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股价数据 
12 个月股价区间（元） 3.71—10.70
上一交易日价格（元） 7.02
股本结构 
总市值（亿元） 61.89
流通市值（亿元） 60.23
总股本（亿股） 8.82
流通 A 股（亿股） 8.58
流通 B 股（亿股） -

 
股价表现图 

 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0
9
-
0
2

0
9
-
0
3

0
9
-
0
4

0
9
-
0
5

0
9
-
0
6

0
9
-
0
7

0
9
-
0
8

0
9
-
0
9

0
9
-
1
0

0
9
-
1
1

0
9
-
1
2

1
0
-
0
1

0

100

200

300

400

500

600

700

成交金额 苏州高新 上证综合指数

沪深300 房地产

 

   齐鲁证券研究所  

行业公司部
 

  房地产行业分析师 
 

  丁  晨 、 涂力磊  

  
Tel: (8621) 68766624   
  （ 8621）58306749  
Fax: (8621) 58318543   
Email: 

dingchen @ qlzq.com.cn   
tull@ qlzq.com.cn  

 
 
 

2010 年 02 月 01 日星期一 

 

苏州高新调研简报： 

业绩突破三重驱动——西部生态城、主题公园和城际高铁 

报告起因： 

1 月 29 日，我们参加了苏州高新（600736）联合调研，与公司高管就公司

未来战略、项目进度及区域市场情况进行了深入交流，并查看了相关项目。 

 

投资要点： 

 西部生态城开发为公司业绩提升带来突破性机遇。苏州市政府提出西部生

态城规划，重点规划230省道以西总面积约42平方公里的苏州西部生态城，

将定位于集旅游休闲、健康健身、文化创意、民间工艺及高品质居住、办

公于一体的低碳生态山水新城。从 09 年 9 月末开始，西部生态城的各项规

划编制均已开始，公司大股东苏州高新区经济发展集团出资 10 亿成立西部

生态城开发公司。10 年将是生态城建设全面启动的一年。如何把握机遇，

介入生态城建设是公司未来业绩能否实现突破性增长的关键点之一。目前

公司的锦绣坊项目和自来水厂在此区域，同时 10 年上半年 130 万动迁安置

房将全面开工建设，3月开园的太湖湿地公园也将由公司代管。鉴于公司在

生态城开发前期动迁房建设积累了丰富的开发经验，以及和政府的良好合

作关系，未来将有更多机会参与到生态城建设中。 

 解决区域限制瓶颈，主题公园异地扩张箭在弦上。公司学习华侨城“旅游+

地产”模式，利用苏州乐园品牌进行异地扩张，以突破区域瓶颈。一方面，

公司近期收购苏州乐园 12.46%的股份，增持苏州乐园股权至 75.01%；另一

方面公司正与多个城市进行协商，特别是徐州方面的协商已非常深入，有

望跨出主题公园异地扩张的第一步，强化旅游和地产的产业协同效应。 

 多渠道参与土地一级开发，通过产业链延伸提升获取资源的优势。当前苏

州二级土地市场拿地竞争非常激烈，地王频出，地价节节攀高。以最近一

次（即 1月 23 日）拍卖会情况来看，成交的 55 宗地块，成交价涨幅在 100%

以上的就有 16 宗，备受关注的高新区狮山街道玉山路南、滨河路东地块成

交楼面价达到了 7833 元/平米。因此公司延伸产业链，多渠道参与土地一

级开发，以实现低成本拿地，未来在获取土地资源上形成绝对优势。例如

控股公司永新置业与通安镇政府合作成立子公司，参与 5万平米土地整理；

控股子公司新创建设参与枫桥镇 2300 亩低密度规划用地一级整理；大股东

和狮山街道下属公司合资成立了公司来实施城中村改造，面积达 700 多亩。 

 沪宁城际高铁和市内轻轨的开通将大幅提升现有项目毛利率。沪宁城际高

铁将于 10 年通车，而苏州市内一号线轻轨也将于 11 年通车，同时二号线、

三号线和四号线也在规划和建设中。这将给区域市场带来持续利好。目前



 
 

公司现有项目和土地储备多在城际高铁和轻轨沿线，这将大幅提升项目毛

利率水平。 

 参股企业谋划 IPO，未来股权投资收益可期。公司参股企业中新开发 IPO

材料已上报，拟在上交所上市，公司控股 5%，即六千多股，成本仅 1.22

元/股；而参股企业江苏银行也正在扩募，筹备上市。 

 再融资方案讨论紧锣密鼓进行中，以适应公司业务和区域扩张需求。 

 估值和投资建议：我们认为公司现有项目储备能维持公司业绩稳定，但未

来成长性还看西部生态城建设、主题公园异地扩张及交通配套带来的利好。

预计公司 09 年总体业绩比 08 年稍好，10 年以后受多重因素驱动，业绩增

长将有所突破，09 年、10 年、11 年每股收益分别为 0.28 元、0.41 元、0.58

元，截止上一交易日 7.02 元的收盘价，对应的 P/E 分别为 25 倍、17 倍、

12 倍，具有一定估值优势，考虑到生态城利润分成和主题公园异地扩张尚

存在不确定性，首次给予公司“谨慎推荐”评级。 

财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2006A 2007A  2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 2080.27 2632.85 3056.82 3159.73 3816.69 4525.78 

