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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,730 

流通股本(百万股) 1,730 

市价(元) 6.90 

市值(百万元) 11,939 

流通市值(百万元) 11,939 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
《20220725 地产市政协同，股权投

资发力——南京高科覆盖报告》 

 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,904 4,919 5,764 6,088 6,309 

增长率 yoy% 0% 69% 17% 6% 4% 

归母净利润（百万元） 2,016 2,352 2,731 2,966 3,181 

增长率 yoy% 9% 17% 16% 9% 7% 

每股收益（元） 1.16  1.36  1.58  1.71  1.84  

P/E 5.9  5.1  4.4  4.0  3.7  

P/B 0.9  0.8  0.7  0.6  0.5  

备注：股价采用 2022 年 8 月 23 日收盘价 

 投资要点 

 盈利能力稳定，融资成本较低 

2022 年上半年，南京高科实现营业收入 14.86 亿（YoY-58.94%）；其中，房地产业务
实现营收 9.58 亿（YoY-70.89%）,市政业务实现营收 5.27 亿（YoY+102.23%），房地
产业务收入下滑拖累整体营收。公司实现归母净利润 14.05 亿（YoY-1.94%），每股收
益 0.81 元，加权平均净资产收益率 9.00%。公司整体平均融资成本约为 3.25%，较去
年同期下降 0.19pct。 

公司上半年毛利率 27.05%，较去年同期提高 6.35pct，毛利率提升主要因为房地产业
务结转的低毛利率的经济适用房项目占比减少。公司归母净利润率 94.55%，较去年同
期提高 54.94pct，归母净利润率大幅高于毛利率的主要原因是公司实现投资收益 13.7
6 亿（YoY+22.59%）。 

 销售逆势增长，积极补充土储 

由于去年同期基数较低，2022 年上半年，公司房地产业务实现合同销售面积 1.14 万
㎡（均为商品住宅销售项目），同比增长 1040%。上半年实现合同销售金额 4.59 亿（包
括商品住宅、车位等），同比增长 709.05%；其中，品院项目销售金额 3.3 亿元，且去
化率在同期同类型项目中位列前茅。 

为巩固公司在南京的区域深耕优势，同时实现房地产开发业务的可持续增长，公司在
南京二轮土拍以底价竞得燕子矶 G34 和仙林湖 G38 两幅低密度优质地块。两宗地块合
计计容建面约 14.08 万；参考周边在售项目价格，可售货值合计约 52.30 亿。 

 产业联动深化，拓展优质项目 

公司重视传统市政业务的口碑与品牌建设，上半年多个项目荣获“金陵杯”、“省标准
化工地”等奖项。此外，上半年公司持续推进产业联动，稳步推进麒麟 G3G4 地块经
适房、品院、星院等项目的施工。 

项目拓展方面，公司新中标麒麟 G87A 地块工程总承包及观音门中学工程总承包项目，
合同金额 6.64 亿元，体现了产业协作优势。 

 聚焦科技创新，投资稳步发展 

公司聚焦于科技领域，精选投资项目。上半年，公司新增投资互时科技、迈邦生物、
星赛生物及天易合芯 4 个项目，追加投资了维通信，以可转债转股形式增持了南京银
行股份 2880 万股，进一步夯实了投资收益基础。 

上半年，公司投资的仁度生物已在科创板发行上市，赛特斯通过科创板上市委审议，
且华昊中天等项目在 A 股上市申请中，未来投资收益持续增长可期。 

 投资建议：作为深耕南京的国有企业，公司房地产及市政业务产业能够发挥协同效应，
实现产业联动；此外，公司发力股权投资业务，实现产投互动，打造新的利润增长极。
我们预计，公司 2022 年至 2024 年实现营业收入 57.6 亿、60.9 亿、63.1 亿，同比增
长 17%、6%及 4%，实现归属母公司净利润 27.3 亿、29.7 亿及 31.8 亿，同比增长 1
6%、9%及 7%。公司当前股价对应 2022 年估值为 4.4 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：融资环境收紧超预期、疫情持续冲击房地产销售、投资管理风险、引用数
据滞后或不及时。 

  

 

 

 地产市政联动深化，投资收益稳步增长 

南京高科（600064.SH）/房地产 证券研究报告/公司点评 2022年 8月 23日 
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  公司点评 

图表 1：公司盈利预测表 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 892 18,994 20,501 22,799 营业收入 4,919 5,764 6,088 6,309

