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 地产业务深耕南京，投资业务积极布局 

公司坚持深耕区域市场，已逐渐形成了房地产、市政、股权投资三大业务板块。

受益行业供给侧改革，公司 2022 年拿地力度有所提升，保障后续销售规模；公

司股权投资业务持续发展，多个投资项目上市进程有序推进，投资收益业绩贡献

有望持续提升；公司市政业务稳健发展。我们预计公司 2022-2024年归母净利润

分别为 24.7、27.6、30.9亿元，当前股价对应 P/E估值分别为 4.8、4.3、3.8倍。

首次覆盖给予“买入”评级。 

 深耕区域市场，房地产及市政业务稳健发展 

南京高科深耕南京市场，房地产及市政业务坚持打造优质产品与服务，持续进行

市场开拓。2021年公司房地产开发销售业务营业收入为 39.04亿元，较上年同比

增长 79.85%。市政基础设施承建业务收入达 5.80亿元，较上年同比增长 114.58%，

近 5年复合增长率为 17.70%。2022年，公司积极拿地，28.7亿竞得南京市两宗

地块，支撑公司未来几年业绩打下坚实基础。 

 投资业务转向科技创新领域，核心业务地位逐步显现 

股权投资业务由原来的金融、房地产业逐步转向医疗健康、信息技术等科技创新

领域，兼顾环保科技、新基建、新材料等领域，业务布局广泛。公司累计实现投

资收益超 110亿元， 2021年投资收益达 23.33亿元，继 2019年大幅增长后再创

新高，未来投资收益将进一步发力，成为公司核心价值的重要组成部分。 

 利润水平保持 19年连续增长，盈利能力稳步提升 

公司经营业绩持续提升，净利润水平再创新高。2021 年公司归属于母公司所有

者的净利润为 23.52亿元，较上年同期增长 16.68%，主要由于 2021年长期股权

投资确认的投资收益增加，到目前为止，公司归母净利润连续 19 年保持增长，

盈利能力稳步提升。 

风险提示：南京市场销售恢复不及预期，公司股权投资业务发展不及预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,904 4,919 4,968 5,216 5,477 

YOY(%) -0.2 69.4 1.0 5.0 5.0 

归母净利润(百万元) 2,016 2,352 2,471 2,764 3,088 

YOY(%) 9.4 16.7 5.1 11.8 11.7 

毛利率(%) 39.9 22.8 21.0 22.0 23.0 

净利率(%) 72.5 48.8 50.8 54.1 57.6 

ROE(%) 14.9 15.0 14.2 14.3 14.3 

EPS(摊薄/元) 1.16 1.36 1.43 1.60 1.78 

P/E(倍) 5.9 5.0 4.8 4.3 3.8 

P/B(倍) 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 定位城市运营商和价值创造者，推动未来高质量发展 

1.1、 城市运营商和价值的创造者 

南京高科股份有限公司成立于 1992 年 8 月，经过了 30 年的建设与发展，公司

坚持深耕区域市场，已逐渐形成了房地产、市政、股权投资三大业务板块。公司未

来将基于自身的资源禀赋与竞争优势，致力于成为卓越的“城市运营商和价值创造

者”。  

（1）房地产业务主要以南京高科置业有限公司为运作平台。高科置业多次荣获 

“江苏省房地产综合实力 50强”称号，是南京地区最具实力的房地产开发企业之一。

公司先后成功开发了山水风华、新城邻里、左右阳光、荣域、荣境、紫薇堂等高品

质楼盘，累计开发面积超过 600 万平方米，多个项目荣获“国家优秀工程奖”、“扬

子杯”、“金陵杯”等奖项。公司还积极拓展 PPP、旧城改造、乡建古建等政府合作

项目，推动业务向产业链纵深及上下游协同发展。公司房地产业务积极推动产业联

动与业务模式升级，力争在城市更新、综合开发运营领域有所突破，实现业务的持

续发展与市场竞争力的不断提升。 

（2）市政业务是公司传统的主营业务，涵盖了房建市政工程建设及监理、园林

绿化施工及养护、污水处理及供水等，形成了较强的项目管理能力与区域竞争优势。

公司市政业务积极把握区域城市功能品质提升及产城融合加速的发展机遇，切实发

挥房地产市政业务产业协同效应，持续加强市场开拓。 

（3）股权投资业务是公司核心价值的重要组成部分。公司建立了涵盖“南京高

科、高科新创、高科科贷、高科新浚”四大专业股权投资平台体系。截至 2021 年，

公司累计投资了八十余个优质项目，其中南京银行、栖霞建设、中信证券、南京证

券、硕世生物等多家公司已上市，累计实现投资收益超 110亿元。 

图1：公司业务协同发展 

 

