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投资要点 

 

 公司土地储备全部位于南京市，合计面积 149.92 万平米，除

了在建的 3 个项目外，2010 年计划新开工仙林 G81 项目，新

城邻里、诚品城及仙踪林苑成为公司 2010 年主要结算项目。 

 

 公司投资上市公司及未上市公司股权初始投资额合计 10.76

亿元。截至目前的投资市值为 68.51 亿元，溢价部分主要体现

在投资上市公司的股权溢价 57.75 亿元。 

 

 公司园区管理作为传统主业，但对上市公司的业绩影响不大，

该项业务的营业收入占比仅为 9.8%。目前面临这开发区东扩

的机遇，预计其影响较小，并不能改变公司业务及利润的构成

结构。 

 

 公司未来业绩的弹性会主要体现在金融资产的结算上，预计

2010 年 2011 年可实现每股收益 0.9 元 1.1 元对应 PE为 29 倍

与 24 倍，给予中性评级。 

 

风险提示： 

 

 资本市场的走势会对公司金融资产产生直接的影响，并造成

公司的内在价值波动。 
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投资、房地产双头并进 

南京高科与上证指数走势对比图
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一、房地产项目 

 

公司现有项目 8个全部位于南京市，山水风华项目已基本净销并结算，实际剩余开发项

目 7 个总建筑面积 149.92 万平米。除了在建的新城邻里、诚品城及仙踪林苑项目外，公司

2010 年计划新开工仙林 G81 项目。 

 

从结算项目看，新城邻里、诚品城及仙踪林苑成为公司 2010 年主要结算项目，预计房

地产可结算收入约 20 亿元。从结算项目看，诚品城由于定向销售价格较低，限制了整个项

目的利润率水平，而新城邻里及仙踪林苑相对利润率较高。2009 年公司房地产开发部分由

于经济适用房的结算比例较高导致公司房地产开发毛利率水平只有 6.15%，预计 2010 年经

适房结算比重的减少会提高公司房地产业务的毛利率水平，估计在 15%左右。 

 

 新城邻里 

 

09 年底已实现销售 6.93 万平米，销售均价约 6000 元/平米，目前销售价达 8000 元/平米。

该项目大部分会在 2010 年结算。 

 

 诚品城 

 

该项目 80%为定向销售，销售价格为 6000 元/平米，20%为商品房销售，销售价格在 1万元/

平米。本项目 09 年底已销售 16.12 万平米，累计结算 4.13 万平米，该项目楼面地价约 2000

元/平米，定向销售净利润率在 13%左右。  

 

 仙踪林苑 

项目楼面地价 2600 元/平米，预计 2010 年中期开始销售，预计售价在 1.3 万/平米。 

 

 

项目统计： 

项目名称 
占地面积

（万平米） 

规划总建面

（万平米） 

已结算面积

（万平米） 
开发进度 预计竣工结算期 

山水风华 10.89 9.1 7.08 已竣工，尾盘 竣工 

新城邻里 6.74 14.11   
一期竣工，二期

封顶 
10 年结算 

诚品城 19.97 32.95 4.13
工程竣工，陆续

结算 
10 年结算 

仙踪林苑 3.5 7.72   主体施工 10 年结算 

仙林 G81 项目 34.61 56.56   10 年开工 11-12 年 

东城汇 3.28 8.96   无计划   

仙林C地块商务办公楼 4.07 8.5   无计划   

仙林大学城 G06 地块 12.4 21.12   新获项目   

数据来源：日信证券 
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二、股权投资 

 

1、公司将股权投资作为公司核心价值的重要组成部分，目前投资上市公司股权初始投资额

达到 7.19 亿元，当前市值 64.94 亿元；投资非上市公司股权初始投资额达 3.57 亿元。在投

资管理方面，公司加强既有投资的主动管理，坚持有序进退、滚动发展的思路，从而提升投

资业务的价值创造力。 

 

上市公司股权投资： 

 

证券代码 简称 最初投资（元） 占股权比例 

601009 南京银行 205,332,000 11.17% 

600030 中信证券 277,077,252 0.92 

600533 栖霞建设（南京高科持有） 160,965,678 13.06% 

600533 栖霞建设（高科置业持有） 67,018,617 1.45% 

000975 科学城 8,546,518 0.89% 

数据来源：日信证券 

 

非上市公司股权投资： 

 

所持公司名称 最初投资 占股权比例 

南京证券有限责任公司   133,039,295  1.37% 

广州农村商业银行股份有限公司   224,000,000  1.16% 

数据来源：日信证券 

 

2、南京臣功制药有限公司 

 

目前主要专注于研发、生产和销售儿科、心脑血管科、肿瘤科、感染科、消化科、皮肤

科及妇科等产品，其中主要产品儿童感冒药——“臣功再欣”作为我国第一个为儿童设计的感

冒药，长期以来在儿童感冒药市场中占据领先地位；儿童祛痰镇咳药——“华芬”， 重点产

品“特苏尼”的市场形象和销量同步提升，全年销量达 246 万支，同比增长达 35%。 

 

功臣制药作为公司控股子公司，盈利能力逐年增加，毛利率水平从 2007 年的 54.76%上

升至 2009 年的 68.17%，2009 年全年实现营业收入 17,253.51 万元，净利润 1,607.61 万元。

公司规划将功臣制药独立上市，从而使其对功臣制药的股权投资实现投资价值。 

 

三、园区管理与服务 

 

园区管理及服务等市政公用业务是公司的传统主营业务，长期从事开发区以及仙林新市

区的建设和公共服务，包括道路的养护及绿化。2010 年开发区东区扩区已在规划中，这将

会提升公司园区管理的服务范围，并提升未来的该项业务的营业收入。 
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公司 2007 年-2008 年，园区服务营业收入分别为 1.28 亿元及 1.36 亿元，2009 年由于

绿化的范围的扩大造成 2009 年营业收入达到 2.07 亿元，预计 2010 年在没有获得开发区东

扩管理前，这项业务营业收入会恢复到正常水平，预计 2010 年可达到 1.4 亿元左右。 

 

四、业绩预测 

 

房地产业务销售结算预测： 

  2009 年 2010 年 

  合同面积（万平米） 销售额（亿元） 合同面积（万平米） 销售额（亿元） 

合同销售 50.96 24.09 46 23.25 

商品房 25.18 17.49 21 17 

经适房 25.78 6.59 25 6.25 

结算部分 33.8 12.97 39 19.25 

商品房 7.79 6.68 14 13 

经适房 26.01 6.23 25 6.25 

数据来源：日信证券 

 

公司 2010 年房地产结算部分商品房的可结算比例将高于 2009 年，因此盈利能力会有所

提升，预计公司 2010 年房地产业务营业收入 19.25 亿元，实现净利润约 2.5 亿元，公司未

来业绩的弹性会主要体现在金融资产的结算上，预计 2010 年 2011 年可实现每股收益 0.9

元 1.1 元对应 PE 为 29 倍与 24 倍，给予中性评级。 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


