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伏行业：震荡中孕育新的机遇 

苏州高新最近一年走势： 

苏州高新：未来发展具备三大优势 
 

调研深度             公司评级：增持（首次）          2010.05.28 

 
事件： 

 我们最近对苏州高新进行了调研，和公司领导进行了交流。 

投资要点与关注： 

 未来发展三大优势：1、毛利率提升空间较大：公司近几年毛利率较低，与公

司的发展路径有关，预计随着公司经营方向的调整（淡出动迁房，加大低密

度住宅开发力度），未来毛利率提升空间较大；2、或进军一级开发：公司或

凭借大股东的资源优势进军土地的一级开发，或者做一级半运营商；3、苏州

高新区房价提升空间较大：09 年以来，苏州的房价相对于既往涨幅不小，不

过相对于同级别城市以及区域内城市来说，无论是绝对值还是涨幅都远远不

及。我们认为：第一，苏州强劲的经济增长、刚性需求和愈发便捷的交通网

络将对房价形成支撑；第二，高新区相对于工业园区的折价空间将缩小。 

 公司目前房地产业务拥有共 264 万平米商住开发项目储备，合计 36 个项目。

其中，在开发项目可售面积共计 86.5 万平米（权益可售面积 68 万平米），拟

开发项目共计 177 万平米。 

 公司项目储备的综合拿地成本在 2280 元/平米左右，总成本不高，不过有部

分地块拿地成本较高。其中在开发项目的平均楼面地价为1370元/平米左右，

拟开发项目储备的楼面地价为 3200 元/平米左右。 

 预计公司 10～12 年在建住宅项目分别结算 26.11 万平米、26.72 万平米和

38.79 万平米，分别实现结算收入 22.27 亿元、25.22 亿元和 33.16 亿元，贡

献 EPS 为 0.38、0.28 和 0.35 元。 

 首次给予公司“增持“评级，综合 RNAV 为 6.12 元/股，目标价 7元。考虑到

地产公司股价相对于RNAV的溢价水平，以及公司区域型开发商背景资源丰厚、

兼具开发与商业出租业务，我们按照 20%的溢价计算，给予公司 7.0 元的目标

价。预计公司 10～12 年的 EPS 分别为 0.42、0.52 和 0.69 元。 

 风险提示：管理层更加严格的房地产调控措施出台形成的压力。 

主要财务指标 2008  2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 3057  3117  3823  4174  5748  

YoY(%) 16% 2% 23% 9% 38% 

归属母公司净利润 205  210  372  461  611  

YoY(%) -8% 2% 77% 24% 33% 

毛利率 23.8% 24.7% 29.0% 31.0% 31.0% 

ROE 8.1% 7.9% 12.6% 14.1% 16.6% 

EPS 0.23  0.24  0.42  0.52  0.69  

P/E 26.41  25.82  14.57  11.76  8.87  

P/B 2.13  2.03  1.83  1.66  1.48  

EV/EBITDA 19  21  13  10  8  

湘财证券研究所 

房地产/金融行业 

杨森:  Tel: 021-68634518-8007 

E-Mail: ys2875@xcsc.com 

朱毅:  Tel: 021-68634518-8638 

E-Mail: zy2831@xcsc.com 
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表 1：苏州高新预测与估值表 

资产负债表 2008  2009  2010E 2011E 2012E 利润表 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 8,264  11,221  13,068  14,257  17,779  营业收入 3,117.32  3,822.62  4,174.36  5,748.31  

  现金 1,104  2,522  6,171  5,336  6,244  营业成本 2,348.58  2,714.06  2,880.31  3,966.34  

  应收账款 926  284  1,086  286  1,603  营业税金及附加 202.08  244.65  267.16  367.89  

  其他应收款 167  300  265  333  474  营业费用 146.25  152.11  156.44  237.95  

  预付账款 72  14  68  60  69  管理费用 103.16  121.48  137.40  187.37  

  存货 5,994  8,095  5,474  8,240  9,387  财务费用 18.31  41.51  45.33  62.42  

  其他流动资产 2  5  2  2  3  资产减值损失 -1.10  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 1,733  1,854  1,842  1,762  1,663  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 459  438  438  438  438  投资净收益 21.91  24.10  26.51  29.16  