资料来源：公司官网 

 

1.2、 股权结构稳定，国资背景助力公司发展 

截止 2022年 6月末，公司股权结构保持基本稳定。第一大股东为南京新港开发

有限公司，持有南京高科 34.74%的股份，且近 5年保持股份占比稳定不变。南京新

港开发有限公司为公司的控股股东，实际控制人为南京市国资委，国资背景为公司

的发展提供了助力。 
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图2：公司第一大股东为南京新港开发有限公司 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

2、 深耕区域市场，业务发展实现产业联动、产投互动 

2.1、 房地产业务：坚持谨慎发展策略，持续深耕核心市场 

2.1.1、  坚持公司发展策略，核心城市市场稳健 

公司坚持稳健的发展策略，有序推动公司项目开发建设。2021 年公司合同销售

金额为 14.73 亿元，同比增长 116.92%；合同销售面积为 4.67 万平方米，同比下降

51.35%。受公司项目开发及推盘节奏影响，公司销售金额波动较大。2021年，公司

推出紫星荣院项目，项目开盘热销 3.32万方，占 2021年总销售面积约七成，而 2020

年销售面积中经济适用房项目占比超八成，因此 2020 年整体销售均价远低于 2021

年销售均价，造成了公司 2021年合同销售面积下降，销售金额反而大幅上升的情况。

公司 2021年房地产业务结算毛利率为 21.58%，受结算项目中经济适用房项目占比多

的影响，结算毛利率低于 2020年毛利率 43.39%。 

图3：公司 2021年合同销售金额 14.73亿元  图4：公司 2021年合同销售面积 4.67万平方米 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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图5：2021年商品房销售面积占比为 84%  图6：2021年公司房地产业务结算毛利率为 21.58% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

公司坚持深耕南京市场，南京作为长三角城市群的核心城市，市场韧性较强，

整体市场较为稳健。2021 年南京商品房销售金额为 4063.84 亿元，较上年同比增长

24.30%；商品房销售面积为 1510.95 万平方米，较上年同比增长 14.10%。2022 年，

公司有序推动项目，迈上品院已于 5 月底开盘销售；我们预计紫尧星院、紫麟景院

两个项目有望在 2022年底开盘销售。公司在区域项目的开发和管理上积累了丰富的

经验，具有良好的品牌形象，公司的品牌优势叠加稳健的核心市场，公司 2022年的

销售或将有望放量，未来营收有较稳定预期。 

图7：南京 2021年销售金额达 4063.84亿元，销售面积达 1510.95万方 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.1.2、 存量土储较丰富，支撑未来业绩发展 

2021 年，公司保持谨慎的经营策略，加强地块研究与市场研判，未在拿地高点

参与土拍。2022 年，顺应国家政策导向，积极参与政府土地集中出让，在自身风险

可控的条件下，公司先后以 16.00 亿元成功竞得南京市 NO.2022G34 地块，以 12.70

亿元成功竞得 NO.2022G38 地块。两幅低密优质地块均位于发展较成熟板块，资源

优势显著，具有较大的开发价值：1）G34 地块位于栖霞区燕子矶街道，项目周边教

育资源丰富，紧邻南京师范大学附属学校、南京泰晤士学校、南京外国语学校仙林
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分校等知名学校，涵盖了小学到高中一站式名校资源；2）G38地块位于仙林湖板块

中心地带，自然景观资源丰富。项目四周配套成熟完善，北侧紧邻小红花艺术学校

和万达茂大型商业综合体；西侧即为三甲医院江苏省中医院紫东院区，距离地铁 4

号线仙林湖站约 900多米。 

图8：G34地块位于栖霞区燕子矶街道  图9：G38地块位于仙林湖板块中心地带 

 

