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近期，我们调研了南京高科，结论是：开发区东扩为公司业务发展带来重大

发展机遇，同时，房地产业也开始大量贡献利润，公司进入了一个新的发展

阶段；公司重估价值 21.52 元，目前价值低估，给予“买入”评级。 

开发区东扩带来重大发展机遇 
2010 年 3 月，南京经济技术开发区东扩为公司市政工程业务打开增长空间，

业绩迎来拐点，预计 2011 年开始，每股收益至少 0.17 元；同时也带来了大

规模的住宅、商业及工业地产需求，南京高科的价值得到提升。 

房地产项目进入收获期 
公司未结算的商品房面积约 128 万平，这几年逐渐进入销售结算期，将摆脱

每年仅贡献少量利润的局面，从 2010 年起，每年贡献 EPS 将在 0.2 元以上。

股权投资增值多，贡献大量稳定投资收益 
公司持有的可供出售金融资产总额已经高达 53.90 亿元，增值 553%，相当

于现金储备，并且每年贡献 1 亿元以上的分红收益；其他长期股权投资贡献

7000 多万元的分红收益，其中南京证券、广州农商行具备上市潜力；臣功制

药处在快速发展之中，净利润增速在 30%以上，并具有上市的潜力。 

给予“买入”评级，目标价 20 元 
我们认为公司 2010 年至 2012 年每股收益分别为 0.61 元、0.87 元及 1.13

元；重估价值为 21.52 元，考虑到开发区东扩为公司带来的重大发展机遇及

房地产项目正处于成熟期，因此，给予公司“买入”评级，目标价 20 元。 

风险提示：开发区东扩风险，房地产行业风险，股权投资风险 

预测及评估 
 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1,518.37 2,110.05 2523.01 3579.17 4174.27 
增长率(%) 41.10% 38.97% 19.57% 41.86% 16.63%
EBITDA(百万元) 411.64 467.83 382.35 564.79 765.56 
净利润(百万元) 191.93 255.58 313.76 450.98 581.29 
增长率(%) 17.81% 33.16% 22.77% 43.73% 28.90%
每股收益 (元) 0.558 0.743 0.61 0.87 1.13 
市盈率 16.73 34.26 22.54 15.68 12.17 
市净率 0.92 1.38 1.06 0.99 0.92 
EV/EBITDA 16.87 26.03 27.30 18.87 13.59 

数据来源:南京新港高科技股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 13.70

目标价格(元) 20.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 14.01% 25.10% -17.57%

沪深 300 -1.17% -1.51% -11.60%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

516.22/516.22

主要股东: 

南京新港开发总公司

主要股东持股比例 34.46%

 
 
 

财务比率 

ROE 4.02%

ROA 3.36%

资产负债率 56.30%

每股净资产(元) 18.45

2009 年报数据 
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近期，我们调研了南京高科，主要详细了解了南京经济技术开发区东扩事宜，以及

公司房地产业的发展状况，结论是：开发区东扩为公司市政工程等业务发展带来重大发

展机遇，同时，房地产业也开始大量贡献利润，公司进入了一个新的发展阶段；我们测

算公司重估价值约为21.52元/股，目前价值低估，考虑到房地产行业NAV估值的普遍折

价，因此，我们给予公司20元/股的目标价，“买入”评级。 
 

开发区东扩带来重大发展机遇 

 

南京高科主要是从事南京经济技术开发区内的市政开发，这块一直是公司的立足之

本。开发区成立于1992年8月，最早面积仅有13.37平方公里，至今已基本开发完毕，

因此，公司的市政开发业务发展受到了一定的限制；但在2010年之后，南京市批复了南

京经济技术开发区东扩事宜，南京高科的市政工程业务价值提升到一个新的阶段。 
2010年3月，南京市政府宁政复【2010】33号文《市政府关于同意南京经济技术开

发区管委会对开发区东区及金陵石化循环经济示范园实施统一管理的批复》，也就是将

开发区东扩（沿江扩展），开发区东区面积110平方公里，在南京的东北面，其中可开

发的面积有40至50平方公里。 
 

图1、南京经济技术开发区东扩产业布局图 

 
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 
2010年12月，公司与开发区管委会签订委托开发合同，管委会将东区循环经济示