  固定资产 578  730  778  764  719  营业利润 321.95  572.91  714.23  955.50  

  无形资产 160  123  128  109  102  营业外收入 10.69  8.91  9.14  9.32  

  其他非流动资产 536  562  498  451  403  营业外支出 2.77  5.49  4.15  4.37  

资产总计 9,997  13,075  14,910  16,019  19,442  利润总额 329.86  576.33  719.23  960.46  

流动负债 5,438  7,052  8,309  8,825  11,552  所得税 81.21  144.08  179.81  240.11  

  短期借款 2,064  2,273  2,300  2,500  2,500  净利润 248.65  432.25  539.42  720.34  

  应付账款 1,143  1,248  1,609  1,423  2,753  少数股东损益 38.70  60.09  78.35  109.09  

  其他流动负债 2,232  3,531  4,400  4,903  6,299  归属母公司净利润 209.95  372.15  461.07  611.26  

非流动负债 1,598  2,727  2,961  3,162  3,347  EBITDA 403.49  682.71  834.36  1,095.98  

  长期借款 1,465  1,665  1,865  2,065  2,265  EPS 0.24  0.42  0.52  0.69  

  其他非流动负债 133  1,062  1,096  1,097  1,082  主要财务比率 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 7,036  9,778  11,270  11,988  14,899  成长能力         

 少数股东权益 419  624  684  762  871  营业收入 1.98% 22.63% 9.20% 37.71% 

  股本 882  882  882  882  882  营业利润 -1.54% 77.95% 24.67% 33.78% 

  资本公积 744  744  744  744  744  归属于母公司净利润 2.27% 77.26% 23.89% 32.57% 

  留存收益 917  1,046  1,330  1,643  2,046  获利能力         

归属母公司股东权益 2,542  2,672  2,956  3,268  3,672  毛利率(%) 24.66% 29.00% 31.00% 31.00% 

负债和股东权益 9,997  13,075  14,910  16,019  19,442  净利率(%) 6.73% 9.74% 11.05% 10.63% 

现金流量表 2008  2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 7.86% 12.59% 14.11% 16.65% 

经营活动现金流 -546  1,100  3,613  -1,136  961  ROIC(%) 4.43% 17.76% 13.33% 18.72% 

  净利润 246  249  432  539  720  偿债能力         

  折旧摊销 65  63  68  75  78  资产负债率(%) 74.79% 75.59% 74.84% 76.63% 

  财务费用 54  18  42  45  62  净负债比率(%) 48.79% 43.83% 44.97% 37.42% 

  投资损失 -36  -22  -24  -27  -29  流动比率 159.12% 157.27% 161.54% 153.91% 

营运资金变动 -867  794  3,125  -1,759  97  速动比率 44.32% 91.37% 68.17% 72.64% 

  其他经营现金流 -8  -1  -30  -10  32  营运能力         

投资活动现金流 -147  -245  0  44  33  总资产周转率 27.02% 27.32% 26.99% 32.42% 

  资本支出 174  211  0  0  0  应收账款周转率 5.11  5.50  6.00  6.00  

  长期投资 0  -44  17  -5  -3  应付账款周转率 1.97  1.90  1.90  1.90  

  其他投资现金流 27  -79  17  39  30  每股指标（元）         

筹资活动现金流 630  810  37  257  -86  EPS(摊薄) 0.24  0.42  0.52  0.69  

  短期借款 -316  210  27  200  0  每股经营现金流 1.25  4.10  -1.29  1.09  

  长期借款 285  200  200  200  200  每股净资产(摊薄) 3.03  3.35  3.71  4.17  

  普通股增加 392  0  0  0  0  估值比率         

  资本公积增加 -294  0  0  0  0  P/E 25.82  14.57  11.76  8.87  

  其他筹资现金流 562  400  -190  -143  -286  P/B 2.03  1.83  1.66  1.48  

现金净增加额 -64  1,665  3,650  -835  908  EV/EBITDA 21.19  12.52  10.25  7.80  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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一、集团资源与基本情况 

