
5 年爆赚 102 亿，分红 31 亿，PB 0.6，ROE 12%，市值

仅 100 亿：拆解南京高科的股价真相

导语：单持有的南京银行市值就接近百亿，其他相当于白送。
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有这样一家公司，它目前每股净资产超过 10 块钱，但近期股价只有 6 块钱左右。

2019 至 2023 年 5 年间，它每年的净利润都在 20 亿上下，期间累计归母净利

润已超 100 亿，但目前（截至 2024 年 7 月 19 日收盘）总市值也才 100 亿。

过去 5 年，它的累计现金分红金额超过 30 亿，达 31.3 亿，且近 5 年的平均 ROE

也维持在 12%左右。



（制图：市值风云 APP）

无论从哪个角度，这家公司都值得好好研究一番，它就是南京高科（600064.SH）。

一、生在罗马，自成循环

有的人生下来就在罗马。

南京高科成立于 1992 年，组建的目的就是为了做好南京经济技术开发区的成片

土地开发和基础设施建设工作，也因此南京市人民政府、及后来代替南京市人民

政府履行出资人职责的南京市国资委一直是其实控人。

1999 年 6 月，南京高科在上交所上市。截至 2023 年底，南京市国资委共持有

南京高科 34.74%的股权。

也因此，除了南京经济技术开发区的土地开发、基础设施建设、商品房开发销售

等硬件设施外，南京高科还从事物业管理、设计、咨询、火电蒸汽供应等软服务。



（2000 年年报）

除此之外，由于南京经济技术开发区以引进高科技产业为主，对于引进的好公司、

好项目以及接触到的其他投资机会，南京高科也会投资其股权。

也就说，通过平整土地、获取土地及房产开发收益，引入高科技产业，获取服务

收益，投资高科技企业，分享成长收益，业务链条形成完美闭环。

基于此，南京城投的房地产市政业务和股权投资业务形成产业联动和产投互动。



从资产负债表看，截止 2024 年一季度末，南京高科账面存货 116.60 亿，主要

是在建和在售房地产项目，长期股权投资 174.84 亿，主要是对外投资的企业及

持有的私募基金份额，分别占比 31%和 46%。

这两个科目既代表了公司两块业务的基本盘，又是公司主要利润来源。

二、超 110 亿项目全在南京，压力主要来自销售端

先来说房地产市政业务。

房地产之前有多风光，风云君不再展开，这个环节我们主要关注风险。

从地区看，南京高科的地产项目全部位于南京市。



（2023 年年报）

根据其公布的 2024 年一季度经营数据，即便只开拓能力范围内的地产业务，南

京高科也无法规避行业波动风险。

2024 年第一季度，南京高科没有新增土储，没有新项目竣工，看上去波澜不惊，

但第一季度合同销售面积同比减少 99.49%，合同销售面积更是只有 700 ㎡。

（2024 年一季度经营数据）



假设一套房 100 ㎡，这意味着南京高科一季度只卖出去 7 套房，如果按照权益

合同销售面积口径，更是只有 4 套房。要是这个行情延续到 2024 年底，那就相

当吓人了。

1、近百亿开发成本已计提 6 亿减值，去化压力大

开发成本和开发产品是南京高科主要存货项目，前者代表尚在开发建设中的项目，

后者则代表已建成待售的项目。

（2023 年年报）

截止 2023 年底，南京高科 80%的存货是正在开发建设中的项目，集中在 2022、

2023 年开工，也有部分项目在售，分别是“迈上品院”和“紫尧星院”，于 2019

和 2021 年先后开工。



（2023 年年报）

从数据看，这两个项目销售情况并不好，迈上品院截止 2023 年底销售了 40%，

紫尧星院更差，可供出售面积超 10 万平，卖出去 3000 多平，零头都不到。

（2023 年年报）

也因此，紫尧星院在 2023 年计提了近 6 亿的存货跌价准备。

（2023 年年报）



但长远来看，压力主要来自销售端，南京高科在 2023 年业绩发布会也表示，未

来是否减值由市场走势和项目销售情况共同决定。

（2023 年业绩说明会纪要）

2、经适房扛起增长大旗，但目前已无土储、无项目

南京高科另有 20%的存货是已建成的开发产品，以“靖安佳园”、“龙岸花园”