范园一期及龙潭机电产业园共9.13平方公里的范围委托公司进行整体开发。直接开发费

用约为30亿元，公司的净收益是实际投入的委托开发直接成本和间接成本总和的6％（若

是自有资金，净收益则是6%加上银行贷款利率），将在4年内完成。我们初步估算，这

些起步阶段的业务工程将为公司近4年至少带来2.2亿元的新增净利润，这还不包括当中

带来的衍生价值，如保障房和经济适用房建设；根据初步测算，从2011年开始，市政工

程业务将为公司每年贡献至少9000万元的净利润，折合每股收益0.17元；而这也仅是开

发区东扩之中的起步而已，随着东扩的进行，后续市政工程等业务将迎来更多的发展机



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-01-30  第 3 页 

南京高科：公司调研简报

遇，南京高科的市政业务将改变以前每年贡献少量利润的局面，同时也能带动房地产业

的发展。 
 

图2、委托开发项目为公司带来的业务 

 
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 
开发区东扩有利于开发区摆脱土地资源限制，实现开发区建设的二次飞跃，也有利

于南京高科扩大传统业务规模；而公司与开发区签订合同，委托公司对其起步阶段的

9.13平方公里整体开发则显示出政府希望能借助上市公司良好的融资平台推进开发区

东扩，公司可以通过整体开发等模式，缓解政府压力的同时提高自身业务盈利水平，也

体现出政府对公司的支持力度，因此，可以说开发区东扩给予公司二次创业的机会。 
 

房地产项目进入收获期 

 

商品房开发进入成熟期 

公司房地产业务主要由南京高科置业有限公司进行开发，公司占有其80%股权。根

据我们对公司房地产项目的预测，在未来两年，公司现有的商品房项目会陆续上市销售，

可售面积规模超过100万平米，房地产业务迎来大规模的收获期。 
 

表1、公司房地产项目详细情况介绍 

项目名称 占地面积 
规划总 
建筑面积 

权益 开发进度 销售进度 

山水风华 10.89 9.1 80% 项目已竣工 已销售完毕 
新城邻里 6.74 14.11 80% 项目已竣工，正陆续交付 已基本清盘 

诚品城 19.97 32.95 80% 项目已竣工，正陆续交付 
定向部分共 2000 套，

自销部分共 450 套。 
左右阳光 3.5 7.79 98% 正在建设 一期已售罄 

高科·荣境 34.61 56.56 80%
2010 年 8 月开工建设第一期， 

5 万多平米，共 36 幢低密度住宅

尚未开始销售，明年上

半年达到可销售条件 
高科·荣域 12.42 21.12 80% 正在进行项目立项及方案设计 尚未开始销售 
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工作，预计明年上半年开工 
东城汇 3.28 8.96 80% 正在建设 尚未开始销售 

仙林 C 地块 4.07 10.14 80% 已开工 尚未开始销售 
合计 95.48  160.73     

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 
从2011年起，商品房的可售项目将逐渐增加，其中2011年可售商品房主要为： 
左右阳光二期（一期182套，于2011年1月8日开盘，当日售罄），合计约4万多平，

价格为1.54万，货值约为6.2亿元； 
荣境项目一期，可售面积约为4.5万平，低密度，预计价格2.5万，货值11.25亿元； 
东城汇项目，大部分为商业项目，其中商业可售面积约为5至6万平，初步预期销售

其中60%的面积，底层商业价格约3万元/平，我们假设整体均价约为2.5万元/平；酒店

式公寓约0.7万平，价格为1.5万，因此，东城汇项目的可售货值约为8.55亿元。 
房地产项目2011年可售资源较历年有大幅度的提升，预计可售货值约为26亿元。 
 
商品房2010年的结算项目主要是诚品城项目、新城邻里项目。诚品城项目，共2456

套，定向销售2000套，价格为6200元/平，基本上不赚钱，该部分剩余500套没有卖；

而自销的456套中，剩余少量未销售，均价约为10800元/平，预计已经销售中的90%左

右将在2010年中结算。新城邻里项目，已经售完，预计2010年结算80%左右。我们预

计公司2010年房地产贡献的业绩约为8000万元；公司房地产项目已逐渐进入收获期，

开始大量贡献业绩，我们预计2010年至2012年的结算收入如下表所示： 
 

表2、房地产项目2010年至2012年的结算预测表 
预计结算面积 

(平方米) 