 

 

资料来源：公司官网  资料来源：公司官网 

 

G34 和 G38 地块均属于南京第二批集中供地中取消限价的地块，能够充分发挥

公司品质优势，为实现公司业务持续发展奠定基础。G34地块周边项目均价约为 3.50

万元/平方米，G38地块周边项目均价约为 4.50万元/平方米。公司新增土储对应货值

约为 54.23亿元。截至 2022年 6月末，公司商品房剩余货值约 150.06亿元，公司存

量土储较丰富，能够支撑公司未来 2-3年的发展需求。 

表1：公司逆周期拿地，补充优质地块 

地块名称 预计可售面积（万 m²） 拿地楼面价（万元/m²） 周边项目均价（万元/m²） 测算货值（亿元） 测算毛利率（%） 

NO.2022G34 9.25 1.73 3.50 32.38 29.16% 

NO.2022G38 4.86 2.61 4.50 21.86 18.01% 

合计 54.23  

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

表2：公司商品房剩余货值预计 150.06亿元 

经营业态 剩余可售面积（万 m²） 累计销售面积（万 m²） 已售未结面积（万 m²） 剩余货值（亿元） 

商品房 45.97 69.06 2.46 150.06 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

2.2、 市政业务：深度融入产业联动 抓住机遇稳步提升 

根据南京市政府公布的《2022 年南京市城乡建设计划》，2022 年南京市围绕交

通基础设施建设、生态保护建设等 6 项任务，列出了 485 项计划项目，年度计划实

施 399项、投资 771.9亿元，全年将新开工各类保障性住房 400万平方米，建成 300

万平方米，加快完善住房保障体系；筹建 180 万平方米保障性租赁住房；新开工 9

个水环境整治提升项目、16 个污水收集处理项目。在南京拥江发展、向东发展的机

遇下，公司所在区域市政业务发展前景广阔。 

2017-2021年，公司市政基础设施建设相关业务收入在保持相对稳定的基础上有

所增加，2017年市政基础设施承建相关业务为 3.02亿元，2021年增长至 5.80亿元，

年复合增长率为 17.70%，2021年公司市政基础设施承建业务收入达到新高，同比增
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长 114.58%。在南京市未来市政发展向好的机遇下，公司将把握机会，努力扩大业务

范围，深耕南京市政市场，市政业务是可以预见的在未来几年会稳步发展向好。 

 

图10：公司 2021年市政业务收入 5.80亿元 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.3、 股权投资业务：聚焦科技创新，有序滚动发展 

2.3.1、 坚持市场化运作 四大平台协同发展 

公司不断完善“南京高科、高科新创、高科科贷、高科新浚”四大投资平台的

体系建设。公司目前主要通过与地方科创平台、科研院所、银行、券商及专业投资

机构的多方位合作，持续稳定获得新的投资机会，实现增值收益择机退出的同时积

极探索延伸产业链布局。 

图11：公司的四大投资平台协同发展 

 

资料来源：公司官网 

为了适应时代的新趋势、新方向，公司投资业务也在逐渐实现转型与发展。上

市后到 2015年之间，公司投资领域主要聚焦于金融业、房地产行业，曾先后参股投

资了中信证券、栖霞建设、南京银行等多家金融类、地产类公司，2016 年开始，公

司的股权投资业务逐步聚焦于医疗健康、信息技术等科技创新领域，并兼顾环保科

技、新基建、新材料等领域，业务布局更加全面。 
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图12：公司股权投资业务由金融、房地产领域逐渐转向医疗健康、信息技术等领域 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

2.3.2、 投资收益持续走高，核心业务地位逐步显现 

股权投资业务是公司核心价值的重要组成部分。截至 2022年上半年，公司累计

投资了八十余个项目，账面价值超 180亿元，其中南京银行、栖霞建设、中信证券、

南京证券、硕世生物、艾力斯等多家上市，实现增值超 100 亿元，累计实现投资收

益超 110 亿元。其中 2019 年投资收益有较大幅度增长，达到了 20.69 亿元，此后两

年投资收益在创新高的基础上也一直保持了稳定增长，2021 年投资收益又创新高，

达到了 23.33亿元。 

图13：公司 2021年投资收益达 23.33亿元 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.3.3、 投资项目成功上市，多项并举优化配置 

