发挥出其品牌和技术的优势，为公司提供很好的现金流和收益保障；依托南

京经济技术开发区在医药领域的行业领先优势和长达 20 年的股权投资经验，公司转

型大健康、大创投业务的战略也必定能够稳健推进、快速成长。我们看好公司收益增

长和创新活力，认为公司在行业被调控中增长稳健更为确定，创新业务更多会带来超
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预期的收益。 

我们预计公司2017年-2019年营业收入分别为69.13亿元、82.01亿元和90.52亿元，

每股收益分别为 1.35 元、1.59 元和 1.63 元，对应 PE 分别为 13.13、11.11 和 10.86，

维持公司“强烈推荐”评级。给予 3 个月 20 元/股的目标价。 

4. 风险提示 

销售不及预期、股权投资业务竞争加剧、大健康领域业务布局不及预期 
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表 4：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 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 11642  11084  15558  19355  22477  营业收入 3882  5221  6913  8201  9052  

货币资金 1241  1007  1383  1640  2007  营业成本 2721  3286  4622  5508  6160  

应收账款 360  499  625  741  818  营业税金及附加 268  430  553  656  724  

其他应收款 38  61  81  96  107  营业费用 154  199  263  312  344  

预付款项 726  103  565  1116  1732  管理费用 192  207  277  328  362  

存货 8552  8529  11396  13581  15189  财务费用 195  129  94  53  70  

其他流动资产 222  364  1210  1854  2279  资产减值损失 90.38  17.57  40.00  40.00  40.00  

非流动资产合计 11006  14013  11805  11702  11649  公允价值变动收益 -2.41  -5.40  10.00  10.00  10.00  

长期股权投资 339  1140  1140  1140  1140  投资净收益 811.78  293.13  300.00  300.00  300.00  

固定资产 137  383  349  302  255  营业利润 1071  1240  1374  1614  1662  

无形资产 13  63  56  50  44  营业外收入 2.76  1.59  5.00  5.00  5.00  

其他非流动资产 42  46  50  0  0  营业外支出 1.72  3.71  3.00  3.00  3.00  

资产总计 22648  25097  27363  31057  34126  利润总额 1072  1238  1376  1616  1664  

流动负债合计 11027  12467  13611  16080  17900  所得税 191  212  237  278  286  

短期借款 2628  2750  320  482  0  净利润 881  1026  1140  1338  1377  

应付账款 2983  2617  3292  3923  4388  少数股东损益 33  99  100  110  121  

预收款项 3695  5191  6573  8213  10024  归属母公司净利润 848  927  1040  1228  1256  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  1120  1120  1120  EBITDA 1325  1486  1522  1721  1785  

非流动负债合计 2146  2196  2300  2800  3300  EPS（元） 1.10  1.20  1.35  1.59  1.63  

长期借款 0  0  500  1000  1500  主要财务比率 

 

       

应付债券 509  510  200  200  200  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 13173  14663  15911  18880  21200  成长能力      

少数股东权益 478  590  690  800  921  营业收入增长 18.16% 34.48% 32.40% 18.64% 10.38% 

实收资本（或股

本） 

774  772  772  772  772  营业利润增长 38.58% 15.78% 10.82% 17.44% 2.94% 

资本公积 460  432  1310  1310  1310  归属于母公司净利润

增长 

12.21% 18.13% 12.21% 18.13% 2.30% 

未分配利润 2431  7625  7521  7398  7273  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

8997  9845  10763  11377  12005  毛利率(%) 29.90% 37.05% 33.14% 32.84% 31.95% 

负债和所有者权

益 

22648  25097  27363  31057  34126  净利率(%) 22.69% 19.65% 16.49% 16.32% 15.22% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.75% 3.75% 3.69% 3.80% 3.95% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 9.43% 9.41% 9.66% 10.80% 10.47% 

经营活动现金流 1719  2108  -1186  -57  778  偿债能力           

净利润 881  1026  1140  1338  1377  资产负债率(%) 58% 58% 58% 61% 62% 

折旧摊销 58.55  117.19  0.00  53.27  53.27  流动比率 1.06       

1.06  

0.89   

0.89  

   1.14  1.20     

1.20  

  1.26  

财务费用 195  129  94  53  70  速动比率 0.28       

0.28  

0.20   

0.20  

   0.31  0.36     

0.36  

  0.41  

应收账款减少 0  0  -126  -116  -77  营运能力           

预收帐款增加 0  0  1383  1640  1810  总资产周转率 0.18  0.22  0.26  0.28  0.28  

投资活动现金流 311  -1515  2424  320  270  应收账款周转率 11  12  12  12  12  

公允价值变动收

益 

-2  -5  10  10  10  应付账款周转率 1.49  1.86  2.34  2.27  2.18  

长期股权投资减

少 

0  0  2158  0  0  每股指标（元）           

投资收益 812  293  300  300  300  每股收益(最新摊薄) 1.10  1.20  1.35  1.59  1.63  

筹资活动现金流 -1788  -795  -862  -6  -680  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.31  -0.26  0.49  0.33  0.48  

应付债券增加 0  0  -310  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

11.62  12.74  13.93  14.73  15.54  

长期借款增加 0  0  500  500  500  估值比率           

普通股增加 258  -2  0  0  0  P/E 16.12  14.74  13.13  11.11  10.86  

资本公积增加 0  -28  878  0  0  P/B 1.52  1.39  1.27  1.20  1.14  

现金净增加额 241  -202  376  258  367  EV/EBITDA 11.76  10.70  9.47  8.61  8.10   
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


