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2011 年 05 月 17 日 

南通科技 (600862 .SH)      金属加工机械行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

大手笔进军保障房和一级开发 

事件 

南通科技发布公告参股南通观音山旧城改造股份有限公司，将大规模介入南通的保障房建设和土地一级开发。 
 
评论 
对拓展资源将起到实质帮助。南通科技本次将投资参股观音山旧改公司5%的股权，同时由于其实际控制者南通产

控集团参股30%，公司和关联方将合计拥有旧改公司35%的股权，合计股权比位列第二的南通崇川经济开发区总公

司多出1%，对旧改公司的经营有较强话语权。由于参与一级开发能够更对称的了解该区域建设规划，并且可能有

机会参与后期二级土地出让规划的制定，未来公司获得该区域可开发资源的可能性较大。 
 
旧改项目体量巨大。观音山旧城改造以南通市崇川区观音山老城区为核心，西起通富路，东至中央路、营船港河，

北起国胜路，南至光阳路，总面积3.54平方公里，未来将建设成为南通东城区公共核心，旧改完成后可提供360万
平米住宅和商业及办公用房108万平米，相对于公司约4亿股的股本而言，上述项目的潜在可开发资源足够丰富。 
 
大规模进军保障房。根据规划，上述住宅旧改项目中将建设160万平米保障性住房。作为具备资金实力优势的上市

公司，南通科技未来可能会承接上述保障房的建设，而南通市近期的保障房供地类型多为限价房，此类保障房产品

带给企业的收益率水平是最高的，并且保障房的销售压力最小，未来这部分业务可能成为公司利润新增长点。 
 
结算需求已经完成。公司目前主要开发项目为万濠华府和文峰塔项目，其中万濠华府一期基本售完，10年底公司预

收账款达到6.91亿元，已经完成11年的结算需求。文峰塔项目定位高端，位于南通市核心区，预计将在本年末销

售，由于产品业态和所处位置都较为稀缺，预计届时能取得不错销售成绩。 
 
机床业务改善空间较大。10 年公司机床产能集中释放，其业务收入增长了 95%，而为保障销量公司放弃了对利润

率的要求，所以该部分业务 10 年仍实现亏损，但同时未来这部分业务改善的空间也较大。此外，明年初公司募投

的热加工中心项目将达产，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，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。预计该项目达产后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，届时公司业绩增长将又增添一新动力。 
 
创投业务进展顺利。公司参股了三家创投公司，分别为成都新兴、成都亚商、南通红土，上述三家创投公司所投资

的国腾电子、超日太阳都已上市，2011 年还将有 4 家公司申报发行材料。目前公司全部投资上市公司按目前市值

减持可实现投资收益 2.59 亿元，相当于 0.81 元每股收益，这部分股权投资可能为公司未来的业绩提供弹性。 
 
投资建议 
不考虑股权投资收益影响，预计公司 11、12 年每股收益分别为 0.71 元和 0.89 元，目前动态市盈率分别为 15.6 和

12.7 倍，而公司本次获得一级开发项目包括一定比例的保障房，预计政府规定的开发周期会较短，也即该项目将较

快对公司利润形成贡献。并且本次公司有机会大规模介入一级开发和保障房建设，也说明了公司受到当地政府的重

视和信任。对于一级开发和保障房建设的主力军，赋予公司 20-22 倍市盈率较为合理，目标价格 14.2-15.7 元，建

议买入。 

曹旭特 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030006 
(8610)66211658 
caoxt@gjzq.com.cn 
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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。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-08-31 买入 8.35 N/A 
2 2009-09-15 买入 10.93 N/A 
3 2009-10-28 买入 12.24 N/A 
4 2009-12-28 买入 11.77 N/A 
5 2010-03-26 买入 14.90 N/A 

来源：国金证券研究所 
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特别声明：  

 
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。 

 
 
 
 


