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大有可为的区域龙头大有可为的区域龙头大有可为的区域龙头大有可为的区域龙头 
——苏州高新投资价值深度分析 

投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：    

◆区域竞争优势明显的地产龙头区域竞争优势明显的地产龙头区域竞争优势明显的地产龙头区域竞争优势明显的地产龙头。。。。公司是以房地产为主，多元化经营的本土开发
商，实际控制人为高新区管委会，在苏州（尤其是高新区）竞争优势明显。 

◆苏州房价具备坚实的需求支撑苏州房价具备坚实的需求支撑苏州房价具备坚实的需求支撑苏州房价具备坚实的需求支撑。。。。（1）苏州 08 年市区居民人均可支配收入 23867
元，经济发展水平和质量，人均社会保障程度均入全国前列。（2）沪苏杭一小
时生活经济圈将吸引外来置业群体，高新区、虎丘区从一个纯粹的产业开发区
向集工、商业和居住为一体的新城区转变。（3）苏州房价收入比为 6～7，房
价短期因调控呈现一定调整压力，但中长期房价持续上涨趋势十分确定。（4）
苏州内外部交通大升级，对于本地楼市整体价值的提升将极为明显。 

◆◆◆◆依托大股东依托大股东依托大股东依托大股东，，，，业务布局和转型进展顺利业务布局和转型进展顺利业务布局和转型进展顺利业务布局和转型进展顺利。。。。公司在区域经济恢复、交通建设及区
域二次开发推动下，房地产主业的“住宅+商业”盈利模式转型顺利。公司在
区域内基础设施经营、旅游服务和股权投资等业务的竞争优势继续增强。 

◆◆◆◆公司发展面临公司发展面临公司发展面临公司发展面临三三三三大机遇大机遇大机遇大机遇。。。。一一一一、、、、西部生态城将把新区建设推入快车道，公司土地
资源和市场空间两大问题迎刃而解。二、公司积极探索拿地渠道，通过参与一
级开发和城中村改造等形式，强化拿地优势，后续资源拓展值得期待。三、随
着业务结构优化和交通升级，公司盈利能力提升，诸多建设项目面临价值重估。 

◆◆◆◆估值和投资建议估值和投资建议估值和投资建议估值和投资建议。。。。预计公司 2010～2012 年收入 36.04 亿、34.83 亿和 42.11
亿，年复合增速 10.52%，实现净利润 3.19 亿、3.42 亿和 4.12 亿元，年复合
增长 25.19%，实现每股收益为 0.36 元、0.39 元和 0.47 元，对应 10～12 年
动态 PE 分别为 16 倍，15 倍和 12 倍，NAV 折价 10%。公司业绩短期出现爆
发式增长可能性较小，但是稳定性和抗风险能力突出。苏州诸多利好因素为公
司中长期发展打开良好前景，首次给予增持评级，6～12 个月目标价 7.50 元。 

◆◆◆◆重点关注事项重点关注事项重点关注事项重点关注事项    

股价催化剂股价催化剂股价催化剂股价催化剂：：：：潜在一级开发和城中村改造机会；城际高铁和轨道交通建设等事
件；公司参股企业实现 IPO；增发取得重大进展  

风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：调控政策超预期；苏州楼市剧烈波动；融资受阻影响业绩释放；国         
企体制左右公司战略    

 

财务预测财务预测财务预测财务预测 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 3056.82 3117.32 3604.94 3483.96 4211.43 

增长率（%） 16.10% 1.98% 15.64% -3.36% 20.88% 

净利润（百万元） 205.29 209.95 319.34 341.93 412.11 

增长率（%） -7.64% 2.27% 52.11% 7.07% 20.52% 

ROE（%） 8.07% 7.86% 10.99% 10.83% 11.92% 

ROA（%） 3.74% 2.61% 5.15% 5.06% 5.19% 

EPS（元） 0.23 0.24 0.36 0.39 0.47 

P/E 26.41 25.82 16.98 15.86 13.16 

P/B 2.13 2.03 1.87 1.72 1.57 

EV/EBITDA 15.73 14.06 14.03 10.14 13.46 

数据来源：公司年报，江海证券研发部 

投资建议投资建议投资建议投资建议: 增持增持增持增持 

当前价格当前价格当前价格当前价格: 5.84 元元元元 
目标价格目标价格目标价格目标价格: 7.50 元元元元 
目标期限目标期限目标期限目标期限: 12 个月个月个月个月 

 

市场市场市场市场数据数据数据数据                             

总股本(百万股) 881.57 

A 股股本(百万股) 881.57 

B/H 股股本(百万股) 00.00 

A 股流通比例(%) 97.32 

12 个月最高/最低(元) 10.70/4.14 

第一大股东 苏高新集团公司 
 第一大股东持股比例 40.56% 

上证综指/沪深 300 2656/2860 

注： 2010 年 6 月 2 日数据 

近十二个月股价表现近十二个月股价表现近十二个月股价表现近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -7 0 7 

绝对收益 -18 -20 10 

注：相对收益与沪深 300 相比 

相关研究报告相关研究报告相关研究报告相关研究报告 
1、转型元年完美收官，2010.3.10 
2、业绩改善符合预期，区域龙头扩张
可期，2009.10.28 
3、深耕区域市场，业务转型顺利，
2009.6.23 
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1  公司介绍公司介绍公司介绍公司介绍 