预计结算收入 

(万元) 
城

市 
项目名称 权益

2010 2011 2012 2010 2011 2012 

山水风华 80% 1,668 0 0 2,335 0 0 

新城邻里 80% 83,955 35,981 0 57,089 28,784 0 

诚品城定向 80% 115,615 67,218 0 71,681 41,675 0 

诚品城自销部分 80% 33,609 22,406 0 30,248 23,526 0 

左右阳光 98% 0 39,729 26,486 0 61,183 40,788 

高科·荣境 80% 0 0 96,152 0 0 144,228

高科·荣域 80% 0 0 0 0 0 0 

东城汇商业 80% 0 0 0 0 0 0 

东城汇酒店式公寓 80% 0 0 0 0 0 0 

南

京 

仙林 C地块商务办公楼 80% 0 0 0 0 0 0 

所有项目合计  234,846 165,334 122,638 161,353 155,169 185,016

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 
保障房建设有望分一杯羹 
公司参与保障房建设主要体现在两方面，一方面是开发区及其东扩带来动迁房的建

设，如经济适用房建设，获取3%的开发净利润率，2.5%的管理费，这一部分具有一定

的垄断性，即便没有中标，也能获得相应的管理费；另一方面是公司高科置业是首批入

选南京市“保障性住房建设主体名录库”，今后南京保障房项目的建设招标对象，都将
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从这个名录库中抽取筛选，在国家大力发展保障性住房的黄金期间，公司有望分到一杯

羹。 
公司目前在建拟建的经济适用房建筑面积约为32万平方米，潜在的建设项目有50

万平（目前规划尚未确定），项目一般在2到3年内完成，这部分也能为公司贡献不少的

稳定收益，保守估计每年净利润约为1200万元。 
 

优质股权增值多，每年贡献稳定收益 

 
可供出售金融资产增值多 

公司持有大量的上市公司股权，这些股权投资成本低，较当初的投资成本升值较多，

按照最近的市价计算，市值大约为53.9亿元，增值了约45.6亿元，这些资产均是可供出

售金融资产，相当于公司的现金储备；同时，该部分资产为公司每年贡献稳定的投资收

益，如2008年获得10907万元的分红，2009年获得了10588万元的分红，2010年中期获

得分红7300多万元，这些分红收益是公司业绩的重要来源。 
 

表3、股权投资增值明细 
代码 名称 股价 持有数量 市值 投资成本 增值 

600739 辽宁成大 28.20 3,305,227 8,782 11,994 -3,212 
601009 南京银行 10.41 331,629,838 338,594 20,533 318,061
600030 中信证券 12.32 91,500,453 114,101 27,708 86,393 
600533 栖霞建设 5.18 149,142,000 73,825 21,458 52,367 
000975 科学城 5.87 5,544,039 3,681 855 2,827 

 合计   538,984 82,547 456,436
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 
股权投资获取稳定收益，部分项目有望IPO 
公司除了上述可供出售金融资产之外，还持有了总多的股权投资项目，账面价值高

达8.15亿元，每年能为贡献稳定的利润或者分红收益，如2009年度获得分红约7000多
万元，权益法下的投资收益6000多万元；这这些长期股权投资中，有部分优秀的企业具

有上市的可能性，如投资的南京证券和广州农村商业银行。 
 

表4、公司长期股权投资项目明细 
被投资单位 核算方法 初始投资成本 期末余额 
南京新港液化气有限公司  权益法  1,875,000.00 1,793,946.72
南京 LG 新港显示有限公司  权益法  32,163,764.13 125,598,768.68
苏州栖霞建设有限责任公司  权益法  72,000,000.00 86,370,077.23
南京栖霞建设仙林有限公司  权益法  98,036,000.00 139,974,531.41
南京瑞科方圆显示技术有限公司  权益法  30,000,000.00  
权益法小计   234,074,764.13 353,737,324.04
南京烽火藤仓光通信有限公司  成本法 18,705,207.20 18,705,207.20
南京瀚宇彩欣科技有限责任公司  成本法 41,384,650.00 41,384,650.00
南京华新有色金属有限公司  成本法 30,934,209.94 30,934,209.94
南京证券有限责任公司  成本法 133,039,295.00 133,039,295.00
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南京长江发展股份有限公司  成本法 9,764,594.00 9,764,594.00
长江经济联合发展（集团）股份有限公司 成本法 3,240,900.00 3,240,900.00
广州农村商业银行股份有限公司  成本法 224,000,000.00 224,000,000.00
成本法小计   461,068,856.14 461,068,856.14
合计  695,143,620.27 814,806,180.18

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

表5、有IPO可能的优质股权投资项目 
所持对象名称 投资成本（元） 持有数量（股） 权益 期末账面价值（元）

南京证券有限责任公司 133,039,295.00 24,340,000 1.37% 133,039,295.00 
广州农村商业银行 224,000,000.00 80,000,000 1.16% 224,000,000.00 

