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公司基本情况(人民币) 

项  目 2007 2008 2009E 2010E 2011E
摊薄每股收益(元) 0.529 0.203 0.847 1.022 1.501 
每股净资产(元) 0.77 1.02 1.87 4.31 5.69 
每股经营性现金流(元) -0.29 -0.09 -1.32 0.33 1.63 
市盈率(倍) 30.55 21.75 15.23 10.91 7.43 
行业优化市盈率(倍) 70.74 26.32 47.33 47.33 16.76 
净利润增长率(%) N/A -61.70% 317.84% 61.41% 46.86%
净资产收益率(%) 68.40% 19.88% 45.26% 23.69% 26.40%
总股本(百万股) 238.44 238.44 238.44 318.96 318.96  
来源：公司年报、国金证券研究所 

关键是传递了一种态度 
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关键是传递了一种态度 

 我们强调看好公司的两点原因，一是政府支持，二是公司高管的信心。 
公司近期收到约 1 亿元财政补贴，约能实现 0.27 元每股收益。补贴对公司
虽是一次性收入，但毕竟实现了资金回流，并且更关键是传递了政府支持

公司发展的态度，而对于地产企业而言，对地方资源的整合又恰恰是一个

公司成败的关键。 
公司高管在 5 月份以自有资金从二级市场购买公司股票共计 55.3 万股，成
交价格在 9.70 元至 10.10 元之间，公司高管本次购买的公司股票将从购买
结束之日起锁定一年。公司目前股价与公司高管增持价格也较为接近，一

方面将公司高管和投资者利益做了连接，一方面也体现公司高管的信心。 
 财政补贴和高管增持这两件事情本身并不会对公司经营产生过多影响，但

都传递了一种态度，即政府和高管对上市公司的支持和未来发展的信心。 

受调控影响可控 

 公司主要业务位于南通，从其自身经营节奏和所处的区域市场分析，公司

未来风险可控，受调控影响并不明显。 
当期业绩已锁定。公司今年主要结算项目来自南通万通城二期，项目已经

在 09 年销售完毕，销售均价约为每平米 5500 元，楼面地价只有 884 元，
可达到 42%的毛利率水平，该项目年内可交房并确认收入。近期收到的补
贴收入将于上半年确认，能实现 0.27 元每股收益，公司全年实现预计的
1.02元业绩非常确定。 
稀缺资源保证未来业绩增长。公司目前主要在建项目为南通万濠华府，我

们在 3.25日公司报告中对该项目售价的预测是每平米 10500元，但目前周
边 04 年竣工的二手房售价已经达到每平米 13000－14000 元，位置和规划
都更优越的新房销售价格应不低于周边二手房，公司项目的楼面地价为

3300 元，可实现 59%的毛利率。在行业调整过程中，一般城市中心项目受
到影响并不明显，该项目足够支持公司 11－12年业绩增长。 

投资建议 
 预计公司 10－11年每股收益为 1.02元和 1.5元，由于公司业绩增长确定并
有快速外延扩张能力，而机床业务正处于改善过程并尚未体现在盈利预测

中，赋予公司 10年 15倍市盈率比较合理，目标价格 15.3元，建议买入。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：11.15元 
目标（人民币）：14.30-15.30元 

研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 134.60

总市值(百万元) 3,556.45
年内股价最高最低(元) 15.96/8.09
沪深 300指数 2780.66

上证指数 2586.21

 

相关报告 

1.《定增获批 发展加速》，2010.3.26 

2. 《 持 续 发 展 与 锦 上 添 花 》 ，
2009.12.28 

3.《看好公司发展潜力》，2009.10.28 
 

成交金额（百万元）

7.66

9.66

11.66

13.66

15.66

09
06

22

09
09

10

09
12

09

10
03

09

10
06

02

人民币(元)

0

100

200

300

400

500

成交金额 南通科技
国金行业 沪深300

 
 
 
 
 
 
 
 
曹旭特 分析师 SAC执业编号：S1130208060236 

      (8610)66211658 
      caoxt@gjzq.com.cn 

此文档仅供国信证券股份有限公司使用



            