苏州新区高新技术产业股份有限公司（简称“苏州高新”）是以房地产

为主，多元化经营的苏州本土上市公司。公司目前的业务包括：苏州高新技

术开发区载体产品建设、基础设施经营、房地产开发及高新技术企业投资等。

苏州高新上市以来，经过多年积累、快速发展和市场竞争的磨练，打下了良

好的经营基础，总股本由上市之初的 6000 万股（流通股 1500 万股），扩展

到目前的 8.82 亿股，总市值 65 亿元，为一家中型房地产上市公司。 

2009 年，公司完成主营业务收入 31.17 亿元，同比增长 1.98%，实现

净利润 2.1 亿元，同比增长 2.27%。2009 年末，公司总资产 120.26 亿元，

净资产 32.96 亿元。公司主营收入和利润中超过 90%来自房地产，公司房地

产业开发业务在苏州市场上已经确立了领先地位，品牌优势明显。2009 年，

公司已成为公司治理板块以及上证 180 指数板块的成分股，同时荣获江苏省

上市公司十强称号。下属新港、新创、永新三家房地产公司连续多年为苏州

市房地产综合实力 20 强、江苏省房地产综合实力 50 强。 

公司实际控制人为苏州市人民政府苏州高新区管理委员会，苏州高新区

经济发展集团总公司为其大股东。苏州高新下属三大房地产公司均为苏州本

地龙头公司，并在高新区内拥有基础设施经营的垄断地位。 

图 1、公司股权结构和控制关系 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，江海证券研发部 

 

 

 

40.51% 

100% 

2.41% 0.41% 

33.5% 90% 

苏州高新区管理委员会苏州高新区管理委员会苏州高新区管理委员会苏州高新区管理委员会    

苏州高新区经济发展集团苏州高新区经济发展集团苏州高新区经济发展集团苏州高新区经济发展集团    

苏州新区创新科技投资苏州新区创新科技投资苏州新区创新科技投资苏州新区创新科技投资    苏州高新风险投资苏州高新风险投资苏州高新风险投资苏州高新风险投资    

苏州新区高新技术产业股份有限公司苏州新区高新技术产业股份有限公司苏州新区高新技术产业股份有限公司苏州新区高新技术产业股份有限公司    
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2  苏州房价上涨趋势确定苏州房价上涨趋势确定苏州房价上涨趋势确定苏州房价上涨趋势确定 

凭借发达的经济和得天独厚的区位，苏州房价长期上涨趋势确定。公司

在苏州具有明显的本土优势，旗下三家房地产企业均为苏州市房地产龙头企

业，已经建立较强的品牌影响力，基础设施经营产业拥有垄断优势，能够充

分享受区域经济、社会高速发展的成果。 

2.1  充满活力的苏州经济充满活力的苏州经济充满活力的苏州经济充满活力的苏州经济 

苏州不仅是我国的历史文化名城和重要风景旅游城市，而且是长江三角

洲重要的经济中心城市之一。2008 年，苏州全市（包括县级市）土地面积

8488.42 平方公里，户籍人口 616.07 万，其中市区人口 230.15 万。2008

年苏州经济在高平台上继续实现稳定增长，全市实现地区生产总值 6701.3

亿元，按可比价计算同比增长 12.5%。按现行汇率计算人均 GDP 超过 1 万

美元。GDP 总量在全国名列第五位，仅次于上海、北京、广州和深圳。 

2008 年，市区居民人均可支配收入达到 23867 元，同比增长 12.3%；

农村居民人均纯收入 11785 元，同比增长 12.5%，年末城乡居民人民币储蓄

存款余额 3337.31 亿元，同比增长 28.7%。苏州下属五个县级市，全部进入

全国前十强，苏州经济发展水平和质量，人均社会保障程度均进入全国前列。 

表 1、苏州市人均经济指标 

人均指标 1978 1990 2000 2007 2008 

地区生产总值      634 3,617 26,692 91,911 106,863 

社会消费品零售总额    184 1,291 7,418 20,154 24,740 

财政收入  164  384 2,742 19,673 28,732 

人民生活指标 
 

在岗职工工资  514 2,450 11,778 31,404 36,090 

市区居民可支配收入  2,150 9,274 21,260 23,867 

市区居民消费性支出  1,805 7,027 13,959 15,183 

农民纯收入  204 1,664 5,462 10,475 11,785 

城乡居民储蓄存款余额  35 1,312 13,901 41,532 52,994 

资料来源：苏州市统计局 江海证券研发部整理 

表 2、2008 年苏州各地区人均地区生产总值 

                 项  目                                                                               市区                    常熟                 张家港                        昆山                   吴江                   太仓               

绝对值 

全市生产总值                  （亿） 
 

2,718 1,150 1,250 1,500  750  528 
人均地区生产总值(户籍人口)      (元) 

 
114,805 108,167 139,590 218,984 94,435 113,528 

人均地区生产总值(常住人口)         
 

 81,571  79,263 105,156  120,881  68,434  79,449 
同比上年增长                  （%） 
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全市生产总值                   
 