应收票据 2 1 1 1 营业成本 3,798 4,554 4,688 4,732

应收账款 279 346 365 379 税金及附加 298 352 414 442

预付账款 82 100 103 104 销售费用 79 104 140 120

存货 11,252 13,192 13,581 13,709 管理费用 291 346 426 431

合同资产 373 403 426 442 研发费用 20 23 25 26

其他流动资产 4,109 4,209 4,441 4,427 财务费用 187 177 200 257

流动资产合计 16,616 36,842 38,993 41,418 信用减值损失 169 153 153 153

其他长期投资 530 611 588 577 资产减值损失 -73 -32 -39 -43

长期股权投资 13,693 11,455 12,081 12,410 公允价值变动收益 -34 353 608 652

固定资产 202 570 921 1,258 投资收益 2,367 2,414 2,487 2,562

在建工程 0 100 100 0 其他收益 2 5 5 5

无形资产 44 37 30 22 营业利润 2,679 3,106 3,413 3,633

其他非流动资产 1,944 1,765 1,856 1,887 营业外收入 2 3 3 4

非流动资产合计 16,413 14,538 15,576 16,153 营业外支出 2 3 3 3

资产合计 33,029 51,380 54,569 57,572 利润总额 2,679 3,106 3,413 3,634

短期借款 3,344 15,405 15,132 14,810 所得税 277 302 356 370

应付票据 9 9 9 9 净利润 2,402 2,804 3,057 3,264

应付账款 3,022 3,623 3,730 3,765 少数股东损益 50 73 91 84

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 2,352 2,731 2,966 3,180

合同负债 5,077 5,764 6,088 6,309 NOPLAT 2,570 2,964 3,236 3,495

其他应付款 229 237 233 235 EPS（按最新股本摊薄） 1.36 1.58 1.71 1.84

一年内到期的非流动负债 115 115 115 115

其他流动负债 3,409 5,166 5,235 5,358 主要财务比率

流动负债合计 15,204 30,319 30,542 30,602 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

长期借款 140 290 440 590 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 69.4% 17.2% 5.6% 3.6%

其他非流动负债 1,709 2,313 2,319 2,095 EBIT增长率 15.2% 14.5% 10.1% 7.7%

非流动负债合计 1,849 2,603 2,759 2,685 归母公司净利润增长率 16.7% 16.1% 8.6% 7.2%

负债合计 17,053 32,922 33,301 33,287 获利能力

归属母公司所有者权益 15,071 17,479 20,197 23,131 毛利率 22.8% 21.0% 23.0% 25.0%

少数股东权益 906 979 1,070 1,154 净利率 48.8% 48.6% 50.2% 51.7%

所有者权益合计 15,977 18,458 21,268 24,285 ROE 16.7% 14.8% 13.9% 13.1%

负债和股东权益 33,029 51,380 54,569 57,572 ROIC 132.5% 16.4% 16.6% 16.0%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 51.6% 64.1% 61.0% 57.8%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 债务权益比 33.2% 98.2% 84.7% 72.5%
经营活动现金流 501 1,546 406 377 流动比率 1.1 1.2 1.3 1.4
现金收益 2,651 3,029 3,387 3,727 速动比率 0.4 0.8 0.8 0.9
存货影响 571 -1,941 -389 -128 营运能力
经营性应收影响 578 -52 16 29 总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1
经营性应付影响 -150 610 103 37 应收账款周转天数 32 20 21 21
其他影响 -3,149 -100 -2,711 -3,288 应付账款周转天数 291 263 282 285

投资活动现金流 111 4,730 1,772 2,496 存货周转天数 1,094 966 1,028 1,038

资本支出 92 -509 -473 -435 每股指标（元）

股权投资 -2,597 2,238 -626 -328 每股收益 1.36 1.58 1.71 1.84

其他长期资产变化 2,616 3,001 2,871 3,259 每股经营现金流 0.41 1.25 0.33 0.31
融资活动现金流 -1,101 11,825 -670 -576 每股净资产 12.19 14.14 16.34 18.71
借款增加 50 12,211 -123 -172 估值比率
股利及利息支付 -1,012 -854 -1,161 -1,188 P/E 5 4 4 4
股东融资 1 1 1 1 P/B 1 1 1 1
其他影响 -140 467 613 783 EV/EBITDA 57 50 44 40

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司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，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，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。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。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司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投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的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。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