增长率(%) - 26.56% 16.10% 3.37% 20.79% 18.58% 

归属母公司股东净利润 155.45 222.27 205.29 250.57 361.91 511.88 

增长率(%) - 42.98% -7.64% 22.05% 44.44% 41.44% 

每股收益(EPS) 0.34 0.48 0.23 0.28 0.41 0.58 

销售毛利率 23.73% 26.46% 23.75% 27.1% 29.2% 32.1% 

销售净利率 8.55% 9.68% 8.06% 9.51% 11.37% 13.57% 

数据来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

 

 

 

  

附表 1：盈利预测 

  2006A  2007A  2008A  2009E 2010E 2011E 

营业收入 2080.27 2632.85 3056.82 3159.73 3816.69 4525.78 

减: 营业成本 1586.66 1936.33 2330.77 2303.44 2702.22 3073.00 

营业税金及附加 126.89 165.10 197.44 221.18 267.17 316.80 

营业费用 74.76 123.07 78.62 94.79 114.50 135.77 

管理费用 64.17 74.70 103.55 126.39 152.67 181.03 

财务费用 11.43 37.68 54.27 63.19 76.33 90.52 

资产减值损失 0.31 1.38 1.27 0.00 0.00 0.00 

加: 投资收益 41.24 78.33 36.08 50.00 75.00 90.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 257.29 372.92 326.99 400.73 578.80 818.65 

加: 其他非经营损益 4.97 (10.94) 3.87 0.00 0.00 0.00 

利润总额 262.26 361.97 330.85 400.73 578.80 818.65 

减: 所得税 84.37 106.99 84.62 100.18 144.70 204.66 
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净利润 177.90 254.99 246.24 300.55 434.10 613.99 

减: 少数股东损益 22.45 32.72 40.95 49.98 72.19 102.11 

归属母公司股东净利润 155.45 222.27 205.29 250.57 361.91 511.88 

每股收益 0.34 0.48 0.23 0.28 0.41 0.58 

数据来源：Wind 资讯，齐鲁证券研究所 

 

 
附表 2：公司现有项目储备 

在建项目 

 序号   开发主体  项目名称    土地位置   
 土地面积 

（M
2
）  

 物业类型

 1    新港   名尚花园   
 高新区塔园路东、吴前港

南   
 8,750   住宅  

 2     天都花园/商贸  
 高新区长江路西、玉山路

南   
 225,648   住宅/商业

 3     名墅东苑   
 高新区 312 国道西、马墩

路东   
 114,017   住宅  

 4     扬州名兴花园  
 扬州经济开发区润杨中路

与开发西路交叉口东南角  
 171,874   住宅  

 5     名墅花园   
 高新区鸿福路南、大同路

北   
 146,084   住宅  

 6    新创   开山项目   
 高新区开山河西、何山路

北（A、B、C、D）   
 163,505   住宅  

 7     理想城   
 高新区浒关分区长江路

西、大新河南侧   
 305,478   住宅  

 8    永新   水秀坊   
 高新区科技城龙山路西、

科研路北   
 124,840   住宅  

 9     锦绣坊   
 高新区镇湖绣品街西展示

中心北   
 30,049   住宅/商业

 10     文昌花园   
 高新区兴贤路北、312 国道

东   
 77,636   住宅/商业

 11     东湖林语    工业园区方洲路南    117,967   住宅  

土地储备 

 序号   开发主体  项目名称    土地位置  
 土地面积 

（M
2
）  

 物业类型

 1    狮山商旅 
 青山宾馆 （苏地

2006-G-53）   

 高新区东渚镇科普路

南、青山宕口整治地块 
 46,947   商业  

 2     狮山广场   
 高新区狮山路北、长江

路东   
 47,000   商业  

 3    新港   扬州第 361 号地  
 文汇西路与百祥交叉

口东北角  
 52,111   住宅  

 4    苏地 20090212 号 
吴江经济开发区

20090212 号宗地 
426826.6  住宅/商业



 
 
 

 5    新创   苏地 2007-B-83  
 高新区华山路南、区间

路西   
 86,022   住宅/商业

 6     苏地 2005-B-38  
 高新区长江路西、312

国道南   
 17,224   商业  

 7    永新   苏地 2006-B-41  
 高新区科技城科北路、

规划河道西   
 82,375   住宅  

 8     苏地 2006-G-49  
 高新区大同路北、马墩

路西   
 15,518   商业  

 9     苏地 2006-G-96  

 高新区浒关分区文昌

路向北延伸段东、规划

道路南   

 21,603   商业  

 10     苏地 2007-B-82  
 高新区建林路西、马涧

路延伸南段   
 86,742   住宅  

 11     苏地 2007-B-89  
 高新区镇湖规划路南、

寺桥东街西   
 40,000   住宅  

12  苏地 2009-B-45 号 吴中区木渎镇 111303.8  

13  钻石金粉  苏地 2005-G-66   高新区玉山路 99 号   24,952   商业  

数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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                            投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10%

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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