12.7 14.0 14.5 15.0 14.5 14.6 
人均地区生产总值(户籍人口)      

 
10.8  13.4  13.8  13.0  14.0  14.0  

人均地区生产总值(常住人口)         
 

6.0  9.8  9.9  5.7  6.9  7.5  

资料来源：苏州市统计局 江海证券研发部整理 

2.2  得天独厚的区位优势得天独厚的区位优势得天独厚的区位优势得天独厚的区位优势 

苏州位于江苏南部，北依长江，东临上海，南接浙江，西抱太湖，处于

长江三角洲核心地带，前有潜力巨大的市场，后有地域广阔的经济腹地。随

着长三角经济一体化进程的推进，沪苏杭一小时生活经济圈正在形成，苏州

的区位优势和宜居环境，将吸引外来置业群体。 

公司地产项目最集中的高新区、虎丘区交通便利，距上海虹桥国际机场

90 公里、浦东国际机场 130 公里，距上海港 100 公里、张家港港口 90 公里、

太仓港 70 公里、常熟港 60 公里。沪宁高速公路、312 国道、京沪铁路、京

杭大运河和绕城高速公路从境内穿过，高水准建设的太湖大道横贯东西。按

照江苏省和苏州市的发展设想，省内沿江高速公路和铁路、苏州区域内城际

高速铁路的规划和建设，在长期内都将有利于提升对苏州市区物业的需求。 

图 2、高新区拥有优越的区位优势 

 

资料来源：苏州市政府网站 江海证券研发部整理 

经过多年的发展，高新区已经从一个纯粹的产业开发区向集工、商业和

居住为一体的新城区转变。按照苏州高新区城市规划的设想，要把中心城区

建成集金融商贸、文化休闲和高品质居住于一体的苏州西部都市中心；把科

技城建成融“科技、山水、人文和创新”特色于一体的一流研发创新高地和

科技山水生态城；把通浒片区建成集生产、生活和生态相配套的现代化产业
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区和北部新城；把湖滨片区建成融太湖山水与田园风光、现代农业与生态旅

游于一体的新农村样板区；把横塘地区建成借助国际教育园综合性教育、科

技、文化、旅游等资源优势而快速城市化的科技教育配套区。 

2.3  苏州房价具备真实需求支撑苏州房价具备真实需求支撑苏州房价具备真实需求支撑苏州房价具备真实需求支撑 

苏州市区房价在长三角二线楼市中（杭州、南京、苏州）是最低的，究

其原因是苏州地区县域经济发达，导致人口分散集中于 5 个县级市中。因此，

尽管经历了 09 年房价的大幅上涨，苏州市房价也远没有到泡沫的地步，平

均水平仍只在 9000 元/平米左右，而高新区的均价约为 8000 元/平米，苏州

市房价收入比区间为 6～7，当前房价水平不仅具备坚实的需求支撑，也有

相当大的上涨空间。 

短期看，苏州房价因政策调控呈现一定调整的压力，但是伴随着苏州城

市地位上升和内外部交通条件的升级，中长期内房价持续上涨趋势十分确定。 

2.4  交通升级提升楼市整体价值交通升级提升楼市整体价值交通升级提升楼市整体价值交通升级提升楼市整体价值 

苏州目前正处于交通大升级阶段，对于本地楼市整体价值的提升将极为

明显。按照建设规划，沪宁城际高铁将于 10 年 7 月通车，其中在苏州市内

有 6 个站点，平均 3 分钟一班车，上海至南京车程将缩短为 75 分钟。 

城际高铁的通车将增强苏州楼市的增长潜力。首先，物流成本的下降（包

括时间和货币成本），意味着苏州地区经济竞争力的加强，刺激经济增长和

居民收入提升，这是楼市繁荣的内在动力。其次，交通升级将强化苏州的区

位优势，提高对外来置业者的吸引力，从而进一步增加对苏州楼市的需求。 

图 3、苏州新区成为城际铁路在苏州境内五站点之一 

 

资料来源：姑苏晚报，江海证券研发部 
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同时，苏州市内也在进行大规模的轨道交通建设，按照《苏州市城市快

速轨道交通建设规划（2010-2015）》，苏州将在继续实施轨道交通 1、2 号

线建设的同时，新建轨道交通 4 号线、3 号线和 4 号线支线，线网总规模达

到 169.7km，形成两横两纵的“井字型”轨道交通骨架网络。 

按照建设规划，苏州轨道交通 1 号线将于 11 年通车。未来 3～5 年将是

苏州市轨道交通的集中建设期，其中苏州市轻轨 1 号线将于 11 年通车，同

时 2、3、4 号线也已经进入规划或建设阶段。 

表 3、苏州市 2015 年之前轨道交通建设规划 

状态 线路 起讫点 线路长度（km） 地上线（km） 地下线（km） 

在建 

线路 

1 号线 木渎站-钟南街站 25.70 - 25.70 

2 号线 苏州高速站站-迎春南路站 26.60 7.85 31.75 

 