苏州高新大股东为苏州高新区经济发展集团总公司（简称苏高新集团）。苏高新集

团是苏州高新区管委会的全资公司，注册资本 40.55 亿元人民币，总资产超过 230

亿元人民币。苏高新集团直接持有苏州高新 40.56%的股份，间接持有 2.41%的股

权。 

图 1：苏州高新集团股权分布图 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

苏州新区高新技术产业股份有限公司（以下简称“苏州高新”）成立于 1994 年 6

月，并于 1996 年 7 月在上海证券交易所挂牌上市。公司主营业务为房地产开发，

同时还从事高新技术产品的投资、开发和生产；能源、交通、通讯等基础产业的

市政基础设施的投资、工程设计、施工、科技咨询服务等。 

截至 2009 年末，公司拥有 6家控股企业、10 家参股企业，公司总资产 130.75 亿

元。公司秉承“房地产开发为主体，积极培植基础设施经营产业，适度优化参股

企业股权投资”的发展战略。 

近三年来，公司主营业务收入及利润贡献的 90%均来自于房地产业务，公司资产总

量的 80%配置在房地产业务方面。公司控股的“新港”、“新创”、“永新”三家

房地产公司连续多年位列苏州市开发商 20 强，分别为第 4、5、7位。并且依托本

土化优势，不断提升品牌效应，连续多年入围“江苏省房地产综合实力50强企业”。

苏州高新也因此连续多年荣膺“房地产上市公司地产绩优股 TOP10”。 

基础设施经营业是公司重点培育的第二支柱产业。公司通过控股、参股等形式在

苏州高新区业已形成了具有区域独占优势的自来水供应、污水处理、热电供应以

及保税物流等产业体系，且该部分产业协同发展、业务收入稳定，对公司利润贡

献度逐年提升。公司控股的苏州乐园在华东地区具有较高的品牌知名度和美誉度，

营业收入稳定增长，产业协同效应不断显现。 

公司对外投资在公司总资产中所占比例相对稳定，结构不断优化。公司持有江苏

银行 6600 多万股，东吴证券 500 万股，友邦华泰基金管理公司 2%的股权，拟上市
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公司中新苏州工业园区开发股份公司5%的股权，江苏AB股份有限公司20%的股权，

该部分资产不仅每年都给公司带来了良好的现金分红，而且提供了未来资本市场

定价的想象空间。 

图 2：苏州高新股权关系图 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

二、未来发展优势所在 

我们认为公司未来经营规模和盈利能力提升空间很大，主要源于三个因素：1、未

来毛利率提升空间较大；2、有能力实现一二级开发联动，土地储备扩张空间较大；

3、苏州地区房地产没有泡沫化，区域优势尚未完全体现，未来溢价空间较大。 
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毛利率提升空间较大 

公司近几年经营毛利率比较低，我们认为这与公司的发展路径有关，并且随着公

司经营方向的调整，未来毛利率提升空间较大。 

苏州市政府对苏州高新区的规划由 1992 年新设时的 6.8 平方公里到 1994 年的 52

平方公里，再到 2007 年最后划定的 223.36 平方公里。从 1994 年到现在高新区面

积扩张了 4.3 倍，这个期间苏州高新为配合高新区扩张的建设了大量的动迁房，

累计超过 300 万平方米，为新区的发展做出了一定的社会贡献。 

虽然公司很多项目的拿地成本较低，不过由于动迁房的毛利较低，只有 10%左右，

所以公司营业收入的整体毛利率表现一般。目前公司年动迁房施工面积为房地产

总面积的 1/6 左右，结算面积占 1/4 左右。公司从 09 年开始动迁房开发面积在逐

渐减少，10年将继续降低动迁房的占比，预计未来毛利率提升空间明显，如果 10

年动迁房结算面积下降一半左右的话，公司 10年房地产业务的毛利率有望达到 30%

附近。 

图 3：苏州高新毛利率情况 

项目(单位：百万元) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

营业收入 1,613.33 1,609.26 2,080.27 2,632.85 3,056.82 3,117.32 

主业业务收入 1,589.49  1,583.49  2,039.01  2,585.33  3,004.68  3,077.13  

房地产 1,198.34  835.10  1,381.36  2,363.41  1,874.85  2,244.44  

房地产/营业收入   51.89% 66.40% 89.77% 61.33% 72.00% 

营业成本 1,113.82 1,140.55 1,586.66 1,936.33 2,330.77 2,348.58 

毛利 499.51 468.70 493.61 696.52 726.05 768.75 

毛利率 30.96% 29.13% 23.73% 26.46% 23.75% 24.66% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