2021 年，公司首先新增投资麦普奇、中科凡语、安帝科技、翼方健数、卡替医

疗、赛宁网安、达康医疗、诺源医疗、量准实业、昌郁医药 10个项目，对安天科技、

健耕医药、纽瑞特、阿依瓦、一脉阳光、易鲸捷实施了追加投资，在股权投资业务

方面开始了进一步的深化布局。公司投资项目中，多家企业已在创业板上市。百普

赛斯、华兰股份、金埔园林在创业板发行上市，诺唯赞、仁度生物在科创板发行上

市，赛特斯已通过科创板上市委审议，原力数字等项目申请 A 股上市工作均在进程

中。 
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表3：公司投资项目中赛特斯科创板上市委已通过 

项目 公司股权比例（%） 上市进程 

赛特斯 7.82 已提交证监会注册 

原力数字 0.53 准备中 

华昊中天 1.27 科创板上市委已问询 

健耕医药 6.07 准备中 

博科资讯 6.94 准备中 

正雅齿科 4.07 准备中 

安天科技 3.1 准备中 

海纳医药 2.44 准备中 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

2021 年，公司出资 10 亿元认购南京银行可转债，并择机出资 8.72 亿元增持了

南京银行股份，截至 2022年 6 月末持有其 10%的股份。2021 年公司持有的南京银行

股权确认的投资收益为 14.77亿元，占 2021年公司总投资收益的 62.4%。截至 2022

年上半年，公司合计持有南京高科新浚成长一期股权投资合伙企（有限合伙）68.96%

的份额，2021年公司持有的高科新浚一期基金的投资收益为 2.38亿元，进一步夯实

了公司投资收益基础。 

公司适时处置所持有的厦门钨业、艾力斯等股权，及时兑现投资收益；高科皓

熙定增基金于 7 月成功实现退出，累计实现投资收益 3.65 亿元，2021 年收益 2.25

亿元。公司通过丰富的投后管理经验，敏锐地市场研判力，实现有序进退，成功取

得了较大的收益。随着公司未来聚焦资源发展优势主业，公司以 1.83 亿元的价格公

开挂牌转让了臣功制药 51%股权，加大了对非核心资产的处置力度，进一步优化产

业结构和资源配置。 

表4：2021-2022年上半年公司重大的股权投资情况 

被投资的项目名称 主要经营活动 

2021-2022上半年

实际投资金额（万

元） 

截至 2022年上半

年占被投资项目权

益的比例(%) 

备注 

南京高科新浚创新股权投资合伙

企业（有限合伙） 

股权投资；为创业企业提供

创业管理服务业务 
46,665.50 68.96 

公司共认缴出资 69650.00 万

元，报告期末公司已累计实际

出资 65471.00 万元 

南京银行股份有限公司 
存、贷款，结算及其他经批

准的代理业务 
87,178.65 10.01 

公司通过集中竞价交易进一步

增持 

南京高科创业投资合伙企业 

（有限合伙） 

股权投资；以私募基金从事

股权投资、投资管理、资产

管理等活动；创业投资 

26,487.00 99.80 

截至 2022年上半年公司对高科

创投基金累计出资 32435万元，

该基金实际对外投资 30640.29

万元 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

截至 2022 年 6 月 30 日，公司仍持有南京银行、栖霞建设、中信证券、南京证

券等多家上市公司股份，合计对应市值 130.8亿元，为公司未来的投资业务进一步发

展奠定了基础。 
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表5：2022半年度末公司持有主要上市股权目前市场价值 130.8亿元 