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

关键是传递了一种态度 

 我们在此想强调看好公司的两点原因，一是政府的支持，二是公司高管的
信心。 

补贴是一次性的  政府支持态度是可持续的 

 公司近期收到南通市政府约 1亿元财政补贴，按 15%的所得税率计算可实
现 0.85亿元净利润，相当于 0.27元每股收益。 

 政府补贴对公司虽然是一次性收入，但毕竟实现了资金的回流，并且更关
键是传递了政府支持公司发展的态度，而对于地产公司而言，对地方资源
的整合又恰恰是一个公司成败的关键。 

 公司地产业务未来最大的看点即是整合大股东的资产。公司实际控制人产
控集团在南通有 3000 亩工业用地，由于上述用地大多位于市区核心地
带，按土地最优利用原则，上述用地将变性做住宅开发。 

 而作为地方政府重点支持的国有企业，产控集团下属的工业用地变更用途
出让所得收益的大部份都归产控所有。在上述用地出让时，如果有其他公
司以价格和上市公司竞争，产控集团将会获得更多的土地出让收益，因此
自然会挤掉其他竞争对手。政府的支持是公司未来顺利拓展资源的重要保
证，从本次补贴收入的返还，能充分体现政府对上市公司发展的支持。 

高管增持传递信心 

 2010 年 5 月 10 日至 11 日，公司高管以自有资金从二级市场购买公司股
票共计 55.3 万股，成交价格在 9.70 元至 10.10 元之间，公司高管本次购
买的公司股票将从购买结束之日起锁定一年。 

 公司目前股价与公司高管增持价格也较为接近，一方面将公司高管和投资
者利益做了连接，一方面也体现公司高管的信心。 

 

财政补贴的获得和高管增持股份这两件事情本身并不会对公司经营产生过多影
响，但都传递了一种态度，即政府和高管对上市公司的支持和未来发展的信
心。 

 

受调控影响可控 

 公司主要业务位于南通，从公司自身经营节奏和所处的区域市场分析，公
司未来风险可控，受调控影响并不明显。 

当期业绩已锁定 

 公司今年主要结算项目来自南通万通城二期，总建筑面积约为 13 万平
米，项目已经在 09年销售完毕，销售均价约为每平米 5500元，楼面地价
只有 884元，可达到 42%的毛利率水平，该项目年内可交房并确认收入。 

 近期收到的补贴收入将于上半年确认，能实现 0.27元每股收益，公司全年
实现预计的 1.02元业绩非常确定。 

 随着经济的复苏，公司机床业务经营也在改善，我们前期对这部分业务按
亏损一千元预测，目前分析机床业务在今年扭亏的可能性较大，为谨慎起
见，我们本次暂不上调对机床业务的盈利预测。 

 

图表1：产控集团下属部份工业用地情况 单位：亩 

名称 色织二厂 江山股份 柴油机厂 纺织染色 二机床厂 机电园 耀荣玻璃厂 宝灵化工厂 钢丝绳厂 

面积 100 600 100 300 120 100 150 200 120  
来源：国金证券研究所  
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稀缺资源保证未来业绩增长 

 公司目前主要在建项目为南通万濠华府，该项目建筑面积 16 万平米。位
于南通市中心，与南通古风景区濠河相邻。由于地段比较稀缺，该区域销
售受调控影响不大。 

 我们在 3.25 日公司报告中对该项目售价的预测是每平米 10500 元，但目
前周边 04 年竣工的二手房售价已经达到每平米 13000－14000 元，位置
和规划都更优越的新房销售价格应不低于周边二手房，公司项目的楼面地
价为 3300 元，可实现 59%的毛利率。在行业调整过程中，一般城市中心
项目受到影响并不明显，该项目足够支持公司 11－12年业绩增长。 

 另外，公司在三月份顺利完成增发，机床业务的募投资金已经到位，项目
达产后将帮助公司完善配套生产能力。因为公司在完成搬迁后，数控机床
的年生产能力从不足 1000台增加到 3500台左右。其铸件、锻件和热处理
件的需求量也将扩大 4 倍以上。但公司控股子公司南通通能精机热加工公
司原有的铸造、锻造、热处理以及大件金加工的生产能力已到极限，无法
满足主机产量未来增长的配套需求。 

