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市场数据  
收盘价(元) 4.46 

一年最低/最高价 3.71/5.90 

市净率(倍) 0.70 

流通A股市值(百万元) 5,134.77 

总市值(百万元) 5,134.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.38 

资产负债率(%,LF) 75.14 

总股本(百万股) 1,151.29 

流通 A 股(百万股) 1,151.29  
 

相关研究  
《苏州高新(600736)：多核驱动，立足

“高”与“新”》 

2023-09-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 10,724 7,814 8,057 8,604 9,293 

同比（%） (10.48) (27.13) 3.10 6.80 8.00 

归母净利润（百万元） 308.71 202.07 207.84 220.79 237.70 

同比（%） (24.24) (34.54) 2.86 6.23 7.66 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27 0.18 0.18 0.19 0.21 

P/E（现价&最新摊薄） 16.63 25.41 24.71 23.26 21.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年度报告。2023 年营收 78.1 亿元，同比下降 27.1%；
归母净利润 2.0 亿元，同比下降 34.5%。业绩符合预期。 

◼ 营收明显下滑，多因素导致业绩承压。（1）出于谨慎性原则，公司对存
货和长期股权投资计提减值损失 0.7 亿元；（2）公司产城综合开发业务
毛利率同比下降 3.9pct 至 9.4%。（3）公司抓紧时间窗口，加大营销力度
去库存，销售费用同比增长 8.3%。 

◼ 产业园运营：运营规模不断壮大，助力产业转型升级。2023 年，公司绿
色低碳产业园自主招引落地了美阅新能源、中建碳中和研究院等重点项
目，合计新增注册资本超 21 亿元。GLCPark 孵化器已建成投用，一期
出租率高达 82%，入驻企业包括新材料、光伏、绿色建筑行业省级高新
技术企业；医疗器械产业园推进区域招商落地项目 155 个，为产业园持
续发展做好充足的资源储备。 

◼ 产业投资：产业规模持续增长，以资本链赋能产业链。截至 2023 年末，
公司存量投资项目累计出资金额 47.6 亿元，同比增长 84.5%。基金设立
方面，公司现有自营、参股基金 16 个，累计撬动基金规模超 60 亿元。
2023 年公司扩大产业投资规模，设立新苏新兴基金(规模 5 亿元)、美德
科二号基金（规模 1 亿元）。另外，高新福瑞积极打造融资租赁金融创
新产品， 2023 年新增项目投放 12.6 亿元。 

◼ 产城综合开发：深耕苏州市场，合理补充土储。公司 2023 年商品房销
售面积 17.3万方，同比减少 32.8%；销售金额 38.2亿元，同比减少 42.0%。
2023 年房地产市场处于调整期，公司虽销售面积、金额同比下滑，但依
旧坚持自身定位，打造中高端住宅。另外，公司合理补充土地储备，为
后续业绩释放奠定基础。2023 年竞得 3 宗地块，均位于苏州高新区，土
地面积 10.7 万方，计容建筑面积 20.4 万方。 

◼ 持续降低融资成本，融资渠道多元化。截至 2023 年末，公司筹资活动
产生的现金流量净额为 64.2 亿元，同比增长 185.2%。综合融资成本
3.6%，较 2022 年下降 38BP。公司融资渠道多元化，2023 年成功发行超
短期融资券、中期票据等直融产品 21 单，募资金额 100 亿元。另外，
公司长期有息负债占总负债约 87.1%，短期还款压力小。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为苏州高新区重点“新兴产业投资运营和
产城综合开发服务商”企业，园区开发业务处于领先位置。根据公司最
新年报情况，我们下调公司 2024/2025 年的归母净利润预测为 2.1/2.2 亿
元（前值为 3.4/3.7 亿元），预计 2026 年归母净利润为 2.4 亿元。对应的
EPS 为 0.18/0.19/0.21 元，对应的 PE 为 24.7X/23.3X/21.6X，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：毛利率修复不及预期；市场景气度恢复不及预期。  
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苏州高新三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 49,185 45,036 42,616 40,425  营业总收入 7,814 8,057 8,604 9,293 

货币资金及交易性金融资产 6,165 2,599 634 382  营业成本(含金融类) 6,790 6,954 7,405 7,963 

经营性应收款项 2,628 2,652 2,605 2,594  税金及附加 90 32 34 37 

存货 30,377 29,750 29,414 27,649  销售费用 383 242 258 288 

合同资产 44 45 45 45     管理费用 386 322 344 416 

其他流动资产 9,971 9,990 9,918 9,755  研发费用 33 34 36 39 

非流动资产 22,433 25,003 27,513 29,961  财务费用 493 747 804 813 

长期股权投资 4,213 4,713 5,213 5,713  加:其他收益 65 67 72 78 

固定资产及使用权资产 5,390 6,326 7,251 8,158  投资净收益 491 507 541 584 

在建工程 4,032 4,529 4,976 5,379  公允价值变动 116 0 0 0 

无形资产 1,690 1,810 1,930 2,050  减值损失 (108) (3) (2) (1) 

商誉 94 94 94 94  资产处置收益 49 51 54 59 

长期待摊费用 84 84 84 84  营业利润 253 346 387 455 

其他非流动资产 6,929 7,446 7,964 8,483  营业外净收支  19 0 0 0 

资产总计 71,617 70,039 70,129 70,386  利润总额 272 346 387 455 

流动负债 19,966 20,175 22,033 24,017  减:所得税 93 130 155 182 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,622 3,622 3,622 3,622  净利润 178 217 232 273 

经营性应付款项 4,895 4,861 5,067 5,664  减:少数股东损益 (24) 9 12 36 

合同负债 4,660 4,804 6,023 6,970  归属母公司净利润 202 208 221 238 

其他流动负债 6,789 6,887 7,320 7,761       

非流动负债 33,851 31,851 29,851 27,851  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.18 0.18 0.19 0.21 

长期借款 23,912 23,912 23,912 23,912       

应付债券 9,336 7,336 5,336 3,336  EBIT 107 1,094 1,191 1,268 

租赁负债 55 55 55 55  EBITDA 570 1,628 1,787 1,927 

其他非流动负债 547 547 547 547       

负债合计 53,817 52,025 51,883 51,868  毛利率(%) 13.11 13.68 13.94 14.31 

归属母公司股东权益 10,136 10,340 10,560 10,798  归母净利率(%) 2.59 2.58 2.57 2.56 

少数股东权益 7,665 7,674 7,685 7,721       

所有者权益合计 17,801 18,013 18,246 18,519  收入增长率(%) (27.13) 3.10 6.80 8.00 

负债和股东权益 71,617 70,039 70,129 70,386  归母净利润增长率(%) (34.54) 2.86 6.23 7.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (1,516) 1,919 3,428 5,044  每股净资产(元) 6.38 6.56 6.75 6.96 

投资活动现金流 (2,585) (2,550) (2,513) (2,465)  最新发行在外股份（百万股） 1,151 1,151 1,151 1,151 

筹资活动现金流 6,419 (2,931) (2,881) (2,831)  ROIC(%) 0.14 1.27 1.37 1.51 

现金净增加额 2,314 (3,566) (1,965) (252)  ROE-摊薄(%) 1.99 2.01 2.09 2.20 

折旧和摊销 462 534 596 659  资产负债率(%) 75.14 74.28 73.98 73.69 

资本开支 (2,987) (1,957) (1,954) (1,949)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.41 24.71 23.26 21.60 

营运资本变动 (2,247) 792 2,313 3,923  P/B（现价） 0.70 0.68 0.66 0.64 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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