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房地产开发与经营业/房地产业

苏州高新(600736) 

多因素驱动未来业绩增长，关注宁沪城铁通车的

积极影响 
——2009 中报点评 

 孙建平 李署     
 021-38676316 021-38676911     
 sunjianping@gtjas.com Lishu007581@gtjas.com     

本报告导读： 大股东资源优势、城际铁路通车、股权投资等是看点。 

投资要点： 
 中期业绩下降。1H09 实现营业收入 8.62 亿元，净利润 0.59 亿元，分别同比

下降 29.2％和 32.5％，0.07 元基本 EPS。不分配不转增。 

 淡出低毛利动迁房业务。1H09 结转面积 27.5 万平米，结转收入 7.6 亿元，

分别同比下降 46%和 30%。其中动迁房 16.9 万平米，收入 3.3 亿元，分别

同比下降 67%和 55%，动迁房占地产收入比重从 1H08 的 66%下降至 43%；

商品房 8.9 万平米，收入 4.25 亿元，分别同比增长 28%和 15%。动迁房业

务的淡出提升毛利率至 26%，同比上升 5 个百分点。 

 股权投资收益下降 78%，剔除该影响后的净利润同比下降 19%，未来优质

股权投资收益仍可期待。投资 1.8 亿元低成本持有友邦华泰基金、江苏银行、

东吴证券等金融股权以及拟上市中新 CSSD 股权，下半年公司将退出福田粉

末项目，预计投资收益 550 万元。 

 负债水平偏高，10 亿元债券融资获批。资产负债率 73%，扣除预售房款后

的真实负债率 64%，净负债率同比下降 45 个百分点到 111.7%，偏高。 

 地产销售成倍增长，去库存化效果明细，预售房款多。1H09 商品房销售面

积 24 万平米，销售收入 13 亿元，分别同比增长 232％和 225％。预售房款

10.6 亿，占 1H09 收入的 123%和 35%，业绩保障性强。 

 拥有低价项目储备 223 万平米，权益建面 182 万平米，其中苏州新区占 90%，

商业 62 万平米。销售项目平均毛利率约 30-45%，土地储备楼面价 2206 元/
平米(含狮山广场和金粉厂)，相对较低；在租商业 19 万平米。 

 公开资料显示大股东参与到扩区 10 倍后的高新区城区土地开发；公司拟利

用苏州乐园品牌探索“旅游+地产”的协同效应，拓展房地产空间。 

 预计 09-11 年的 EPS 分别为 0.3、0.49 和 0.65 元，房地产 RNAV 值 6.9 元；

金融、实业投资和基础设施主业重估价值 4.81 元，合计 11.7 元 RNAV。 

 沪宁城际铁路将 10 年 7 月通车，公司项目毗邻苏州境内主要站点，房价提

升空间大。若房价上涨 5%-20%，10 年 EPS 将上升到 0.55-0.74 元。 

 目前主流公司 10 年 PE 在 22-25 倍，RNAV 溢价 30-35%。公司是区域性房

地产公司，开发与出租业务兼具；基础设施产业现金流稳定、可支撑房地

产资源优势；未来业绩触发因素多，弹性大。给予公司 10 年 25 倍 PE、RNAV
溢价 30%，综合得公司目标价 13 元，维持增持评级。 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： ￥13.00
 上次预测： ￥13.00

当前价格： ￥7.36

2009.08.17
 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 2.11～8.55
总市值（百万元） 6,488
总股本/流通 A股（百万股） 882/855
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.97
日均成交量（百万股） 16.9
日均成交值（百万元）    87.5
 

资产负债表摘要（06/09） 
股东权益（百万元） 2522.2
每股净资产 2.86
市净率       2.57
资产负债率      73%
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 2633 3057 3292 3517 4137 
(+/-)% 27% 16% 8% 7% 18%
经营利润（EBIT） 334 346 431 704 1011 
(+/-)% 46% 4% 24% 63% 44%
净利润 222 205 267 433 573 
(+/-)% 43% -8% 30% 62% 32%
每股净收益（元） 0.45 0.23 0.30 0.49 0.65 
每股股利（元） 0.02 0.09 0.09 0.15 0.20 

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 14% 11% 13% 20% 24%
市盈率 16.2 31.6 24.3 15.0 11.3 
股息率 (%) 0% 1% 1% 2% 3%
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表 1：淡出动迁房业务，毛利率水平明显提升 

