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苏州高新（600736） 
  

看好公司后续资源获取能力 
  

 推荐  

2009 年 12 月 15 日 

投资要点：旧城再造，苏州西扩可能增加公司未来资源拓展的机会。 

 我们近日调研了苏州高新，与公司管理层进行了交流，并参观了公司的主要项目。 

点评： 

 作为一个园区类开发公司，在商品房开发业务达到一定规模之后，是选择通过完全的市场化竞争走出园

区提升规模，还是两条腿走路——充分利用园区的资源优势走差异化竞争之路，在产业链的上游就占据

优势，苏州高新选择了后者。而苏州高新区０９年开始的旧城改造，以及作为新一轮城市发展重点的苏

州西区开发的启动，都为苏州高新贯彻双渠道拿地，形成资源获取方面的优势提供了巨大的可能。 

 目前市场的关注点主要是苏州２３０国道以西的４５平方公里的西部生态城开发。实际上苏州市政府在

几年前就有了相关的规划，由于苏州工业园区发展空间受限，古城区的保护性开发，向西发展是苏州必

然的选择。近年来，西区的基础设施也在积极推进，比如２００４年投资１０亿清淤取土，２００５年

投资２５亿筑湖堤建绿化，２００８年总投资２２亿元的太湖大道高架工程开工，预计２０１０年就将

完工，将苏州内环高架和太湖边直接连接在一起。目前苏州市成立了以市委副书记为组长的工作组统筹

西区开发，并且苏州高新集团出资１０亿成立了西部生态城开发公司，集团董事长担任开发公司法人代

表和董事长。根据最新规划，西区将定位于会展、旅游和居住，启动区域约１０公里，明年可能先期开

始２平方公里的土地出让和工程建设。我们认为上市公司直接以利润分成方式参与一级开发的可能性非

常之小，主要是如此巨额且确定性较强的利润转移到非百分之百国有的上市公司会涉及到国有资产保值

增值的问题，而且城投类公司贷款融资也不是什么难事。不过上市公司曾经在苏州高新区开发建设过程

中作出了巨大的贡献，积累了丰富的开发经验，并且也和高新区乃至苏州市政府建立了较为顺畅的合作

渠道，我们认为苏州高新很可能能够在西区开发中再次扮演较为重要的角色。 

 今年７月，高新区的旧城改造也拉开了序幕，高新集团和狮山街道下属公司合资成立了专业化的公司来

实施城中村改造。预计改造的面积在１０００亩左右，涉及星火村、狮山村、落星村等，主要采取回迁

的方式，回迁用地占改造面积的１／３左右，目前已经开始动迁。该区域目前商品住宅价格在１０００

０元／平米左右。此外，集团和当地镇政府的企业成立了合资公司，开始了对沪宁城际铁路浒关站旁３

平方公里土地的一级开发，公司控股的新创公司也在进行２４００亩土地整理工作。 

 公司“旅游＋地产”也有望走出实质性一步，公司也深入考察了徐州等城市。最近公司以以 6265 万元

收购苏州乐园 12.46%的股权，我们认为这表明公司已经为借苏州乐园走出旅游地产的异地扩张的第一步

在着手实质性的准备。 

 由于沪宁城际铁路明年即将开通，将苏州高新区到上海虹桥车程缩短到２３分钟，并且苏州住宅市场一

贯具备较强的投资属性，价格稳定，市场泡沫程度低于长三角其他城市，我们认为苏州将会是２０１０
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年楼市表现较好的长三角城市之一。苏州高新０９年前１１个月销售金额已经达到３８亿，６１万平米，

预计０９年全年销售面积将达到７０万平米左右。２００９年公司新开工面积在６３万平米左右，２０

１０年公司计划新开工面积在８０万平米左右。根据公司主要项目进度，我们预计公司２００９到２０

１１年商品房结算面积分别为３４、４１和４７万平米，结算收入分别为１９亿、２７和３５亿元。 

 公司股权投资方面，中新开发ＣＳＳＤ可能成为明年的亮点，ＣＳＳＤ目前已经上报的ＩＰＯ的材料，

预计２０１０年完成上市，公司目前持有其５％的股权——６４７５万股，成本仅 1.22 元／股。预计０

９年基础设施和金融股权的投资收益在１９００万元左右。 

 预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.２６、0.４９和０.６５元，NAV 为 7.30 元，目前股价的ＰＥ和行业水

平接近，相对ＮＡＶ的溢价偏低，尤其考虑到苏州西区开发、高新区城中村改造、旅游地产模式等事件

和商业模式，公司后续的资源拓展能力是非常突出的，维持对公司的“推荐”评级。 
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行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议
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回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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