拟新增 

线路 

2 号线延伸 迎春南路站-新华街站 13.00 

4 号线 苏蠡路站-同津大道站 41.50 - 41.50 

3 号线 苏州新区站-唯亭站 43.70 2.90 40.80 

4 号线支线 阳澄路站-浦庄大道站 19.20 - 19.2 

线网总规模（km） 169.7 

资料来源：江苏省环保厅网站，江海证券研发部 

3  公司战略及业务分析公司战略及业务分析公司战略及业务分析公司战略及业务分析 

公司提出“突出开发区背景和房地产开发经营强项，以房地产为核心，

以基础设施经营为新增长极”的战略目标，通过业务结构转型，提高核心竞

争力，为公司实业经营和资本运作两轮齐动铺平道路。 

2009 年公司依托政府背景及区域综合资源优势，在区域经济恢复、区

域大交通建设及区域二次开发的推动下，实现销售突破，并加速走出去战略，

加深产业链延伸，加大产业协同效应，为公司拓展发展空间提前布局。 

房地产主业，公司迅速消化库存，加大新楼盘的推盘力度，全年完成商

品房销售 69.93 万平米，同比增长 493.75%；实现预售收入 42.32 亿元，

同比增长 576.08%。公司水务产业规模效应逐步显现，呈稳定增长的趋势，

每年带来稳定的现金流。旅游业是公司未来实现产业协同发展的重要产业，

年内通过主动收购乐园股权以实现旅游资源的集中化管理，同时探索“旅游

+地产”的协同效应，拓展房地产业务新的发展空间。 

总体来看，公司 2009 年业绩贡献主要来自房地产开发业务，随着基础

设施经营和旅游业务的恢复，公司 2010 年业绩增长将更具有弹性。 
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表 4、2009 年公司主营业务构成 

行业行业行业行业 营业收入营业收入营业收入营业收入 收入同比收入同比收入同比收入同比 营业成本营业成本营业成本营业成本 成本同比成本同比成本同比成本同比 营业利润率营业利润率营业利润率营业利润率 同比增减同比增减同比增减同比增减 

房地产开发 22.44 19.71% 16.98 25.44% 24.36% 减少3.45个百分点 

基础设施开发 6.43 -30.58% 5.15 -38.53% 20.00% 增加10.35个百分点 

旅游服务 1.19 -6.12% 0.56 -5.60% 53.05% 减少0.25个百分点 

基础设施经营 0.70 -7.83% 0.48 13.64% 30.82% 减少13.07个百分点 

资料来源：公司年报，江海证券研发部 

3.1  房地产房地产房地产房地产：：：：““““住宅住宅住宅住宅+商业商业商业商业””””驱动驱动驱动驱动盈利能力提升盈利能力提升盈利能力提升盈利能力提升 

2009 年，公司房地产销售业绩超出预期，公司开发规模却同比下滑

26.56%，房地产施工面积 188 万平米（商品房 158.53 万平米，动迁房及代

建项目 30.21 万平米），原因是动迁房和代建项目减少。2009 年，公司商品

房竣工面积 40.04 万平米，累计结转各类房地产项目面积 65.42 万平米（商

品房 40.56 万平米，动迁房 24.68 万平米）。 

公司 09 年在销售超预期情形下，并没有盲目扩大开发规模，我们认为

这对于市场单一的区域性开发商而言是明智的策略，公司在 2010 年将具备

更好的扩张机会和更大的回旋余地。 

表 5、公司近年房地产开发规模 

年份 
销售面积 

（万平） 

预售收入 

（亿元） 

施工面积（万平） 竣工面积 

（万平） 

结转面积（万平） 

商品房 动迁及待建 房地产 商品房 动迁及待建 

2007A 81.51 25.56 128.86 80.00 83.50 63.56 41.29 22.27 

2008A 83.82 49.46 159.21 97.54 68.41 103.54 72.44 31.11 

2009A 69.93 42.32 158.53 30.21 40.04 65.42 40.56 24.68 

2010E  / 40.00 208.00 30.00     

资料来源：公司年报，江海证券研发部 

公司为了提升房地产业务的盈利能力，继续优化房地产业务结构。一方

面，公司将加大低密度住宅开发力度，2009 年中低密度住宅销售面积达到

13.37 万平米，占商品房总销售面积的比例由 2008 年的 4%上升至 19%。

随着动迁房开发量逐渐减少，公司将集中资源开发商品房项目。另一方面，

公司各商业地产项目进展顺利，7 万平米的天都商贸与轻轨一号线站点建设

同步进行，预计年底竣工；地处乐园旅游辐射、轻轨换乘枢纽的 18 万平米

狮山广场已于 09 年底开工，先期建造星级酒店；2.4 万平米钻石广场也已开

工建设；10 万平米天都大厦高档写字楼计划今年开工建设。可以预计，公

司商业地产资源将在未来几年内逐渐释放收益。公司房地产业将形成“住宅

+商业”双轮驱动的产业发展模式。 
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目前，公司投资性房地产开发和租售比重相对较小，随着公司商业地产

延伸战略的推进，正开发及规划的商业项目总面积将达到 50 万平方米，公

司房地产业将形成“住宅+商业”双轮驱动的产业发展模式。 

表 6、公司房地产业务控股公司及 09 年业绩                                    单位：万元 

公司公司公司公司 注册资本注册资本注册资本注册资本 主营收入主营收入主营收入主营收入 营业利润营业利润营业利润营业利润 净利润净利润净利润净利润 所占权益所占权益所占权益所占权益 主营模式主营模式主营模式主营模式 