项目 2006A 2007A 2008A 1H2008 1H2009 

营业收入增长率 29.3% 26.6% 16.1% -2.7% -29.2% 

净利润增长率 8.7% 43.0% -7.6% 4.7% -32.5% 

毛利率 23.7% 26.5% 23.8% 20.8% 26.1% 

ROE 9.1% 9.5% 8.1% 3.6% 2.3% 

三项费用率 7.2% 8.9% 7.7% 7.4% 10.0% 

净利率 7.5% 8.4% 6.7% 7.2% 6.9% 

存货周转率 0.40 0.38 0.39 0.16 0.10 

                           数据来源：公司公告，国泰君安证券销售交易总部 

 
表 2：负债水平略显偏高（单位：百万元） 

项目 2006A 2007A 2008A 1H2008 1H2009 

现金 707.9 828.4 1103.6 514.7 2521.8 

每股经营性净现金流 1.19 -0.86 -0.62 -0.7 0.52 

预售房款 613.0 1357.5 566.6 1503.4 1061.0 

银行借款 3137.3 3784.0 4490.3 4315.9 5340.0 

银行借款/负债 53.1% 54.6% 63.8% 60.7% 62.7% 

速动比率 0.43 0.37 0.42 0.41 0.51 

资产负债率 74.5% 72.0% 70.4% 71.6% 73.2% 

真实资产负债率 66.7% 57.9% 64.7% 56.5% 64.1% 

净负债率 141.7% 125.8% 133.2% 156.7% 111.7% 

                           数据来源：公司公告，国泰君安证券销售交易总部 

 

图1  苏州一手房成交量：复苏很快 图2  苏州一手商品房价格：逐步回暖 
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表 4：公司现有地产项目储备情况（单位：万平米，元/平米） 

开发

主体 
项目名称 类型 状态 权益 

占地面

积 
剩余可售 
/规划建面 

权益可售 
/规划建面 

销售均价
毛利

率 

名尚花园 公寓 在建 84.94% 0.88 1.64 1.39 9000 28%
名墅花园 公寓 在建 84.94% 14.61 6.96 5.91 4800 24%
名墅东苑 别墅 在建 84.94% 11.4 5 4.25 6000 30%
天都花园 公寓 在建 84.94% 19 16.14 --- --- 
天都商贸 商业 在建 84.94%

22.56 
18.95 16.1 --- --- 

扬州名兴二期 住宅 在建 84.94% 7.18 14.5 12.32 4080 68%

新港 

扬州第 361 号地 居住 待建 84.94% 5.21 9.9 8.41  44%
理想城三期 公寓 在建 100% 30.55 15.92 15.92 5000 29%

大河山 
别墅/公

寓 
在建 100% 16.35 14.43 14.43 

多层 6800
别墅 9000

19%

苏州乐园门口商铺 商业 运营 100%  2.00 2.00  --- 

苏地 2007-B-83 
居住/商

业 
待建 100% 8.6 8.6 8.6  33%

新创 

苏地 2005-B-38 商业 待建 100% 1.72 2.58 2.58  43%
东湖林语(三期) 公寓 在建 80.05% 11.8 8 6.4 6500 27%

水秀坊 
高层/别

墅 
在建 80.05% 12.48 12.11 9.69 

高层 5500
别墅 7500

55%

锦绣坊 别墅 在建 80.05% 3 2.48 1.99 7500 27%
文昌花园 商住 在建 80.05% 7.76 13.67 10.94 5000 44%
苏地 2006-B-41 居住 待建 80.05% 8.24 10.71 8.57 --- 49%

苏地 2006-G-49 
商业宾

馆 
待建 80.05% 1.55 2.33 1.87 --- 38%

苏地 2006-G-96 商业 待建 80.05% 2.16 4.32 3.46 --- 46%
苏地 2007-B-82 居住 待建 80.05% 8.67 6.94 5.56 --- 40%
苏地 2007-B-89 居住 待建 80.05% 4 3.2 2.56 --- 38%
文昌花园商业 商业 运营 80.05%  3.70 2.96 ---  
永新苏地 06-G-98 商业 待建 80.05%  0.68 0.55 ---  

永新 

永华苏地 2009-G-18 住宅 待建 40.83% 5.24 7.86 3.21   
青山宾馆 商业 待建 54% 4.69 2.35 1.27 --- 44%

商旅 
狮山广场 商业 待建 54% 4.7 20 10.8 --- 50%
原老厂地块 商业 待建 83.16% 2.5 2.40 2.00 --- 58%金粉