合计 357,039,295.00  / 357,039,295.00 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 
臣功制药快速发展 

臣功制药是公司的又一亮点，公司在继续整合新港医药的工作下，重点加强对产品

的销售管理，提升现有产品销售覆盖率；同时，加强新产品的研发力度，增强发展后劲，

实现臣功制药的规模和利润持续快速的增长。 
公司持有臣功制药100%的股权，其主要亮点在于：（1）利尿药“托拉塞米”（特

苏尼）市场占有率第一；（2）儿童感冒药“臣功再欣”号称感冒药专家。 
根据公司的计划，臣功制药未来每年至少有30%以上的增长，2009年的净利润约为

1600万，2010年将至少有2000万元以上的净利润，2011年的净利润可能达到3000万，

臣功制药处在快速发展阶段，每年都将上一个新台阶，将来有机会在资本市场上推出。 
 
开发区东扩推动股权投资上新台阶 

根据《南京经济技术开发区十二五规划纲要》，将加快推动开发区光电显示、医药

食品、装备制造、科技服务业、现代物流业五大主导产业发展，跻身国家级开发区十强，

成为世界级光电显示产业基地和现代化临港产业新城，而南京高科是主要从事开发区中

的土地开发和管理，未来南京高科的股权投资将有更大的发展空间。 
 

重估价值高达21.52元/股 

 
由于公司是一家以“市政立业、房地产强业、优质股权投资兴业”的发展战略，因

此，我们对公司业务进行分段估值，得出公司的重估价值约为21.52元/股，主要计算原

则如下： 
（1）对房地产而言，我们使用假设开发，得出公司所有项目的重估净资产值约为

73.07亿元； 
（2）对可供出售金融资产使用市值法计算，得出总市值为53.90亿元，目前股市处

于低位，优质公司价值有望得到回归（以2011年1月29日为计算标准）； 
（3）南京证券价值，按照同行的市净率的8折计算； 
（4）其他长期股权投资按照账面价值计算； 
（5）臣功制药2011年3000万净利润，给予40倍PE计算； 
（6）市政工程等价值按照土地转让收入，园区服务收入（25倍PE）和市政工程（15
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倍PE）分别计算合计得出。 
（7）经济适用建设每年大约1200万元净利润，给予15倍PE。 
 

表6、公司重估净资产值 
1. 房地产重估净资产值(NAV) (万元) 730,727  
2. 可供出售金融资产价值(NAV) (万元) 538,984  
3. 南京证券价值(NAV) (万元) 19,962  
4. 其他长期股权投资价值(NAV) (万元) 68,177  
5. 臣功制药价值(NAV) (万元) 120,000  
6. 市政工程等价值(NAV) (万元) 282,505  
7. 经济适用房建设价值(NAV) (万元) 18,000  
净负债 667,709  
公司重估净资产合计（NAV)(万元) 1,110,646  
总股本（万） 51,622  
每股净资产值(NAV) 2010E（元/股） 21.52  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

给予“买入”评级，目标价20元 

 
根据我们预测，得出公司2010年至2012年的净利润分别为3.14亿元、4.5亿元及5.81

亿元，折合为每股收益分别为0.61亿元、0.87亿元及1.13亿元；公司的重估价值为21.52
元/股；考虑到南京经济技术开发区东扩给公司带来的重大发展机遇，以及目前房地产

行业NAV的普遍折价，因此，我们给予公司20元/股的目标价，“买入”评级。 
 

风险提示 

 
开发区东扩进程低于预期风险，房地产项目销售风险，股权投资贬值风险 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 6,517 7,086 6,955 7,878 8,667
货币资金 468 689 725 568 512
应收及预付 330 248 369 521 593
存货 5,719 6,149 5,861 6,857 7,574
其他流动资产 0 0 0 0 0
非流动资产 4,309 8,167 7,122 7,799 8,174

长期股权投资 595 842 812 812 812
固定资产 164 144 109 80 50
在建工程 2 2 8 10 13
无形资产 26 27 30 30 32
其他长期资产 3,521 7,151 6,163 6,866 7,267

资产总计 10,826 15,253 14,077 15,677 16,841

流动负债 4,544 5,097 5,008 6,036 6,169

短期借款 1,979 1,411 1,247 1,352 886
应付及预收 2,485 3,246 3,261 4,594 5,183
其他流动负债 80 440 500 90 100
非流动负债 2,676 3,490 3,044 3,144 3,544