苏州新港建设苏州新港建设苏州新港建设苏州新港建设 82964 114408 13758 10891 84.94% 住宅开发 

苏州永新置地苏州永新置地苏州永新置地苏州永新置地 15200 77381 3455 2800 67.99% 住宅开发 

苏州新创建设苏州新创建设苏州新创建设苏州新创建设 38000 93622 9083 6777 92.47% 住宅开发 

高新商旅发展高新商旅发展高新商旅发展高新商旅发展 50000 08 年开始运作公司部分商业项目 53.98% 商业地产 

资料来源：公司年报，江海证券研发部 

3.2  基础设施经营基础设施经营基础设施经营基础设施经营：：：：垄断优势垄断优势垄断优势垄断优势明显明显明显明显 

凭借高新区政府对区内上市公司的扶持政策和独特的股东背景，公司在

区域内具有一定的垄断优势，在城市供排水一体化产业发展等方面拥有极强

的竞争力，而苏州乐园作为苏州旅游产业的重要阵地，在旅游市场上已经成

为中国主题公园经典成功案例之一，发展前景广阔。 

2009 年，公司水务产业规模效应逐步显现，近年来增长十分稳定，苏

州高新污水处理公司全年完成污水处理量 4363 万吨，同比增长 3.3%，每年

都拥有稳定的现金流，随着规模的放大利润贡献度将进一步提高。 

苏州乐园借助创建国家 5A 级景区的契机，积极提升服务品质，年内主

动收购乐园股权以实现旅游资源的集中化管理，积极研究提升和输出苏州乐

园的品牌效应。一方面，在原有的“欢乐世界”、“水上世界”的基础上进行

产业相关多元化发展，继续打造“儿童世界”、“湿地世界”及“温泉世界”，

在区域内形成大“乐园”概念；另一方面，努力探索“旅游+地产”的协同

效应，拓展房地产业务新的发展空间。 

表 7、公司基础设施经营业控股公司及 09 年业绩                                单位：万元 

公司公司公司公司 注册资本注册资本注册资本注册资本 主营收入主营收入主营收入主营收入 净利润净利润净利润净利润 所占权益所占权益所占权益所占权益 主营模式主营模式主营模式主营模式 

苏州乐园发展有限公司苏州乐园发展有限公司苏州乐园发展有限公司苏州乐园发展有限公司 2400（美元） 13007 1522 75% 旅游经营 

苏州高新污水处理公司苏州高新污水处理公司苏州高新污水处理公司苏州高新污水处理公司 20000 7093 245 75% 污水处理 

苏州钻石金属粉公司苏州钻石金属粉公司苏州钻石金属粉公司苏州钻石金属粉公司 4500 4878 -436 83.16% 加工生产 

资料来源：公司年报 江海证券研发部整理 

3.3  股权投资股权投资股权投资股权投资：：：：收益增长稳定收益增长稳定收益增长稳定收益增长稳定 

公司积极利用先天优势，战略性地参与股权投资，并贯彻“有进有退”，

着力优化股权投资结构。 

2009 年，公司实现投资收益 2191 万元，同比出现近 4 成下滑，这主要
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是金融危机使得参股企业经营业绩下滑所致。公司出于整体战略考虑，主动

转出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

股的江苏银行、友邦华泰、东吴证券等金融机构经营状况良好，公司提出，

将继续关注物流、热电产业以及 AB 股份的运行状况，积极做好参股企业的

管理，在动态调整中实现公司整体投资收益的稳步增长。 

中新苏州工业园区开发股份公司上市相关工作有序推进，材料已上报证

监会，公司持有其 5%股份，平均成本每股 1 元多，如果成功上市将带来丰

厚的股权溢价收益。东吴证券正在推进股份制改制工作，江苏银行及东吴证

券都已将上市列入发展计划，未来将给公司带来新的利润增长点。 

表 8、公司控、参股公司一览 

行业 公司 控制关系 持股比例 

 

 
房地产开发 

苏州新港建设集团有限公司 控股 84.94% 
苏州永新置地有限公司 控股 80% 

苏州新创建设发展有限公司 控股 92.47% 
苏州高新商旅发展有限公司 控股 53.98% 
苏州新港物业管理有限公司 参股 15% 

 

 
基础设施经营 

苏州高新污水处理有限公司 控股 75% 
中外运高新物流有限公司 参股 40% 

苏州华能热电有限责任公司 参股 30.31% 
苏州新区新宁自来水公司 参股 25% 

中新苏州工业园区开发公司 参股 5% 

旅游业 苏州乐园发展有限公司 控股 75% 

科技企业 
苏州钻石金属粉有限公司 控股 83.16% 

苏州 AB 股份有限公司 参股 20% 

 
金融企业 

江苏银行 参股 0.91% 
东吴证券 参股 0.33% 

友邦华泰基金管理有限公司 参股 2% 

资料来源：公司年报 江海证券研发部整理 

4  公司发展迎来公司发展迎来公司发展迎来公司发展迎来三三三三重机遇重机遇重机遇重机遇 

凭借多年的开发经验和股东背景优势，公司将参与到新区规划，并在新

区建设中承担重要职责，西部生态城、交通大升级和业务转型三重利好，将

为公司带来新一轮发展机遇。 

4.1  ““““西部生态城西部生态城西部生态城西部生态城””””为公司发展打开新版图为公司发展打开新版图为公司发展打开新版图为公司发展打开新版图 

苏州市政府提出，将重点建设 230 省道以西总面积约 42 平方公里的苏

州西部生态城，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。苏州西部生态城是苏州市城乡一
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体化综合配套改革先导区的重要组成部分，其中 15 平方公里区域为建设区，