项目名称 公司市值（亿元） 南京高科享有权益比例（%） 对应市值（亿元） 

南京银行 1,084.2 10.0% 108.4 

栖霞建设 44.6 12.0% 5.4 

中信证券 2,581.7 0.1% 2.8 

南京证券 281.3 0.8% 2.3 

硕世生物 61.6 4.3% 2.6 

百普塞斯 102.4 3.1% 3.2 

华兰股份 35.6 1.0% 0.4 

金埔园林 19.0 7.1% 1.4 

仁度生物 18.5 1.7% 0.3 

天士力 146.4 0.1% 0.2 

厦门钨业 321.0 0.3% 0.9 

金字火腿 38.4 2.9% 1.1 

诺唯赞 247.3 0.4% 1.0 

北信源 53.5 1.7% 0.9 

数据来源：Wind、开源证券研究所 注：市值数据截至 2022年 9月 30日 

3、 经营业绩显著提升，利润水平再创新高 

3.1、 房地产及市政业务为核心，营业收入增幅较大 

近 5年，南京高科的营业总收入基本保持在 30亿元左右，2021年营业收入有较

大的增长，达到了 49.35 亿元，同比增长了 68.78%，达到公司近 5 年来营业总收入

的峰值，2021 年的营业总收入增长幅度较大主要是因为该年房地产项目的经适房项

目结款增多以及市政项目建设增多。公司主营业务中房地产开发销售以及市政基础

设施承建为核心业务，2021年分别占主营业务收入的 79%以及 12%。随着未来南京

市政府公布的《2022 年南京市城乡建设计划》，2022 年南京市围绕交通基础设施建

设、生态保护建设等 6项任务，将新开工各类保障性住房，加快完善住房保障体系；

新开工水环境整治提升项目、污水收集处理项目，逐步补齐生态环境设施短板。在

南京拥江发展、向东发展的机遇下，公司所在区域房地产以及市政业务发展前景广

阔。 
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图14：2021房地产开发营收占比 79.38%  图15：公司 2021年营业总收入达 49.35亿元 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3.2、 资产规模持续增长，负债水平保持低位 

近 5年来，公司的总资产基本保持持续增长的趋势，由 2017年的 261.21亿元增

长至 2021年的 330.29亿元，复合增长率为 6%。公司的资产负债率持续处于低位，

近 5 年来始终保持在“三道红线”以下，基本处于 50%-60%的区间内，整体的资产

负债水平较为适宜。2021年公司资产负债率一度降至 51.63%，达到近 5年最低水平。

2021 年公司有息负债总额为 49.90 亿元，占总资产的比例为 15.11%，公司经营一直

以来处于较为稳健状态。 

 

图16：2021年公司总资产达 330.29亿元  图17：2021年公司资产负债率为 51.63% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3.3、 现金流结构基本健康，经营活动造血能力强 

公司的经营活动产生的现金流量基本保持正向流入状态，主要是由于房地产项

目以及市政业务收款增加，2020年受开盘节奏影响，公司 2020年房地产业务销售同

比下降使得回笼的资金同比减少以及购买土地使用权的现金支出增加，经营活动产

生的现金流量净额为-21.78亿元，随着房地产以及市政业务回款增加以及房地产业务
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支付的土地款减少，2021年经营活动产生的现金流量净额达到了 5.01亿元。 

随着公司股权投资业务的深入展开，投资活动产生的现金流量净额逐渐增加，

2020 年由于公司股权投资进一步拓宽，相应的公司股权投资支出的现金增加，2020

年投资活动产生的现金流量净额为-0.7亿元，随着公司对于核心业务投资集中度增加，

在 2021年公司处置高科皓熙基金及部分厦门钨业股票、转让臣功制药控股权使得投

资活动产生的现金流量净额增加，达到了 1.11 亿元。随着公司进一步拓宽业务的发

展需要，公司增加了一些短期借款，2021 年为了偿还债务支付的现金增加，筹资活

动产生的现金流量净额为-11.01亿元。 

图18：公司 2021年经营活动产生的现金流量净额为 5.01亿元 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3.4、 利润保持数年持续增长，盈利能力持续提升 

2021年公司归属于母公司所有者的净利润为23.52亿元，较上年同期增长16.67%，

主要由于 2021年长期股权投资确认的投资收益增加，到目前为止，公司归属于母公

司所有者的净利润连续 19年保持增长，可见公司仍处于成长较快的阶段。2021年由

于公司结转的低毛利率的经济适用房的项目占比增加，导致公司毛利率由 2020年的

39.90%降至 2021年的 22.78%，其中房地产开发销售业务毛利率为 21.58%，2022年

第一季度公司毛利水平提升至 33.51%。 

图19：2021年公司归母净利润达 23.52亿元  图20：公司 2021年毛利率为 22.78% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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4、 盈利预测与估值 