长期借款 2,040 950 1,350 1,650 1,850
应付债券 0 994 994 994 994
其他非流动负债 636 1,546 700 500 700

负债合计 7,220 8,587 8,052 9,180 9,713

股本 344 344 516 516 516
资本公积 2,465 5,196 5,196 5,196 5,196
留存收益 692 810 951 1,402 1,984
归属母公司股东权益 3,501 6,350 6,664 7,115 7,696
少数股东权益 105 316 336 357 408

负债和股东权益 10,826 15,253 15,052 16,652 17,816

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1518 2110 2523 3579 4174
营业成本 1103 1613 1772 2484 2744
营业税金及附加 56 124 167 231 311
销售费用 95 89 101 143 167
管理费用 65 106 126 179 209
财务费用 164 121 140 163 180
资产减值损失 0 2 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 181 263 179 200 220
营业利润 216 318 396 578 783

营业外收入 1 2 1 1 1
营业外支出 2 3 8 9 9
利润总额 214 317 389 571 776

所得税 23 56 56 98 144
净利润 191 261 334 472 632

少数股东损益 -1 6 20 21 51
归属母公司净利润 192 256 314 451 581

EBITDA 234 210 382 565 766
EPS（元） 0.56 0.74 0.61 0.87 1.13

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 -1,485 612 -327 462 633
净利润 191 261 334 472 632

折旧摊销 35 32 25 24 23

营运资金变动 -1,699 454 183 185 -200

其它 -11 -135 -869 -218 179

投资活动现金流 -37 17 1,194 -507 -188

资本支出 -16 -34 -5 -5 -5

投资变动 -22 51 1,199 -502 -183

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 1,648 -408 -1,056 -180 -446

银行借款 5,343 4,478 -964 405 -266

债券融资 -3,464 -4,768 60 -410 10

股权融资 0 200 0 0 0

其他 -231 -318 -152 -175 -190

现金净增加额 126 221 -189 -225 0

期初现金余额 343 468 689 725 500

期末现金余额 468 689 725 568 512

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 41.1% 39.0% 19.6% 41.9% 16.6%
营业利润 31.5% 47.5% 24.5% 45.8% 35.5%
归属于母公司净利润 17.8% 33.2% 22.8% 43.7% 28.9%
获利能力   

毛利率 27.3% 23.5% 29.8% 30.6% 34.3%
净利率 12.6% 12.4% 13.2% 13.2% 15.1%
ROE 5.5% 4.0% 4.7% 6.3% 7.6%
ROIC 4.7% 4.4% 7.5% 11.5% 14.9%
偿债能力   

资产负债率 66.7% 56.3% 53.5% 55.1% 54.5%
净负债比率 100.7% 46.6% 48.1% 48.0% 41.1%
流动比率 1.43 1.39 1.39 1.31 1.40
速动比率 0.15 0.16 0.19 0.13 0.14
营运能力   

总资产周转率 0.12 0.16 0.17 0.24 0.26
应收账款周转率 7.16 17.93 18.25 18.25 18.25
存货周转率 0.26 0.27 0.30 0.37 0.37
每股指标（元）   

每股收益 0.56 0.74 0.61 0.87 1.13
每股经营现金流 -4.31 1.78 -0.63 0.90 1.23
每股净资产 10.17 18.45 12.91 13.78 14.91
估值比率   

P/E 16.7 34.3 22.5 15.7 12.2
P/B 0.9 1.4 1.1 1.0 0.9
EV/EBITDA 29.3 56.5 27.3 18.9 13.6

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发房地产行业研究小组 
赵强，分析师，复旦大学工商管理硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名、2009 年第五名、2008 年第三名，

2010 年“中国证券分析师金牛奖”房地产行业第二名，2010 年“中国最佳证券分析师”房地产行业最佳分析师，2009 年“水

晶球最佳分析师”房地产行业第五名、2008 年第三名，2009 年“金手指奖”房地产行业第一名，2010 年进入广发证券发展研

究中心。 

沈爱卿，分析师，中南财经政法大学金融学硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名（团队），2010 年“中国证

券分析师金牛奖”房地产行业第二名（团队），2010 年 “中国最佳证券分析师”之“最佳独立见解分析师”、入围 2009 年房地

产行业最佳分析师，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

徐军平，分析师，上海财经大学金融学硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名（团队），2010 年“中国证券分

析师金牛奖”房地产行业第二名（团队），2010 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
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持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 
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