首期启动建设姚岗山以西 9 平方公里。目前该生态城概念规划已基本完成，

城乡一体化先导区镇村布局规划也全部完成。今年将启动建设 130 万平方米

动迁安置房。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，以 51%比例控股。 

公司的锦绣坊项目和自来水厂都在此区域， 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。鉴于公司丰富

的动迁房开发建设经验，和政府的良好合作关系以及大股东的独特优势，未

来有很大机会参与到生态城建设中，并获得优质储备，“西部生态城”将成

为公司新一轮发展的重要版图。 

长久以来，公司作为一个区域性地产开发商，资源和市场瓶颈一直是制

约其可持续发展的首要问题。经过 2002 年的区划调整，苏州高新区面积由

52 平方公里拓展至 258 平方公里，而西部生态城将把新区建设推入快车道，

公司持续发展面临的土地资源和市场空间两大问题，也迎刃而解。 

图 4、苏州西部生态城规划图 

 

资料来源：苏州市政府网站，江海证券研发部 
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4.2  参与一级开发参与一级开发参与一级开发参与一级开发，，，，强化拿地优势强化拿地优势强化拿地优势强化拿地优势 

随着苏州楼市竞争的加剧，二级土地市场拿地难度和成本不断上升，地

价节节攀升，平均楼面地价在二线城市中居首，并占据全国前十。为此，公

司积极探索拿地渠道，通过参与一级开发和城中村改造等形式，强化拿地优

势，在日益激烈的土地市场竞争中控制土地成本。 

公司进入一级开发的模式包括：（1）与镇政府合作开发，和政府共享一

级开发成果，同时获得低价拿地的机会。如控股子公司永新置业与通安镇政

府合作成立子公司，参与 5 万平米土地的整理。（2）大股东参与城中村改造，

从而占据拿地优势。如大股东和狮山街道下属公司成立合资公司，负责占地

面积 700 亩的城中村改造，公司拿地优势明显。（3）上市公司直接参与一级

开发。如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。 

4.3  专注商品房开发专注商品房开发专注商品房开发专注商品房开发，，，，受益交通大升级受益交通大升级受益交通大升级受益交通大升级 

随着新区建设的推进，公司将逐步退出动迁房建设业务，专注盈利能力

高的商品房开发。而伴随着苏州地区交通建设大升级，公司现有项目大多处

在城际高铁和轻轨站点沿线，将面临价值重估。 

2009 年，公司在吴江市、吴中区、高新区新增土地储备建筑面积达 128

万平米，增强了公司持续发展和区域外扩张的能力。目前公司拥有土地储备

264 万平米，土地成本优势明显，足够支撑公司 3 年的快速发展。 

表 9、公司房地产项目汇总                                              单位：平米，万元 

拟开发项目 

开发主体 项目 地块面积 建筑面积 土地总价 楼板价（元） 类型 

新港 扬州 361 地块/扬州名仕 52,111 98,867 39,604 4,006 高层 

新港 吴江 20090212 号地块 421,427 921,628 122,635 1,348 高层/商业 

新创 苏地 2007-B-83 大河山二期 86,022 67,020 38,710 3,242 住宅/商业 

新创 苏地 2005-B-38 17,224 25,836 4,723 1,828 高层 

永新 苏地 2006-B-41 82,375 98,850 15,742 1,592 住宅 

永新 苏地 2006-G-49 15,518 23,277 2,328 2,328 商业酒店 

永新 苏地 2006-G-96 21,603 43,207 8,641 2,000 商业 

永新 苏地 2007-B-82 86,742 39,000 40,500 10,384 低密度住宅 

永新 苏地 2007-B-89 40,000 32,000 9,600 3,000 住宅 

永新 苏地 2009-B-45 号 111,304 270,000 97,000 3,593 高层 

永新 苏地 2008-G-09 地块 16,261 13,008 3,577 2,750 住宅 

永华 苏地 2009-G-18 52,406 78,609 8,490 1,080 住宅 

永华 苏地 2009-B-131 38,744 51,151 17,000 3,323 住宅/商业 

合计 1,041,737 1,762,453  
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在开发项目 