我们对公司经营做出以下假设，给出盈利预测： 

（1） 公司目前在手已售未结算资源相对偏低，综合考虑地产结算周期，假设

公司 2022-2024年住宅开发业务结算收入增速分别为 0%、5%、5%。 

（2） 公司市政业务与其他业务 2022年-2024年营收增速分别为 5%、5%、5%

和 2%、5%、5%。 

（3） 公司股权投资业务持续发展，投资受益持续兑现，假设公司 2022年-2024

年投资收益与公允价值合计变动增长 15%、10%、10% 

（4） 公司结算经济适用房占比有所提高，结算毛利率预计短期承压，假设公

司 2022-2024年结算毛利率分别为 20%、20%、20%。 

（5） 除投资收益与公允价值变动外，其他各项费用占比收入 25%并保持稳定。 

表6：预计公司 2022-2024年业绩保持增长 

指标 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

房地产开发（亿元） 18.9 21.7 39 39 41 43 

YOY -24% 15% 80% 0% 5% 5% 

市政业务（亿元） 4.7 2.7 5.8 6.1 6.4 6.7 

YOY 75% -43% 115% 5% 5% 5% 

其他业务（亿元） 5.7 4.8 4.5 4.6 4.8 5.1 

YOY -15% -15% -7% 2% 5% 5% 

总营业收入（亿元） 29.3 29.2 49.4 49.7  52.2  54.8  

YOY -14% 0% 69% 1% 5% 5% 

毛利率 30% 40% 23% 20% 20% 20% 

投资收益&公允价值变动（亿元） 20.7 22.5 23.3 26.8 29.5 32.5 

YOY 250% 9% 4% 15% 10% 10% 

其他费用占比 25% 30% 18% 25% 25% 25% 

投资收益&公允价值占比 71% 77% 47% 54% 57% 60% 

归母净利润（亿元） 18.4 20.2 23.5 24.7 27.6 30.9 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

我们选择上市房企陆家嘴、上海临港、浦东金桥、中新集团进行估值比较，公

司 2022年业绩对应 PE估值 4.8倍，低于可比公司平均水平。 

表7：公司估值水平低于可比公司平均估值 

股票代码 证券简称 总市值（亿元） 收盘价（元/股） 
EPS（摊薄/元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600663.SH 陆家嘴 347.9 9.7 1.1 1.0 1.1 1.6 9.1 9.7 9.1 6.0 

600639.SH 浦东金桥 108.8 10.7 1.5 1.8 2.2 2.6 7.4 6.1 4.9 4.2 

600848.SH 上海临港 297.8 12.1 0.6 0.8 0.9 1.1 19.8 16.1 13.1 11.0 

601512.SH 中新集团 122.0 8.1 1.0 1.2 1.4 1.6 8.0 6.9 6.0 5.2 

平均值 11.1 9.7 8.3 6.6 
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股票代码 证券简称 总市值（亿元） 收盘价（元/股） 
EPS（摊薄/元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600064.SH 南京高科 118.5 6.9 1.36 1.43 1.6 1.78 5.0 4.8 4.3 3.8 

数据来源：Wind、开源证券研究所 注：可比公司盈利预测均来自 Wind一致预期，股价数据截至 2022 年 10月 14日  

南京高科住宅业务深耕南京市场，受益行业供给侧改革，公司 2022年拿地力度

有所提升，保障后续销售规模；公司股权投资业务持续发展，多个投资项目上市进

程有序推进，投资收益业绩贡献有望持续提升；公司市政业务稳健发展。我们预计

公司 2022-2024年归母净利润分别为 24.7、27.6、30.9亿元，当前股价对应 P/E 估值

分别为 4.8、4.3、3.8倍。首次覆盖给予“买入”评级。 

5、 风险提示 

南京市场销售恢复不及预期，公司股权投资业务发展不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 18611 16616 17971 18572 19715  营业收入 2904 4919 4968 5216 5477 