等下表中标绿的经济适用房项目为主，但也有“学士风华”、“高科荣境”、“紫

星荣院”等商品房项目尾盘，去化效果也不是特别理想。



（2023 年年报）

相比商品房，经济适用房销售和减值压力都会少一些，也已成为南京高科地产开

发业务第一大收入来源。尤其是 2023 年，房地产开发销售业务总营收 35.06 亿，

其中商品房只有 9,439 万，经适房 33.3 亿，另有 7,923 万元代建收入。



（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）

但经适房的缺点也很明显，毛利率低。

此外，2023 年底近百亿在开发项目中已没有经适房项目，而 20 亿出头的已建

成项目中，经适房项目加起来差不多 13 亿。更重要的是，无论是商品房还是经

适房，都没有土储，前面也提到过，2024 年一季度也没拿地。

（2023 年年报）

这也意味着经适房项目未来对房地产业务的贡献不在，虽然南京高科也在拓展代

建业务，但从 2023 年年报数据看，短期贡献有限。

（2023 年年报）

虽然市政基础设施承建业务近年增速亮眼，但规模远不及房地产业务，而且毛利

率还比较低。园区管理及服务虽然毛利率超 30%，但近年规模只有 3 亿多。



（2023 年年报）

这也意味着，房地产业务的压力最终又给到商品房的销售端。

三、200 亿投资，南京银行保下限，IPO 景气度决定上限

接下来我们看投资业务。

先说资产端，截止 2023 年底，除了 167.93 亿长期股权投资，南京高科账面还

有 20.64 亿交易性金融资产，另有 16.14 亿其他非流动金融资产，从事股权投

资业务的总资产规模接近 200 亿。

先来说最简单的 20.64 亿的交易性金融资产，主要是持有的上市公司股票和可转

债，大多都是南京高科在其未上市之前就投资的标的。持有的目的以长期持有和

择机卖出为主，换言之并不是高频交易选手。



除金字火腿（002515.SZ）和天士力（600535.SH）期末账面价值较最初投资成

本缩水较大外，其余均有较大浮盈。

（2023 年年报）

再加上这类资产流动性充裕，概括起来就是，质量不错，流动性强，可攻可守。

1、16 亿非流动金融资产有盲区

再来说，16.14 亿其他非流动金融资产。

首先，这 16 亿资产有盲区。翻遍了公开信息，我们也只知道这 16 亿中，有 5.74

亿是持有的广州农商银行（01551.HK）的股权，持有目的主要是为了赚取分红，

近两年分红均是 1,890 万元。



但对于其他非流动金融资产的别的投资，南京高科自 2019 年有该科目以来从未

披露。

（2023 年年报）

该项目由新金融工具准则执行后，从原来计入可供出售金融资产项目转入，从金

额看最接近其中原来按成本计量部分。

（2018 年年报）

除广州农商银行外，当时持有的最大一笔投资是赛特斯信息科技股份有限公司



（以下简称“赛特斯”）的股权，当时持股比例 8.65%。

（2018 年年报）

赛特斯曾在 2022 年 3 月份在科创板过会，但最终在注册阶段撤回上市申请。



南京创投 2022 年 3 月公告显示，其通过全资子公司南京高科新创投资有限公司

直接持有赛特斯 5.79%股权。而无论是在 2021 年的长期股权，还是交易性金融

资产，均未看到对应投资。

由此推算，相关投资只能计入其他非流动金融资产。天眼查数据显示，自 2023

年主动撤回 IPO 后，赛特斯案件激增，甚至还卷入民间借贷纠纷。



（来源：天眼查 APP）

赛特斯投资风险如何，是否真的包含在其他非流动金融资产中，盲区中是否存在

减值风险，目前还是未知数。

2、140 亿，南京银行是投资业务压舱石

168 亿长期股权投资中，压舱石是持有的南京银行（601009.SH）9.99%股权，

2023 年底账面价值 140 亿。而 7 月初，南京银行的总市值约 1000 亿左右，9.99%

股权对应 100 亿左右市值。

（根据 2023 年年报整理）



南京银行 1996 年成立，2007 年在上交所上市。2018 年年报显示，初始投资成

本 7.29 亿，年末账面价值 51.03 亿。

（2018 年年报）

自 2019 年开始，南京高科先后通过二级市场增持及可转债转股的方式，累计投

入 21 亿加码对南京银行投资。

而南京银行的回报也相当给力，2019 年至今，每年都贡献了南京高科 80%左右

的投资收益，每年的现金分红也是水涨船高，2023 年已来到 5.52 亿。

（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）



鑫元基金管理有限公司是南京银行和南京高科成立的合资公司，主要从事基金销

售和募集，南京高科持股 20%，近些年净利润在 1.5 亿到 2 亿之间。

南京 LG 新港新技术有限公司是南京高科和韩国 LG 成立的合资公司，主要以生

产电脑、电视、显示器及零部件为主，每年可以贡献大几千万投资收益及 6000

万左右分红。

（制图：市值风云 APP）

除此之外，剩余 17.55 亿主要是南京高科持有的基金份额，主要投向生物医药、

信息科技、半导体等赛道，每年都有新项目投出。



3、受 IPO 收紧影响大

由于投资本就是通过多元化来分散风险，我们去单一分析某个投资标的风险意义

并不大，而且这也不是南京高科股权投资业务的主要风险。

在风云君看来，其风险主要来自 IPO 的收紧。

2021 年可以说是南京高科的丰收年，5 家被投资企业成功上市，1 家企业（赛

特斯）过审，1 家申报（原力数字）。

（2021 年年报）

赛特斯上文说过，注册阶段撤回发行申请，原力数字也在 2022 年撤材料，2022

年只有 1 家企业上市，提到的健耕医药也在 2024 年撤材料。

（2022 年年报）



2023 年，南京高科没有一家企业上市，年报提及的海纳医药在 2024 年撤材料，

最终只有一脉阳光在港交所在 2024 年 6 月上市。

（2023 年年报）

总的来看，南京银行是南京高科股权投资业务的基本盘，决定了其投资收益的下

限，被投资企业的 IPO 成功与否则决定投资业务上限。

结语

2023 年被南京高科定义为“风险防化攻坚年”，2024 年为“风险防化突破年”。

从目前来看，地产业务前景仍不算明朗，投资业务有南京银行作为基本盘，相对

稳健，但也受到 IPO 收紧冲击。

从负债端来看，截止 2024 年一季末，南京高科短期借款 48.53 亿，其他流动负

债 28.98 亿，长期借款、应付债券 28.82 亿，有息负债总规模达 106.33 亿，而

账面货币资金不过 10.92 亿，资金压力有点大，但有那么多股票在手，在加上同

南京银行的深度捆绑，问题应该不大。



房地产业务破局主要是消费端，股权投资业务则取决于 IPO 的松紧程度，主动

权好像都不在南京高科手里面。

最后，只看南京高科持有的南京银行股权，市值就已经在 100 亿上下，账面价

格更是高达 140 亿（差异主要是由于银行股破净），这基本意味着只要价格合

适，南京高科剩下的对外投资和房地产业务相当于白送。