开发主体 项目 剩余可售面积 类型 

新港 天都花园一期 75,529 高层 

新港 天都花园二期 38,174 小高层 

新港 天都商贸中心 70,000 商场 

新港 天都大厦 92,200 办公楼 

新港 名墅东苑 23,664 住宅 

新港 名墅东苑商业 21,000 商业 

新港 名墅花园联排 965 住宅 

新港 名墅花园高层 21,463 住宅 

新港 扬州名兴花园二期 3,175 住宅 

新创 理想城一、二期 20,552 住宅 

新创 理想城三期 3,966 住宅 

新创 理想城四期商业 11,648 商业 

新创 苏地 2006-B-31 大河山一期 76,744（含地下 18,107） 住宅 

永新 苏地 2006-B-39 水秀坊一期 2,160 别墅公寓 

永新 水秀坊二期 21,000 别墅 

永新 水秀坊三期 32,000 高层 

永新 苏地 2006-G-98 锦绣坊 10,364（商业 6,422） 住宅 

永新 苏地 2006-G-56 文昌花园一期 39,934（商业 39,569） 商业 

永新 文昌花园二期 40,900 住宅 

永新 东湖林语一、二期 3,324 高层 

永新 东湖林语三期 29,094 高层 

高新商旅 狮山广场 180,000 综合商业 

高新商旅 青山宾馆 23,473 宾馆 

钻石金粉 钻石广场 24,000 综合商业 

合计 865,329  
数据来源：公司年报，江海证券研发部 

5  盈利预测及估值盈利预测及估值盈利预测及估值盈利预测及估值 

5.1  盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测 

公司盈利预测分房地产开发、基础设施经营、旅游经营和股权投资收益

四部分展开，基本假设如下： 

1、2010～2012 年，苏州楼市保持平稳态势，按照现有开发的和销售规

模，公司商品房结算面积分别达到 46.8 万平米、46.2 万平米和 51.2 万平米。

苏州楼市整体较为健康，2010 年公司项目结算均价涨幅为 15%，未来两年

保守估计房价将保持 6%的上涨速度，略低于全国经济平均增速。 

2、公司期间费用率保持稳定，与近三年平均水平基本持平，为 8.5%。 
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3、公司基础设施经营和旅游收入稳定增长，从过往经验看，保守估计

收入每年能够增长 5%，毛利率保持稳定。 

4、股权投资收益与宏观经济相关度较高，波动性较大，保守起见不考

虑投资收益的增长。 

基于以上基本假设，预计公司 2010～2012 年商品房销售收入将分别达

到 31.04 亿、30.47 亿和 38.55 亿元，基础设施经营和旅游服务收入分别为

2 亿、2.1 亿和 2.2 亿，基础设施开发贡献收入 3 亿、2.26 亿和 1.36 亿，股

权投资收益不考虑增长，留给投资者作为安全边际。 

据此，2010～2012 年公司实现收入分别为 36.04 亿、34.83 亿和 42.11

亿，三年复合增速为 10.52%，实现净利润分别为 3.19 亿、3.42 亿和 4.12

亿元，三年复合增长率为 25.19%，实现每股收益分别为 0.36 元、0.39 元和

0.47 元。 

5.2  估值及建议估值及建议估值及建议估值及建议 

公司 6 月 2 日股价 5.84 元，对应 10～12 年动态 PE 分别为 16 倍，15

倍和 12 倍，NAV 折价 10%，公司估值略高于行业平均水平。 

我们认为，公司作为一个经营风格稳健的国有企业，其业绩短期出现爆

发式增长的可能性较小，但是增长的稳定性和抗风险能力突出。公司业务布

局和转型步伐坚实，苏州区域诸多利好因素为公司中长期发展打开良好前景，

尤其在高新区后续资源拓展和运行模式定位方面，均存在超预期的可能，因

此首次给予公司增持评级，6～12 个月目标价 7.50 元。 

6  重点关注事项重点关注事项重点关注事项重点关注事项 

6.1  股价催化剂股价催化剂股价催化剂股价催化剂 

西部生态城潜在的一级开发和城中村改造机会；城际高铁和轨道交通建

设等事件；公司参股企业实现 IPO；公司计划 10 年增发再融资，释放业绩

以支撑股价的动力较强  

6.2  风险提示风险提示风险提示风险提示 

调控力度和时间超预期；苏州楼市剧烈波动；融资受阻影响业绩释放；

国企体制左右公司战略 
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附录(单位:百万元) 

利润利润利润利润表表表表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入营业收入营业收入营业收入 3056.82  3117.32  3604.94  3483.96  4211.43  经营性现金净流量 -532.49  1106.22  -844.29  2555.55  -3586.3

减:营业成本 2330.77  2348.58  2629.81  2489.63  2999.38  投资性现金净流量 -147.41  -244.74  0.00  0.00  0.00  

  营业税金及附加 197.44  202.08  230.86  223.12  269.70  筹资性现金净流量 629.69  809.60  -1764.9 -1044.9 2081.75  

  营业费用 78.62  146.25  143.45  138.64  167.59  现金流量净额现金流量净额现金流量净额现金流量净额 -50.23  1671.09  -2609.2 1510.64  -1504.5

  管理费用 103.55  103.16  119.30  115.29  139.37  成长性指标成长性指标成长性指标成长性指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

财务费用 54.27  18.31  22.97  27.62  37.42  营业收入增长率 16.10% 1.98% 15.64% -3.36% 20.88% 

 资产减值损失 1.27  -1.10  0.00  0.00  0.00  经营利润增长率 4.33% 4.46% 52.06% 6.78% 22.12% 

加:投资收益 36.08  21.91  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 -3.43% 0.98% 52.11% 7.07% 20.52% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 -6.46% -7.78% 48.70% 7.74% 21.63% 

 其他经营性损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -2.61% -6.99% 67.83% 5.79% 16.42% 