厂 乐购超市 商业 运营 83.16%  2.50 2.08 ---  
总计     195.85 222.73 181.96   

注：永华苏地 2009-G-18 由苏州永华持有，永华由子公司永新与华通开发建设有限公司共同投资设立，永新持有 51%权益。 

数据来源：国泰君安调研报告《苏州高新：关注公司和大股东在高新区的地产资源优势》，2009.7.27。 

 
 
 
 
 
 
表 4：公司主要股权投资情况（万元，万股） 
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 业务 初始投资 持股数 单位成本 持股比例 2008 年投资收益 备注 

AB 股份 工业贸易 1000 1000 1.00 20% 60  

中新开发（CSSD） 服务业 8245 6745 1.22 5% 682 IPO 材料上报

友邦华泰基金 金融 400 400 1.00 2%   

江苏银行 金融 7170 6686 1.07 0.91% 535 计划 IPO 

东吴证券 金融 1500 500 3.00 0.33%  计划 IPO 

总计  18315 15331     

数据来源：国泰君安调研报告《苏州高新：关注公司和大股东在高新区的地产资源优势》，2009.7.27  

 
表 5：09、10 和 11 年商品房结算情况（万平米，百万元，元/平米） 

09E 结算 10E 结算 11E 结算 
 项目名称 

面积 均价 收入 毛利率 面积 均价 收入 毛利率 面积 均价 收入 毛利率

名尚花园 1.64  9000  147.60  28%  9450       
名墅花园 4.96  4800  238.08  24% 2.00 5040 100.8 28%     
名墅东苑 4.00  6000  240.00  30% 1.00 6300 63 33%     
天都花园     1.20 16000 192 47% 5.50  16000 880 47% 
天都商贸         1.10  25000 275 79% 

扬州名兴二期 5.00  4080  204.00  68% 5.50 4080 224.4 68% 4.00  4284 171.36 69% 
理想城三期 5.92  5000  296.00  29% 6.00 5000 300 29% 4.00  5250 210 32% 
大河山 6.43  9000  578.70  19% 5.00 9450 472.5 23% 3.00  9450 283.5 23% 

东湖林语三期         8.00  6825 546 31% 
水秀坊     6.00 7000 420 58% 6.11  7350 449.085 60% 
锦绣坊 1.48  7500  111.00  27% 1.00 7500 75 27%     
文昌花园 5.67  5000  283.50  44% 8.00 5000 400 44%     
总计 35.10   2098.88   35.70  2247.70  31.71   2814.95  

数据来源：国泰君安调研报告《苏州高新：关注公司和大股东在高新区的地产资源优势》，2009.7.27，国泰君安证券销售交易总部 

 
表 6：房价上涨对公司 10 年业绩影响敏感性分析（单位：元/股） 

房价涨幅 
时间 

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 
EPS 2010 0.36 0.42 0.49 0.55 0.62 0.68 0.74 

数据来源：国泰君安证券销售交易总部测算，EPS 中包含 10 年 0.08 元的非房地产业务。 

 

附：沪宁城际铁路简介（网络资料汇编） 

1、铁路概况 

沪宁城际铁路是“长三角地区城际轨道交通网规划”中的网络主轴之一，线路全

长 297 公里，其中江苏境内长 269 公里，总投资约 422 亿元。工程于 2008 年 7

月 1 日动工，计划于 2010 年 7 月上海世博会前建成通车。到 2010 年 3 月底，沪

宁城际铁路的苏州工业园区站、苏州新区站、阳澄湖站、昆山花桥站等主要站点

建设将完成施工。 

沪宁城际铁路建成后，预计列车时速可达 300 公里以上。届时，从上海至南京，
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一般 75 分钟就能到达。由于旅客列车班次最小间隔时间只有 3 分钟，届时沪宁

线的上海、苏州、无锡、常州、镇江、南京等城市之间将实现火车公交化。 

2、站点设置 

沪宁城际铁路全线共穿越 6 个城市，沿线火车站将设置 27 个！如此密集的站台

设置。初期将先建成 20 个站，也就是平均每 15 公里一个站，分别是南京、仙西、

栖霞、宝华（或龙潭）、镇江、丹阳、常州、戚墅堰、洛社、无锡、无锡新区、

苏州新区、苏州、苏州工业园、昆山南、陆家浜、安亭、南翔、上海西和上海。 

 
 

3、苏州段站点设置及建设情况 

沪宁城际铁路在苏州境内共设置新区站、苏州站、园区站、阳澄湖站、昆山站和

花桥站 6 个站点。目前沪宁城际铁路苏州段苏州段主线房屋全部拆迁完毕，梁场、

拌和站和便道全部建成，完成钻孔桩近 2 万根，打造承台 2100 个，建设墩身 2090

个，均占苏州段总量的 96%以上。预计 2010 年 3 月底完成整个站房和雨篷的建

设，包括站房内部的装修将一并完成，进入铁路以及站房电气化施工建设。 

 