另外公司从 09年开始加大了低密度住宅的开发力度，09 年商品房中低密度住宅销

售面积达到 13.37 万方，占总销售面积的比例由 2008 年的 4%上升到 2009 年的

19%，10 年该比例有望继续提升，贡献毛利率。 

或进军一级开发 

公司目前在建项目权益可售面积 68万平方米，拟建项目权益可售面积 145 万平方

米。合计可用于开发和销售的建筑面积为 264 万平方米，权益可售面积 213 万平

米。2010 年公司计划施工面积 238 万平方米，随着开发规模的不断加大，公司将

加大对土地资源的储备力度。公司正在探讨在区域内与控股股东苏州高新集团和

高新区管委会合作，向一级土地开发业务延伸，以争取获得更多的土地资源。 

目前公司对进军一级开发尚未有确定的方案，不过已经在积极调研和讨论中。公

司目前主要在新区西部生态城做土地整理的改造，收取手续费，还没有真正进入

一级开发领域。预计公司有可能会借鉴云南城投的模式进行新区改造，以低价拿
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地，不过模式上会有所区别。或者会发挥公司区域开发商的优势，做一级半的城

市运营商。无论何者，我们相信公司在苏州的资源优势将会保证公司在一级开发

中获得低价的土地储备，以满足公司未来土地、开工、销售上的合理平衡。 

图 4：苏州高新区规划图 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

房价泡沫风险小，提升空间较大 

2009 年 3 月以来苏州市商品房销售均价同全国大多数城市一样一直在上升，由每

平米 6400 元左右升至目前的 8300 元左右。苏州的房价相对于既往涨幅不小，不

过相对于全国同级别城市以及区域内的如上海、杭州、南京等城市来说，无论是

绝对值还是涨幅都远远不及。我们认为，苏州地区目前房地产出现泡沫的风险很

小： 

1、苏州市 2009 年全市实现地区生产总值 7740 亿元，按可比价计算比上年增长

11.0%，经济总量继续居中国大陆第 5 位（仅次于上海、北京、广州和深圳）、华

东地区第二位，仅次于上海市，位居中国地级市第一位。全市 09 年实现地方一般

预算收入 745.18 亿元，公共财政保障能力增强。 

2、2009 年苏州市常住人口 882 万，户籍人口 624 万，户籍人口计算的人均 GDP

为 11.72 万元，按年末汇率折算超过了 1.7 万美元。其中高新区截至 2007 年末总

人口 64.46 万，其中常住人口 32.07 万，暂住人口 31.74 万，外籍人口 0.65 万。

苏州市政府对高新区的规划为若干年内人口规模达到 130 万。我们预计随着近年
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来高新区配套设施的不断完善和产业升级的进行，人口增长带来的刚性需求将有

效的刺激区域内的置业需求。 

图 5：苏州市商品房销售价格走势                    图 6：苏州市商品房销售面积情况 

  

资料来源：CREIS，湘财证券研究所  

图 7：苏州、上海、杭州商品房销售价格走势          图 8：苏州市内各区住宅成交价格情况 

  

资料来源：CREIS，湘财证券研究所  

3、区域交通便捷，未来升值空间明显：高新区区域内交通便利，在城际高铁、城

际高速、城市地铁、市内高架等方面的未来溢价空间非常大。 

（1）高铁和动车： 

 沪宁城际铁路从 2008 年 7 月开始兴建，预计将在 2010 年 7 月 1 日前建

成通车。沪宁城际铁路正线全长 300.329 公里。其中江苏境内长 266.68

公里，上海境内长 32.05 公里，苏州站长 1.6 公里。设计时速 350KM/H，
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使得上海到南京的车程可以控制在 1小时左右。共设 31个车站，在苏州