营业利润营业利润营业利润营业利润 326.99  321.95  458.56  489.66  597.97  NOPLAT 增长率 -4.23% -7.87% 54.86% 7.79% 21.26% 

加:其他非经营性损益 3.87  7.91  0.00  0.00  0.00  经营效率指标经营效率指标经营效率指标经营效率指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

利润总额利润总额利润总额利润总额 330.85  329.86  458.56  489.66  597.97  销售毛利率 23.75% 24.66% 27.05% 28.54% 28.78% 

减: 所得税 84.62  81.21  114.64  122.41  149.49  销售净利率 8.06% 7.98% 10.49% 11.62% 11.59% 

净利润净利润净利润净利润 246.24  248.65  343.92  367.24  448.48  三费/营业收入 7.73% 8.59% 7.93% 8.08% 8.18% 

减:少数股东损益 40.95  38.70  58.87  63.03  75.97  ROE 8.07% 7.86% 10.99% 10.83% 11.92% 

归归归归母公司股东净利润母公司股东净利润母公司股东净利润母公司股东净利润 205.29  209.95  319.34  341.93  412.11  ROA 3.74% 2.61% 5.15% 5.06% 5.19% 

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 存货周转率 0.39  0.29  0.43  0.34  0.34  

货币资金 1077.05  2645.28  36.05  1546.69  42.11  应收账款周转率 3.29  10.91  2.12  15.89  2.01  

应收和预付款项 1167.05  600.19  2052.61  508.62  2586.92  固定资产周转率 5.29  4.27  4.35  4.93  7.18  

存货 5993.81  8094.79  6167.17  7334.61  8931.61  总资产周转率 0.31  0.24  0.36  0.32  0.33  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  偿债能力指标偿债能力指标偿债能力指标偿债能力指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

长期股权投资 458.81  438.49  438.49  438.49  438.49  资产负债率 70.21% 74.92% 65.94% 67.66% 71.38% 

投资性房地产 310.00  289.29  253.95  218.61  183.27  流动比率 152.77 159.32 217.76 203.56 179.44% 

固定资产和在建工程 769.50  949.24  828.24  707.25  586.25  速动比率 41.62% 45.59% 55.09% 44.56% 40.81% 

无形资产和开发支出 160.01  123.00  108.14  93.27  78.41  现金比率 19.97% 37.16% 0.95% 33.53% 0.65% 

其他非流动资产 2.79  0.84  0.42  0.00  0.00  经营性现金/流动负债 -9.88% 15.54% -22.27% 55.40% -55.66% 

资产总计资产总计资产总计资产总计 9939.02  13141.1 9885.07  10847.54  12847.06  利息保障倍数 9.19  27.37  31.33  25.96  22.56  

短期借款 2063.50  2273.00  797.45  0.00  2390.21  估值指标估值指标估值指标估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

应付和预收款项 2366.95  4011.79  2160.52  3779.53  3219.24  EPS 0.23  0.24  0.36 0.39  0.47  

长期借款 1465.00  2648.21  2648.21  2648.21  2648.21  PE 26.41  25.82  16.98  15.86  13.16  

其他负债 1082.57  911.99  911.99  911.99  911.99  PB 2.13  2.03  1.87  1.72  1.57  

负债合计负债合计负债合计负债合计 6978.02  9844.99  6518.17  7339.73  9169.66  PS 1.77  1.74  1.50  1.56  1.29  

股本 881.57  881.57  881.57  881.57  881.57  PCF -10.18  4.90  -6.42  2.12  -1.51  

资本公积 744.29  744.29  744.29  744.29  744.29  股息率 0.00  0.01  0.02  0.02  0.02  

留存收益 916.56  1046.40  1280.24  1530.62  1832.39  EV/EBIT 18.47  16.66  18.76  13.32  16.91  

归属母公司股东权益 2542.41  2672.26  2906.10  3156.48  3458.25  EV/EBITDA 15.73  14.06  14.03  10.14  13.46  

少数股东权益 418.59  623.87  682.74  745.77  821.74  EV/NOPLAT 25.06  22.63  24.46  17.36  22.11  

股东权益合计股东权益合计股东权益合计股东权益合计 2961.00  3296.13  3588.83  3902.25  4279.99  EV/IC 1.72  1.93  1.36  1.45  1.21  

负债和股东权益合计负债和股东权益合计负债和股东权益合计负债和股东权益合计 9939.02  13141.1 10107.0 11241.98  13449.65  EV/SALES 2.24  1.83  2.65  2.10  2.68  
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行业及公司评级体系行业及公司评级体系行业及公司评级体系行业及公司评级体系(市场基准指数为沪深市场基准指数为沪深市场基准指数为沪深市场基准指数为沪深 300 指数指数指数指数) 

公司评级体系公司评级体系公司评级体系公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月与市场基准指数的变动幅度相差-5%

至 5%； 

减持—未来 6-12 个月落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月落后市场基准指数 15%以上。 

行业评级体系行业评级体系行业评级体系行业评级体系 

强于大市—行业基本面向好，行业指数将超越市场基准指数； 

中性—行业基本面稳定，行业指数跟随市场基准指数； 

弱于大市—行业基本面向淡，行业指数将差于市场基准指数。 
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