新区站：目前站房、广场以及站前道路进入施工图设计和基础施工阶段。站前广

场总面积达 15 万平方米，施工工程包括“两路、两场、一广场”，即金桥路、浒

莲路两条道路，社会车辆和公交车停车场两个停车场，一个景观广场。新区站站

前广场将于 2009 年 10 月初开工建设，明年 6 月底前完工。 

园区站：目前，园区站房地面和地下的配套工程正在同时开工建设。园区站设计

高峰每小时客流量达到 9600 人次，为沪宁城际铁路线上设计客流量第三大的站

点和苏州段上最大的站点。从远期来看，园区站点将是长三角区域城际铁路换乘

枢纽，还将承担沪宁城际铁路与常苏嘉城际铁路的换乘功能。该站房的配套工程

总建筑面积达 33000 平方米，包括出站地下空间、高架进站平台及站前地面广场。 

昆山站：目前，昆山站已经完成周边路网规划设计，沪宁城际铁路和京沪高铁站

房下方的地下一层换乘通道和地下二层轨道区间通道也在施工过程中。昆山站是
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沪宁城际铁路和京沪高铁“合二为一”的车站，两条铁路在昆山“并肩前行”。

由于是二站合一的车站，昆山站比其他车站要大上一倍，除了两条主线以外，还

有 10 条副线，也就是上下车的到发线路。到发线跟主线是平行错开的，线路所

对应的是乘车站台，10 条到发线分别位于京沪高铁和沪宁城际铁路的南北两侧，

京沪高铁主线北侧设置 5 条到发线，沪宁城际铁路南侧设置 5 条到发线，而这两

条主线路位于中间。 

 

 

附表：公司损益表及其预测(单位：百万元，百万股) 

 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
一、营业总收入 1609.3 2080.3 2632.9 3056.8 3291.6 3516.7 4137.1 
营业收入 1609.3 2080.3 2632.9 3056.8 3291.6 3516.7 4137.1 
二、营业总成本 1389.0 1864.2 2338.3 2765.9 2913.8 2872.3 3194.6 
营业成本 1140.6 1586.7 1936.3 2330.8 2429.8 2364.2 2591.6 
营业税金及附加 90.7 126.9 165.1 197.4 209.5 225.5 264.3 
销售费用 41.8 74.8 123.1 78.6 119.3 108.9 139.0 
管理费用 62.1 64.2 74.7 103.6 102.4 114.3 131.6 
财务费用 53.8 11.4 37.7 54.3 52.8 59.4 68.1 
资产减值损失 0.0 0.3 1.4 1.3 0.0 0.0 0.0 
三、其他经营收益        
公允价值变动净收益        
投资净收益 14.4 41.2 78.3 36.1 39.7 43.7 48.0 
其中：对联营企业和合营企业的投资收

益 
       

四、营业利润 237.5 257.3 372.9 327.0 417.4 688.1 990.6 
加：营业外收入 0.3 5.9 7.9 6.7 0.0 0.0 0.0 
减：营业外支出 1.1 1.0 18.9 2.9 0.0 0.0 0.0 
五、利润总额 236.6 262.3 362.0 330.9 417.4 688.1 990.6 
减：所得税 77.8 84.4 107.0 84.6 104.4 172.0 247.6 
加：未确认的投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
六、净利润 158.8 177.9 255.0 246.2 313.1 516.1 742.9 
减：少数股东损益 15.7 22.5 32.7 41.0 46.4 83.3 169.7 

归属于母公司所有者的净利润 143.0 155.5 222.3 205.3 266.7 432.8 573.2 

股本 457.5 457.5 489.8 881.6 881.6 881.6 881.6 
EPS 0.31 0.34 0.45 0.23 0.30 0.49 0.65 

主营收入增长率 -0.3% 29.3% 26.6% 16.1% 7.7% 6.8% 17.6% 
净利润增长率 10.2% 8.7% 43.0% -7.6% 29.9% 62.3% 32.5% 
毛利率 29.1% 23.7% 26.5% 23.8% 26.2% 32.8% 37.4% 
三项费用率 9.8% 7.2% 8.9% 7.7% 8.3% 8.0% 8.2% 
净利润率 8.9% 7.5% 8.4% 6.7% 8.1% 12.3% 13.9% 

数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券销售交易总部预测 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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