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房产结转和投资收益推动归母净利高位增长 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公布 2020 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 21.27 亿元，

同比增长 172.11%；归母净利润为 14.23 亿元，同比增长 19.11%。 

 2020 年上半年，因本期公司房地产开发销售业务商品房项目交付结转的收入

增加，公司营业收入同比增长 172.11%；归母净利润同比增长 19.11%。 

 根据公司 2020 年半年报披露：报告期内，公司房地产业务实现合同销售面积 

9.13 万平方米，同比增长 170.92%；实现合同销售金额 58562.47 万元，同

比减少 52.07%。报告期内房地产业务实现营业收入 172,492.40 万元，同比

增长 472.06%。报告期内，子公司高科建设实现营业收入 36,834.70 万元，

同比增长 45.38%。由于内部产业联动项目结算规模增加，合并抵消后公司实

现市政业务营业收入 34,696.24 万元，同比减少 3.93%。 

 高科新浚新增华兰股份、普望生物、爱观科技 3 个项目，高科新浚、高科新

创联合对易鲸捷项目实施了追加投资，高科科贷完成了对艾尔普项目的追加

投资。基于战略投资的考虑及对未来价值成长的认可，公司出资 4.56 亿元继

续增持南京银行股份。报告期内，高科新创成功退出瀚思安信项目全部股权，

高科科贷退出天溯自动化部分股权，估值大幅提升，上述退出实现溢价超

2,700 万元，取得了较好收益。公司持续督促合作基金管理人加强市场研究

和主动管理，报告期内高科皓熙定增基金净值显著提升。目前，公司投资项

目中艾力斯已通过科创板上市委审议，博科资讯、健耕医药已申报科创板上

市，广州农商行已申报中小板上市，华兰股份已申报创业板上市，金埔园林、

赛特斯等项目申请 A 股上市工作均在进程中。报告期内，公司实现投资收益

89,558.90 万元，同比增长 14.19%；实现公允价值变动收益 43,519.84 万元。

报告期末，公司资产负债率继续保持低位，为 55.40%；期末公司有息负债总

额为 39.61 亿元，占总资产的比例为 13.06%。报告期内整体平均融资成本约

为 3.59%，较去年同期下降 0.97 个百分点。 

 投资建议：围绕“城市运营商与价值创造者”的战略定位，“优于大市”评级。

公司依托自身的资源禀赋与竞争优势，积极把握所在南京市创新资源汇聚、

紫东地区城市建设发展以及资本市场创新改革的机遇，推进房地产市政业务

产业联动与业务模式升级；聚焦科技创新行业领域，强化产投结合与运作机

制创新，促进股权投资业务稳健发展。我们预计公司 2020、2021 年 EPS 分

别是 1.50 元和 1.51 元。参考相关可比上市公司 2020 年的平均估值，给予公

司 2020 年 9-11 倍动态 PE，对应的合理价值区间为 13.5-16.5 元，维持公司

“优于大市”评级。风险提示：公司面临政策调控以及销售不及预期的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3425 2930 3848 4976 6250 

(+/-)YoY(%) -5.6% -14.4% 31.3% 29.3% 25.6% 

净利润(百万元) 958 1842 1849 1872 2167 

(+/-)YoY(%) 1.3% 92.2% 0.4% 1.2% 15.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.78 1.49 1.50 1.51 1.75 

毛利率(%) 48.5% 30.2% 33.6% 33.5% 33.4% 

净资产收益率(%) 10.3% 15.6% 14.5% 13.7% 14.7% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润；2018-2022 年 EPS 按照最新总股本计算。 
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事件： 

公司公布 2020 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 21.27 亿元，同比增长 172.11%；归母净利润为 14.23 亿元，同