境内共有 6 站，分别为：望亭东、苏州新区、苏州、唯亭西、阳澄湖和

新昆山。 

 现在每天上海和苏州间的动车有 4对运营，车程在 0.5 小时左右。 

 京沪高铁 08 年 4 月开工，预计 2012 年通车。京沪高铁在苏州境内有苏

州和昆山两站。 

图 9：沪宁高铁和京沪高铁示意图 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

（2）地铁： 

苏州市现有 4条地铁线路在建，轨道交通 1号、2号线有望在 2012 年正式通车；

2015 年附近，轨道 3 号、4 号线也有望建成通车，并逐步实现与上海、无锡等周

边地区轨道交通的接轨。其中，1 号线和 3 号线贯穿苏州高新区。在 2020 年前，

苏州轨道交通线网规划将建成 9 条线，总长为 318 公里。其中，中心城区 265 公

里，中站点数量 181 座，换乘站 37座。  
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图 10：苏州市轨道交通示意图，1号线和 3号线贯穿高新区 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

三、强化房地产主业地位，基础设施业务逐步淡出 

公司目前的业务收入主要分为房地产、苏州乐园、基础设施和股权投资收入等。

不过公司营业收入和净利润贡献的 90%都来自房地产，资产 130 亿中的 70～80%也

来自房地产业务。公司目前的发展战略是，继续强化房地产的主业地位，逐步淡

出基础设施业务。 

公司目前房地产业务拥有共 264 万平米商住开发项目储备，合计 36个项目。项目

主要位于苏州高新区，另有东湖林雨在苏州工业园区和少量项目位于扬州（扬州

名兴花园和扬州名仕）。其中，在开发项目可售面积共计 86.5 万平米（权益可售

面积 68 万平米），拟开发项目共计 177 万平米。 

公司项目储备的综合拿地成本在 2280 元/平米左右，成本较低。其中在开发项目

的平均楼面地价为 1370 元/平米左右，拟开发项目储备的楼面地价为 3200 元/平

米左右。拟开发项目储备楼面价较高主要源于 07年拿地的成本较高，其中大河山

二期项目和 B-82 地块的楼面价较高。 
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表 2：公司在建项目列表（单位：万平米） 

序 号 开发主体 项目名称 类型 权益 占地面积 规划建面 可售面积 权益可售面积 

1  

新港 

天都花园一期 住宅 84.94% 

22.56  38.43  

7.55  6.41  

2  天都花园二期 住宅 84.94% 3.82  3.24  

3  天都商贸中心 商业 84.94% 7.00  5.95  

4  天都大厦 办公楼 84.94% 9.22  7.83  

5  名墅东苑 别墅 84.94% 
11.40  5.15  

2.37  2.01  

6  名墅东苑商业 商业 84.94% 2.10  1.78  

7  名墅花园 住宅 84.94% 14.61    2.24  1.90  

8  扬州名兴花园二期 住宅 84.94% 17.19    0.32  0.27  

9  

新创 

理想城一、二期 住宅 100.00% 

30.55  

  2.06  2.06  

10  理想城三期 住宅 100.00%   0.40  0.40  

11  理想城四期商业 商业 100.00% 1.16  1.16  1.16  

12  苏地 2006-B-31 大河山一期 住宅 100.00% 16.35  16.35  7.67  7.67  

13  

永新 

苏地 2006-B-39 水秀坊一期 别墅，住宅 80.05% 

12.48  12.48  

0.22  0.18  

14  水秀坊二期 别墅 80.05% 2.10  1.68  

15  水秀坊三期 高层 80.05% 3.20  2.56  

16  苏地 2006-G-98 锦绣坊 别墅，商业 80.05% 3.00  2.40  1.04  0.83  

17  苏地 2006-G-56 文昌花园一期 住宅，商业 80.05% 
7.76  15.53  

3.99  3.19  

18  文昌花园二期 住宅 80.05% 4.09  3.27  

19  东湖林语一、二期 住宅 80.05% 
11.79  

  0.33  0.26  

20  东湖林语三期 住宅 80.05% 17.69  2.90  2.32  

21  

高新商旅 

狮山广场 宾馆 53.98% 4.70  20.00  18.00  9.72  

22  青山宾馆 宾馆 53.98% 4.69  2.35  2.34  1.26  

23    钻石广场 综合商业 83.16% 2.50  2.40  2.40  2.00  

    合计     159.6  133.9  86.5  68.0  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 3：公司拟建项目列表（单位：万平米） 