现金 1393 892 1068 1472 2012  营业成本 1745 3798 3925 4069 4217 

应收票据及应收账款 601 281 558 480 439  营业税金及附加 395 298 301 316 332 

其他应收款 77 81 79 89 87  营业费用 86 79 134 141 148 

预付账款 267 82 354 109 338  管理费用 245 291 169 175 183 

存货 11822 11252 11922 12359 12811  研发费用 13 20 20 22 23 

其他流动资产 4450 4028 3991 4063 4028  财务费用 138 203 290 299 304 

非流动资产 14147 16413 18326 20439 22773  资产减值损失 -29  -73  0 0 0 

长期投资 11096 13693 15633 17766 20113  其他收益 6 2 3 3 4 

固定资产 317 202 187 173 158  公允价值变动收益 792 -34  -40  -44  -48  

无形资产 56 44 39 33 27  投资净收益 1462 2367 2722 2994 3294 

其他非流动资产 2679 2474 2467 2467 2475  资产处置收益 2 3 1 2 2 

资产总计 32758 33029 36297 39011 42488  营业利润 2382 2679 2816 3151 3521 

流动负债 16860 15204 16185 16845 18024  营业外收入 3 3 4 3 3 

短期借款 3549 3344 3344 3344 3344  营业外支出 14 2 5 6 7 

应付票据及应付账款 3156 3030 3090 3092 3071  利润总额 2371 2679 2815 3148 3517 

其他流动负债 10155 8830 9750 10408 11609  所得税 266 277 291 325 364 

非流动负债 1788 1849 1859 1869 1879  净利润 2105 2402 2524 2823 3154 

长期借款 0 140 150 160 170  少数股东损益 89 50 53 59 66 

其他非流动负债 1788 1709 1709 1709 1709  归属母公司净利润 2016 2352 2471 2764 3088 

负债合计 18648 17053 18043 18713 19902  EBITDA 2622 2895 3123 3457 3822 

少数股东权益 855 906 959 1018 1084  EPS(元) 1.16 1.36 1.43 1.60 1.78 

股本 1236 1236 1730 1730 1730        

资本公积 123 123 123 123 123  主要财务比率 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

留存收益 11902 13636 15374 17325 19499  成长能力      

归属母公司股东权益 13254 15071 17295 19280 21502  营业收入(%) -0.2 69.4 1.0 5.0 5.0 

负债和股东权益 32758 33029 36297 39011 42488  营业利润(%) 15.9 12.5 5.1 11.9 11.7 

       归属于母公司净利润(%) 9.4 16.7 5.1 11.8 11.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.9 22.8 21.0 22.0 23.0 

       净利率(%) 72.5 48.8 50.8 54.1 57.6 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 14.9 15.0 14.2 14.3 14.3 

经营活动现金流 -2178  501 27 632 775  ROIC(%) 2684.5 1173.6 -1189.3 -403.0 -243.1 

净利润 2105 2402 2524 2823 3154  偿债能力      

折旧摊销 77 31 18 10 0  资产负债率(%) 56.9 51.6 49.7 48.0 46.8 

财务费用 138 203 290 299 304  净负债比率(%) 15.3 16.9 13.9 10.5 7.1 

投资损失 -1462  -2367  -2722  -2994  -3294   流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 -2550  81 -121  453 564  速动比率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

其他经营现金流 -485  151 38 42 46  营运能力      

投资活动现金流 -70  111 754 830 913  总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

资本支出 6 11 -9  -11  -12   应收账款周转率 4.2 11.2 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -621  -1098  -1939  -2133  -2347   应付账款周转率 0.6 1.2 1.3 1.3 1.4 

其他投资现金流 557 1220 2684 2952 3248  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1143 -1101  -605  -1058  -1148   每股收益(最新摊薄) 1.16 1.36 1.43 1.60 1.78 

短期借款 1787 -205  0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -1.26  0.29 0.02 0.37 0.45 

长期借款 0 140 10 10 10  每股净资产(最新摊薄) 7.66 8.71 9.71 10.86 12.14 

普通股增加 0 0 494 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 5.9 5.0 4.8 4.3 3.8 

其他筹资现金流 -644  -1036  -1109  -1068  -1158   P/B 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6 

现金净增加额 -1104  -488  176 404 540  EV/EBITDA 4.5 4.3 3.9 3.5 3.0  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司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。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，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。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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