 公司通过非公开发行募集资金，投资建造现代化的热加工中心项目，将铸
造、锻造、热处理及大件金加工等热加工件集中到一个厂区生产，项目达
产后将提高公司整体运作能力和锻铸等热处理件的竞争优势，提升盈利能
力和持续发展能力。 

 在过往对公司的盈利预测中，我们没有考虑募投项目达产对公司业绩改
善，但如果该项目建成投产后，预计年均可实现营业收入 11.9亿元，投资
利润率 15.3%，全部投资回收期 7.02年，未来这部分业务将成为公司业绩
增长的新动力。 

 公司目前间接投资的上市公司已有五家，按目前股价减持可实现 1.53亿元
投资收益，相当于 0.48元每股收益，股权投资将为公司经营锦上添花。 

参股上市公司 公司拥有股份 公司成本 股价 公司投资收益 

卫士通 257  0.7 20.54 5089  

升达林业 78  2 9.01 547  

华天科技 81  1 8.98 647  

圣农发展 74  1 33.51 2399  

丹化科技 417  1 17.08 6704  

合计       15386  

估值及投资建议 

 预计公司 10－11年每股收益分别为 1.02元和 1.5元，目前动态市盈率分
别为 10.9和 7.4倍，由于公司业绩增长确定并且有快速外延扩张能力，而
机床业务正处于改善过程并且尚未体现在盈利预测中，赋予公司 10 年 15
倍市盈率比较合理，目标价格 15.3元，建议买入。 

 

 

图表2：投资收益估算 

来源：国金证券研究所  

图表3：项目盈利预测 
开发类 结算面积  结算均价  毛利率  公司权益 增值税  收入   

项目 2010 2011 2010 2011 2010 2011  2010 2011 2010 2011 2012 

南通万通城二期 14.0 0.0 5500 5500 42% 42% 100% 39 0 770 0  

南通万濠华府  8.0 14000 14000 59% 59% 100% 0 126 0 1120 1120 

南通文峰塔   20000 20000 41% 41% 50% 0 0 0 0 500 

合计 1 14.00 8.00 5500 14000 42% 59% 100% 39 126 770 1120 1577 

机床     14% 14%    427 470 517  
来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 455 403 677 1,197 1,590 2,094 货币资金 208 159 115 200 600 1,325

    增长率 -11.4% 67.7% 76.9% 32.8% 31.7% 应收款项 131 146 189 125 166 218

主营业务成本 -359 -340 -556 -813 -860 -1,169 存货 314 631 1,549 1,626 1,659 1,692

    %销售收入 78.9% 84.3% 82.1% 67.9% 54.1% 55.8% 其他流动资产 31 32 39 43 45 61

毛利 96 63 121 384 730 925 流动资产 684 968 1,892 1,994 2,469 3,295

    %销售收入 21.1% 15.7% 17.9% 32.1% 45.9% 44.2%     %总资产 63.6% 62.2% 74.2% 75.3% 78.5% 82.5%

营业税金及附加 -2 -2 -27 -46 -101 -213 长期投资 95 92 54 55 54 54

    %销售收入 0.5% 0.4% 4.0% 3.8% 6.3% 10.2% 固定资产 125 295 425 444 462 479

营业费用 -37 -46 -39 -42 -47 -51     %总资产 11.6% 19.0% 16.6% 16.8% 14.7% 12.0%

    %销售收入 8.0% 11.5% 5.7% 3.5% 2.9% 2.5% 无形资产 130 175 161 152 158 165

管理费用 -48 -58 -60 -66 -69 -72 非流动资产 391 588 659 653 676 700

    %销售收入 10.6% 14.5% 8.8% 5.5% 4.3% 3.5%     %总资产 36.4% 37.8% 25.8% 24.7% 21.5% 17.5%

息税前利润（EBIT） 9 -43 -5 230 513 588 资产总计 1,075 1,556 2,551 2,646 3,146 3,995

    %销售收入 1.9% n.a n.a 19.2% 32.3% 28.1% 短期借款 93 50 196 237 43 0

财务费用 -3 -3 -3 0 0 0 应付款项 700 1,069 1,626 721 860 1,139

    %销售收入 0.6% 0.9% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 83 51 -16 24 25 28