序 号 开发主体 项目名称 类型 权益 占地面积 规划建面 权益可售面积 

24 
新港 

扬州 361 号地扬州名仕 住宅 84.94% 5.21  9.89  8.40  

25 吴江 20090212 号地块 住宅，商业 84.94% 42.14  92.16  78.28  

26 
新创 

苏地 2007-B-83 大河山二期 别墅，商业 100.00% 8.60  6.70  6.70  

27 苏地 2005-B-38 住宅 100.00% 1.72  2.58  2.58  

28 

永新 

苏地 2006-B-41 住宅 80.05% 8.24  9.89  7.91  

29 苏地 2006-G-49 商业酒店 80.05% 1.55  2.33  1.86  

30 苏地 2006-G-96 商业 80.05% 2.16  4.32  3.46  

31 苏地 2007-B-82 住宅 80.05% 8.67  3.90  3.12  

32 苏地 2007-B-89 住宅 80.05% 4.00  3.20  2.56  

33 苏地 2009-B-45 住宅 80.05% 11.13  27.83  22.27  

34 苏地 2008-G-09 住宅 80.05% 1.62  1.30  1.04  

35 
永华 

苏地 2009-G-18 住宅 51.00% 5.24  7.86  4.01  

36 苏地 2009-B-131 住宅，商业 51.00% 3.87  5.12  2.61  

    合计     104.15  177.06  144.81  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

公司 2009 年全年实现投资收益 2191 万元。其中高新物流、华能热电和新宁自来

水为公司提供了稳定的现金流入。出于整体战略的考虑，公司主动转出了持有的

苏州福田高新粉末有限公司股权，获得股权溢价收益 500 万元。 

公司参股的金融业江苏银行、友邦华泰、东吴证券等金融机构经营状况良好，中

新苏州工业园区开发集团股份公司上市工作有序推进，江苏银行和东吴证券均在

积极谋划未来的上市途径。 

表 4：公司主要股权投资情况 

  核算方法 业务 初始投资 年末余额 持股比例 2009 年投资收益 

中外运高新物流苏州有限公司 成本法 物流 31.60  75.36  40.00% 4.00  

苏州华能热电有限责任公司 成本法 热电 33.61  94.46  30.31% 1.52  

苏州新区新宁自来水发展有限公司 成本法 自来水 36.16  44.37  25.00%   

苏州新馨置地有限公司 成本法 房地产 1.61  10.88  50.00%   

苏州永佳房地产开发有限公司 成本法 房地产 20.00  28.91  50.00%   

AB 股份 权益法 工业贸易 10.00  10.00  20.00% 0.60  

中新开发（CSSD） 权益法 服务业 82.45  82.45  5.00% 2.02  

友邦华泰 权益法 金融 4.00  4.00  2.00%   

江苏银行 权益法 金融 71.70  71.70  0.91% 5.35  

东吴证券 权益法 金融 15.00  15.00  0.33% 0.50  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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四、盈利预测 