比增长 19.11%。 

点评： 

2020 年上半年，因本期公司房地产开发销售业务商品房项目交付结转的收入增加，公司营业收入同比增长 172.11%；归

母净利润同比增长 19.11%。  

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 1H19 1H20 Pct 2019 海通分析 

毛利率 42.32 40.35 -1.97 30.20 
本期公司房产结转毛利率下降 

净利率 150.78 66.69 -84.09 62.86 

资产负债率 60.23 55.40 -4.83 56.68 
 

扣除预收款后的资产负债率 44.30 34.36 -9.94 39.83 

三项费用占收入比 29.55 8.27 -21.28 18.39  

ROE 11.04 11.37 0.33 16.72  

(百万元) 1H19 1H20 YOY% 2019 海通分析 

总资产 30108.31 30329.49 0.73 29081.16  

本期公司资产规模增加 

 净资产 11216.22 12669.65 12.96 11817.24 

货币现金 2843.67 1825.63 -35.80 2490.89  
 预收账款+合同负债 4796.56 6380.44 33.02 4900.69 

一年内到期的非流动负债 0.00 0.00 — 0.00 本期公司受推盘节奏影响，房地产业务销售额同比

下降使得回笼的资金减少以及本期购买土地使用

权的现金支出增加 经营活动现金流净额 686.73 -1122.32 -263.43 1175.03 
 

资料来源：2019 年半年报、2020 年半年报、2019 年年报、海通证券研究所 

根据公司 2020 年半年报披露：报告期内，公司房地产业务实现合同销售面积 9.13 万平方米，同比增长 170.92%；实现

合同销售金额 58562.47 万元，同比减少 52.07%。报告期内房地产业务实现营业收入 172,492.40 万元，同比增长 472.06%。

报告期内，子公司高科建设实现营业收入 36,834.70 万元，同比增长 45.38%。由于内部产业联动项目结算规模增加，合

并抵消后公司实现市政业务营业收入 34,696.24 万元，同比减少 3.93%。 

图 1 公司归母净利润 2004 年以来一直保持正增长 
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资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 
 

图 2 公司 2019 年的投资净收益在营业利润中的占比 

投资净收益
68%

除投资净收益

外的营业利润
32%

 
资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 

 

根据公司 2020 年半年报披露：报告期内，高科新浚新增华兰股份、普望生物、爱观科技 3 个项目，高科新浚、高科新创

联合对易鲸捷项目实施了追加投资，高科科贷完成了对艾尔普项目的追加投资。基于战略投资的考虑及对未来价值成长的

认可，公司出资 4.56 亿元继续增持南京银行股份。报告期内，高科新创成功退出瀚思安信项目全部股权，高科科贷退出天

溯自动化部分股权，估值大幅提升，上述退出实现溢价超 2,700 万元，取得了较好收益。公司持续督促合作基金管理人加

强市场研究和主动管理，报告期内高科皓熙定增基金净值显著提升。目前，公司投资项目中艾力斯已通过科创板上市委审

议，博科资讯、健耕医药已申报科创板上市，广州农商行已申报中小板上市，华兰股份已申报创业板上市，金埔园林、赛

28541703/49569/20200909 15:58
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特斯等项目申请 A 股上市工作均在进程中。报告期内，公司实现投资收益 89,558.90 万元，同比增长 14.19%；实现公允

价值变动收益 43,519.84 万元。报告期末，公司资产负债率继续保持低位，为 55.40%；期末公司有息负债总额为 39.61

亿元，占总资产的比例为 13.06%。报告期内整体平均融资成本约为 3.59%，较去年同期下降 0.97 个百分点。 

报告期内，公司对外股权投资金额为 6.22 亿元，同比增幅较大，主要系增持南京银行股份所致。截至报告期末，公司发起

设立的主要投资基金中，高科新浚一期基金已累计对外投资 9.09 亿元，部分项目已实现退出、上市或进入申请上市进程中。

高科新浚创新基金已累计对外投资 1.19 亿元。中钰高科健康产业并购基金在今年 8 月份到期后，经全体合伙人决议同意，

延长合伙期限 1 年，其持有的江苏晨牌药业集团股份有限公司近年来生产经营保持了稳健发展的态势，公司将持续督促基

金管理人积极推动项目后续运作事宜。目前，公司旗下四大投资平台投资项目主要上市进展情况： 

表 2 公司旗下四大投资平台投资项目主要上市进展情况 

项目 公司享有权益比例（%） 上市进程 

艾力斯医药 0.98 已通过科创板上市委审议 

健耕医药 4.53 申报科创板，材料获受理 

博科资讯 7.47 申报科创板，材料获受理 

华兰股份 1.36 申报创业板，材料获受理 

广州农商行 1.84 申报中小板，审核进程中 

金埔园林 9.47 申报创业板，因券商原因暂时中止，正积极推进中 

赛特斯 7.78 准备中 

优科生物 4.60 准备中 
 

资料来源：2020 年半年报、海通证券研究所 

利润表分析如下： 

表 3 公司利润表对比 

单位：百万元 1H19 1H20 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 792.52 2134.27 169.30 本期公司房地产开发销售业务商品房项目交付结转的收入增加 