资产减值损失 61 -17 -4 0 0 0 流动负债 876 1,171 1,806 982 928 1,167

公允价值变动收益 2 -4 0 0 0 0 长期贷款 0 125 175 275 375 475

投资收益 26 20 5 0 0 0 其他长期负债 0 9 110 0 0 0

    %税前利润 15.9% 31.1% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 877 1,304 2,091 1,257 1,303 1,642

营业利润 95 -48 -7 230 513 588 普通股股东权益 184 243 446 1,376 1,814 2,308

  营业利润率 20.9% n.a n.a 19.2% 32.3% 28.1% 少数股东权益 16 9 13 13 13 13

营业外收支 71 110 246 130 50 50 负债股东权益合计 1,077 1,556 2,551 2,646 3,130 3,963

税前利润 166 63 240 360 563 638
    利润率 36.6% 15.6% 35.4% 30.1% 35.4% 30.5% 比率分析

所得税 -40 -16 -37 -34 -84 -128 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 23.8% 26.2% 15.4% 9.5% 15.0% 20.0% 每股指标

净利润 127 46 203 326 479 510 每股收益 0.529 0.203 0.847 1.022 1.501 1.600

少数股东损益 1 -2 1 0 0 0 每股净资产 0.774 1.020 1.872 4.315 5.686 7.236

归属于母公司的净利 126 48 202 326 479 510 每股经营现金净流 -0.287 -0.093 -1.323 -2.068 1.627 2.093

    净利率 27.7% 12.0% 29.8% 27.2% 30.1% 24.4% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.050 0.050 0.050

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 68.40% 19.88% 45.26% 23.69% 26.40% 22.11%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 11.71% 3.11% 7.92% 12.32% 15.30% 12.88%

净利润 127 46 203 326 479 510 投入资本收益率 2.27% -7.49% -0.46% 10.95% 19.43% 16.82%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 -59 34 20 24 25 26 主营业务收入增长率 33.13% -11.36% 67.70% 76.90% 32.81% 31.71%

非经营收益 5 -14 2 -112 -50 -50 EBIT增长率 N/A -595.44% -89.46% ####### 123.10% 14.54%

营运资金变动 -141 -88 -540 -898 65 181 净利润增长率 N/A -61.70% 317.84% 61.41% 46.86% 6.59%

经营活动现金净流 -69 -22 -316 -659 519 668 总资产增长率 12.50% 44.44% 63.91% 3.74% 18.87% 27.00%

资本开支 -93 -160 -145 93 1 0 资产管理能力

投资 -17 29 -12 -1 0 0 应收账款周转天数 145.1 83.7 47.4 8.0 8.0 8.0

其他 178 28 9 0 0 0 存货周转天数 263.7 506.7 715.7 2,300.0 1,700.0 1,700.0

投资活动现金净流 68 -103 -148 92 1 0 应付账款周转天数 117.4 141.7 130.6 20.0 20.0 20.0

股权募资 2 0 8 620 -25 0 固定资产周转天数 88.6 99.1 223.6 126.0 94.4 71.1

债权募资 -212 82 196 32 -94 57 偿债能力

其他 341 -5 216 0 0 0 净负债/股东权益 -63.13% 6.25% 55.59% 22.46% -9.98% -36.61%

筹资活动现金净流 130 77 420 652 -120 57 EBIT利息保障倍数 3.3 -12.5 -1.7 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

现金净流量 129 -48 -44 85 400 725 资产负债率 81.37% 83.82% 81.98% 47.48% 41.62% 41.43%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2009-07-03 买入 10.31 N/A 
2 2009-08-31 买入 8.35 N/A 
3 2009-09-15 买入 10.93 N/A 
4 2009-10-28 买入 12.24 N/A 
5 2009-12-28 买入 11.77 N/A 
6 2010-03-26 买入 14.90 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 0 1 
买入 0 2 2 3 5 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.00 1.92 

来源：朝阳永续 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券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。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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