我们预计公司10～12年在建住宅项目分别结算21.47万平米、16.26万平米和3.81

万平米，分别实现结算收入 17.17 亿元、15.83 亿元和 3.35 亿元，贡献 EPS0.31、

0.28 和 0.05 元。 

考虑进公司拟建项目的开发规划，以及公司长期股权投资情况，我们预计公司 10、

11 和 12 年的 EPS 将分别达到 0.44、0.69 和 0.78 元。 

表 5：10、11 和 12 年在建住宅项目结算情况（单位：亿元） 

住宅   2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

序 

号 
项目名称 

结算面

积 

结算面

积 

结算面

积 

结算收

入 

结算收

入 

结算收

入 

净利

润 

净利

润 

净利

润 

1  天都花园一期 5.00  1.41  0.00  6.00  1.70  0.00  1.05  0.28  0.00  

2  天都花园二期 0.00  1.30  1.94  0.00  1.56  2.33  0.00  0.25  0.36  

3  名墅东苑 2.01  0.00  0.00  1.21  0.00  0.00  0.17  0.00  0.00  

4  名墅花园 1.90  0.00  0.00  1.27  0.00  0.00  0.20  0.00  0.00  

5  扬州名兴花园二期 0.27  0.00  0.00  0.11  0.00  0.00  0.01  0.00  0.00  

6  理想城一、二期 2.06  0.00  0.00  1.36  0.00  0.00  0.22  0.00  0.00  

7  理想城三期 0.40  0.00  0.00  0.26  0.00  0.00  0.04  0.00  0.00  

8  苏地2006-B-31大河山一

期 

6.00  1.67  0.00  6.00  1.67  0.00  1.14  0.30  0.00  

9  苏地2006-B-39水秀坊一

期 

0.18  0.00  0.00  0.13  0.00  0.00  0.02  0.00  0.00  

10  水秀坊二期 1.68  0.00  0.00  1.85  0.00  0.00  0.32  0.00  0.00  

11  水秀坊三期 0.00  2.56  0.00  0.00  1.97  0.00  0.00  0.25  0.00  

12  苏地 2006-G-98 锦绣坊 0.83  0.00  0.00  0.62  0.00  0.00  0.09  0.00  0.00  

13  苏地2006-G-56文昌花园

一期 

3.19  0.00  0.00  1.92  0.00  0.00  0.21  0.00  0.00  

14  文昌花园二期 0.00  3.27  0.00  0.00  1.96  0.00  0.00  0.20  0.00  

15  东湖林语一、二期 0.26  0.00  0.00  0.20  0.00  0.00  0.04  0.00  0.00  

16  东湖林语三期 2.32  0.00  0.00  1.79  0.00  0.00  0.17  0.00  0.00  

17  扬州 361 号地扬州名仕 0.00  2.00  3.00  0.00  1.70  2.55  0.00  0.08  0.12  

18  吴江 20090212 号地块 0.00  0.00  15.00  0.00  0.00  9.58  0.00  0.00  0.97  

19  苏地2007-B-83大河山二

期 

0.00  3.00  3.70  0.00  3.94  4.86  0.00  0.45  0.52  

20  苏地 2005-B-38 0.00  0.50  2.08  0.00  0.38  1.58  0.00  0.05  0.21  

21  苏地 2006-B-41 0.00  3.00  3.00  0.00  2.46  2.46  0.00  0.33  0.31  

22  苏地 2007-B-82 0.00  1.50  1.62  0.00  2.97  3.22  0.00  0.25  0.26  

23  苏地 2007-B-89 0.00  0.00  1.28  0.00  0.00  1.14  0.00  0.00  0.10  

24  苏地 2009-B-45 0.00  3.00  3.00  0.00  2.68  2.68  0.00  0.21  0.20  

25  苏地 2008-G-09 0.00  0.50  0.54  0.00  0.38  0.41  0.00  0.03  0.03  
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26  苏地 2009-G-18 0.00  2.00  2.01  0.00  1.02  1.03  0.00  0.04  0.04  

27  苏地 2009-B-131 0.00  1.00  1.61  0.00  0.83  1.34  0.00  0.04  0.05  

  合计 26.11  26.72  38.79  22.73  25.22  33.16  3.69  2.77  3.16  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

五、首次给予公司“增持”评级，目标价7元 

公司房地产业务（包括在建、拟建的住宅和商业地产）的 RNAV 为 16 亿元，另外

公司持有基础设施已经江苏银行、友邦华泰基金和东吴证券以及 CSSD 和 AB 股份

的股权的 RNAV 共 13 亿元。综合算出公司的 RNAV 为 6.17 元/股。考虑到地产公司

股价相对于 RNAV 的溢价水平，我们按照 15%的溢价计算，那么苏州高新 7 元钱的

股价还是基本合理的。 

 

表 6：苏州高新 RNAV（万元） 

WACC 7.35% 

住宅 RNAV 112,217.3  

商业 RNAV 33,256.4  

合计 RNAV 145,473.7  

非地产业务净资本 43,713.0  

非地产业务 PB 3.0  

非地产业务净值 131,139.0  

账面净资产 267,225.66 

股本 8.82 

每股 RNAV 6.17  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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图 11：苏州高新 PE Bands                           图 12：苏州高新 PB Bands 

  

资料来源：Wind，湘财证券研究所  
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 

 

 

 