    营业收入 781.49 2126.53 172.11 
 

二、营业总成本 763.98 1652.74 116.33  

    营业成本 457.11 1272.99 178.49  

    营业税金及附加 65.67 203.24 209.49 本期公司房地产开发销售业务结转的收入增加所致 

    销售费用 81.22 38.47 -52.64 
 

    管理费用 69.46 67.29 -3.13 
 

    财务费用 83.51 66.48 -20.39 
 

    公允价值变动收益 592.40 435.20 -26.54 
 

    资产减值损失 -10.62 -0.18 -98.34  

    投资净收益 784.29 895.59 14.19  

三、营业利润 1348.27 1724.61 27.91 本期公司房产结转收入和投资收益增加使得营业利润增加 

    加：营业外收入 0.65 0.73 12.17 
 

    减：营业外支出 1.22 2.94 140.52  

四、利润总额 1347.69 1722.40 27.80  

    减：所得税 145.64 215.95 48.28  

五、净利润 1202.05 1506.44 25.32 同上 

    减：少数股东损益 7.10 83.11 1070.72  

    归属母公司净利润 1194.95 1423.33 19.11 同上 

六、每股收益     

    基本每股收益(元) 0.97 1.15 19.13  

    全面摊薄每股收益(元) 0.97 1.15 19.11  

资料来源：2019 年半年报、2020 年半年报、海通证券研究所 

投资建议：围绕“城市运营商与价值创造者”的战略定位，“优于大市”评级。公司依托自身的资源禀赋与竞争优势，积

极把握所在南京市创新资源汇聚、紫东地区城市建设发展以及资本市场创新改革的机遇，推进房地产市政业务产业联动

28541703/49569/20200909 15:58
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与业务模式升级；聚焦科技创新行业领域，强化产投结合与运作机制创新，促进股权投资业务稳健发展。我们预计公司

2020、2021 年 EPS 分别是 1.50 元和 1.51 元。参考相关可比上市公司 2020 年的平均估值，给予公司 2020 年 9-11 倍

动态 PE，对应的合理价值区间为 13.5-16.5 元，维持公司“优于大市”评级。 

表 4 相关上市公司估值情况（截止收盘日 2020.9.8） 

公司名称 公司类型 
EPS 预测（元每股） PE（倍） 

2019 2020E 2019 2020E 

电子城 园区类 0.31 0.40  18.97  14.70  

陆家嘴 园区类 0.91 1.00 13.30  12.10  

华发股份 开发类 1.32 1.48  5.31  4.74  

平均      12.53  10.51  
 

注：表中各上市公司 EPS 预测来自 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示：公司面临加息和政策调控风险，以及转型不成功的风险；公司因参股 10%的南京银行股份而取得的投资收益

可能会因为南京银行盈利不达目标而存在下滑的风险。 

附：截止 2020 年上半年底，公司持有股权投资账面值合计为 144.87 亿元。 

表 5 2020 年上半年底公司股权投资项目一览表 

代码 参股公司 持股比例 计量方法 2020 年上半年末账面价值（百万元） 

600030.SH 中信证券 0.11% 公允价值 344.15  

600549.SH 厦门钨业 1.80% 公允价值 299.73  

600533.SH 栖霞建设 12.20% 公允价值 463.78  

002515.SZ 金字火腿 2.71% 公允价值 162.05  

600535.SH 天士力 0.11% 公允价值 26.39  

601990.SH 南京证券 0.90% 公允价值 319.17  

 
高科皓熙定增基金 98.80% 公允价值 895.13  

 
中航信托高科华睿信托计划   公允价值 165.49  

 
广州农商行 1.84% 公允价值 574.00  

 
绍兴闰康生物医药股权投资合伙企业（有限合伙） 7.04% 公允价值 68.50  

 
其他以公允价值计量的股权投资 

 
公允价值 675.56  

 
南京新港科技创业投资有限公司   权益法 14.98 

 
南京 LG 新港新技术有限公司 25.00% 权益法 308.74 

 
南京栖霞建设仙林有限公司   权益法 18.10 

 
鑫元基金管理有限公司 20.00% 权益法 542.50 

 
南京高科新浚投资管理有限公司   权益法 0.65 

 
南京高科新浚股权投资合伙企业（有限合伙）   权益法 3.80 

 
南京高科新浚成长一期股权投资合伙企业（有限合伙） 69.65% 权益法 528.58 

 
南京中钰高科一期健康产业股权投资有限合伙企业（有限合伙） 71.43% 权益法 459.43 

 
南京高科新浚二期股权投资合伙企业（有限合伙）   权益法 0.17 

 
 

南京高科新浚创新股权投资合伙企业（有限合伙） 68.96% 权益法 139.30 

 
南京华睿凯鼎投资中心（有限合伙）   权益法 27.89 

 
南京新港建设咨询服务有限公司   权益法 1.14 

 
南京银行股份有限公司 9.07% 权益法 8447.87 

 
合计（百万元） 

  
14487.11 

 

资料来源：公司 2020 年半年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 2930 3848 4976 6250 

每股收益 1.49 1.50 1.51 1.75  营业成本 2045 2557 3310 4162 

每股净资产 9.56 10.33 11.09 11.96  毛利率% 30.2% 33.6% 33.5% 33.4% 

每股经营现金流 0.95 0.53 0.76 1.02  营业税金及附加 195 250 299 438 

每股股利 0.45 0.75 0.76 0.88  营业税金率% 6.6% 6.5% 6.0% 7.0% 

价值评估（倍）      营业费用 158 192 239 300 

P/E 7.84 7.81 7.71 6.66  营业费用率% 5.4% 5.0% 4.8% 4.8% 

P/B 1.22 1.13 1.05 0.98  管理费用 222 289 299 375 

P/S 4.93 3.75 2.90 2.31  管理费用率% 7.6% 7.5% 6.0% 6.0% 

EV/EBITDA 27.37 21.15 12.50 8.94  EBIT 298 533 795 932 

股息率% 4.6% 6.8% 6.9% 8.0%  财务费用 159 177 155 171 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 5.4% 4.6% 3.1% 2.7% 

毛利率 30.2% 33.6% 33.5% 33.4%  资产减值损失 21 10 10 10 

净利润率 62.9% 48.1% 37.6% 34.7%  投资收益 1406 1269 1447 1652 

净资产收益率 15.6% 14.5% 13.7% 14.7%  营业利润 2055 2053 2079 2405 

资产回报率 6.3% 4.8% 4.1% 4.1%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 2.9% 5.2% 7.9% 9.6%  利润总额 2055 2053 2078 2405 

盈利增长（%）      EBITDA 414 573 883 1078 

营业收入增长率 -14.4% 31.3% 29.3% 25.6%  所得税 180 185 187 216 

EBIT 增长率 -66.2% 78.8% 49.1% 17.3%  有效所得税率% 8.7% 9.0% 9.0% 9.0% 

净利润增长率 92.2% 0.4% 1.2% 15.7%  少数股东损益 33 19 19 22 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1842 1849 1872 2167 

资产负债率 56.7% 64.7% 68.1% 70.8%       

流动比率 1.1 1.1 1.1 1.2       

速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.2 0.2 0.2 0.2  货币资金 2491 3962 5955 8254 

经营效率指标      应收账款及应收票据 868 1480 2297 3462 

应收帐款周转天数 108.0 140.4 168.5 202.2  存货 9798 16381 20570 24826 

存货周转天数 1670.1 2338.2 2268.1 2177.3  其它流动资产 3165 3694 3776 3869 

总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1  流动资产合计 16322 25518 32598 40411 

固定资产周转率 8.1 9.0 8.5 8.5  长期股权投资 9576 9576 9576 9576 

      固定资产 349 509 661 803 

      在建工程 28 28 28 28 

      无形资产 57 57 57 57 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 12760 12860 12952 13034 

净利润 1842 1849 1872 2167  资产总计 29081 38377 45549 53444 

少数股东损益 33 19 19 22  短期借款 1762 2000 2300 2600 

非现金支出 270 50 98 156  应付票据及应付账款 3084 4741 6138 7716 

非经营收益 -1810 -1519 -1276 -1457  预收账款 4901 8754 10978 13376 

营运资金变动 839 251 226 375  其它流动负债 5265 7295 8987 10900 

经营活动现金流 1175 650 939 1262  流动负债合计 15012 22790 28403 34592 

资产 -2 -210 -250 -298  长期借款 0 20 24 25 

投资 -85 -375 60 60  其它长期负债 1471 2002 2602 3202 

其他 515 1704 1447 1652  非流动负债合计 1471 2022 2626 3227 

投资活动现金流 428 1119 1256 1414  负债总计 16483 24812 31029 37819 

债权募资 -1645 768 900 901  实收资本 1236 1236 1236 1236 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 11817 12766 13702 14786 

其他 -375 -1066 -1102 -1278  少数股东权益 781 799 818 840 

融资活动现金流 -2020 -298 -202 -377  负债和所有者权益合计 29081 38377 45549 53444 

现金净流量 -417 1471 1993 2299       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 08 日；（2）以上各表均为简表。2019-2022 年 EPS 按照最新总股本计算。 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 涂力磊 房地产行业 

谢盐 房地产行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 中国恒大,我爱我家,世茂股份,保利物业,中国国贸,光大嘉宝,华侨城 A,华润臵地,城建发展,碧桂园,新湖中宝,浦东

金桥,中华企业,光明地产,雅生活服务,金科股份,大悦城,旭辉控股集团,中骏集团控股,三湘印象,龙湖集团,金地集

团,招商蛇口,华发股份,融创中国,金融街,中国海外发展,电子城,世茂集团,外高桥 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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