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全文摘要
苏州高新，作为苏州高新区管委会旗下上市公司，正经历从传统房地产开发商向产业投资运营和综合开发的转型。尽管目前收入主要依赖住宅项目，公司正积极拓展包括产业园、高端装备、绿色低碳、文旅和水务在内的新兴业务。通过股权投资，累计出资超60亿，着重于硬科技领域，利用基金撬动百亿投资，有效减轻了地产业务亏损压力。公司预计上半年归母净利润大幅增长，得益于股权投资的公允价值变动。发展战略涵盖深耕苏州市场、城市更新和高新技术产业投资，以人才资源和产业升级为依托，探索产城综合开发、文旅、水务环保和产业园区运营等多元化业务。面对的主要风险包括本地房地产市场下行、投资收益不确定性和地产主业持续收缩。凭借区域优势和国资背景，以及在硬科技领域的布局，苏州高新为未来发展奠定基础，尽管短期盈利可能受地产减值影响，但新业务有望成为长期增长的新亮点。

章节速览
00:00 苏州高新转型与业绩增长分析
对话深入探讨了苏州高新从传统地产开发商向产业投资运营和产品综合开发转型的战略，强调了公司在住宅、产业园、高端装备等领域的布局，以及通过股权投资创造利润的模式。报告指出，公司上半年归母净利润预增190%-293%，主要得益于股权投资的公允价值变动，展现了多元化业务模式的优势。

02:35 公司发展历程与战略定位
公司自1994年成立以来，经历了主板上市、多次收购与设立基金等重要阶段，确立了高新技术产业培育和投资运营商的战略定位，业务覆盖创新地产、文旅商贸、节能环保和战略新兴产业。大股东苏高新集团持股43.8%，实控人为虎丘区政府，公司作为资本运作平台，承载了地产开发、产业投资和园区运营等功能，内部整合了动力震动、产业基金等成长性资产。

04:11 公司业务布局与未来发展方向
公司去年出售医疗器械产业园，现主要业务包括绿色低碳产业园和运河数据港，新兴业务涵盖光伏发电与装备制造，尤其是东菱振动在航天领域的领先地位。产业投资规模达60亿，地产项目集中于高新区，文旅商贸依托苏州徐州乐园，水务环保利润稳健增长。未来重点发展动力与绿碳板块，目标收入超10亿，售电与东营震动收入分别为11.1亿与5.3亿，展现广阔增长空间。

06:24 苏州高新地产与产业开发业务分析
苏州高新地产开发业务受行业下行影响，收入和销售规模持续收缩，毛利率下降。公司深耕苏州市场，积极拓展销售渠道，保持一定销售规模。产城综合开发业务占主导，依托区域发展提供机遇，但面临新房市场去化周期长的挑战。

12:29 公司三大业务板块运营情况分析
对话围绕公司三大业务板块展开，包括文旅、水务环保和园区业务。文旅板块虽营收高增，但因折旧成本增加和客流减少导致持续亏损；水务环保板块稳健增长，但对业绩贡献有限；园区业务是公司转型的重要支撑，实现收入正增长，毛利率稳健。

15:02 公司产业园及新兴业务发展策略与东菱振动市场分析
公司旗下产业园受经济下行影响，调整招商策略引入就业带动型项目，聚焦绿色低碳等新兴赛道，稳步提升光伏储能运维规模。东菱振动作为全球力学环境测试龙头，市占率高，但受军工订单定价规范及出口限制，收入增长预期平稳，公司计划通过外延并购实现收入与利润的双提升。

18:48 公司投资策略与财务状况分析
公司采取直投与基金双轮驱动模式，形成战略、产业和定增投资立体化版图，2025年投资收益8.5亿，主要源于医疗器械产业园出售。战略直投项目如杭州银行、江苏国信年收益超5亿。产业投资聚焦长三角硬科技领域，参与海光新政等项目，目标覆盖苏州高新区拟上市企业。财务方面，2025年净利润1.48亿，同比增13%，但主营业务仍亏损，地产主业毛利率下滑至14.8%。

22:47 公司财务状况分析：存货减值、现金流与负债扩张
公司虽然毛利率超过60%，但面临较大的存货减值压力，自2021年以来累计减值超过22亿，占存货比例5.8%。尽管2023年现金流转正，但2024年转负，显示销售回款增加未能完全支撑运营与投资需求。负债规模快速扩张，资产负债率稳定在74%-76%，有息负债达483亿，财务杠杆偏高。融资成本从5.6%降至2.7%，有助于缓解债务扩张带来的财务费用压力。

24:52 苏州高新：产业转型与投资布局的稳健发展
报告详细分析了苏州高新公司2026至2028年的盈利预测，指出地产结转收入下降，文旅和环保业务收入占比提升。预测公司未来三年收入维持在53到55亿之间，毛利率逐年反弹。公司通过园区运营和产业投资双轮驱动，依托硬科技赛道布局进入收获期，尽管面临地产主业收缩和市场下行风险，但长期发展潜力看好，建议关注公司硬科技股权退出收益及苏州高新区科创生态稀缺性。

发言总结
发言人1
讨论了苏州高新作为苏州高新区管委会旗下上市平台的转型与多元化发展策略，重点介绍了其从传统地产开发商向产业投资运营和产品综合开发转型的进程。公司主要通过推进产业园、高端装备、绿色低碳、文旅和水务等新兴业务来实现转型，特别是聚焦动力振动、光伏储能和绿电交易等新兴业务的发展。他强调，苏州高新通过股权投资领域较早地布局，累计出资超过60亿，战略投资了包括杭州银行、东方国创、中信集团在内的优质标的，特别是在硬科技领域重点投资。此外，公司通过产业投资基金撬动了百亿规模，成功冲抵了地产业务的亏损。他还提到，苏州高新在2023年上半年业绩预增显著，归母净利润预增190%-293%，驱动主要来源于股权投资的公允价值变动。报告还分析了苏州高新各业务板块的发展状况、盈利预测及面临的挑战，以及公司在未来的发展重点和战略方向。他强调，尽管面临地产主业收缩带来的压力，但公司通过多元化和产业投资的布局，有望实现可持续发展。

问答回顾
发言人1 问：苏州高新主要的业务转型方向和新兴业务有哪些？苏州高新的股权结构和主要股东是谁？
发言人1 答：苏州高新正在从传统的地产开发商向产业投资运营和产品综合开发转型，其主要的新兴业务包括动力振动、光伏储能、绿电交易等，并且在股权投资领域有较大布局，累计出资超过60亿，战略投资了杭州银行、东方国创、中信集团等优质标的。同时，公司重点投向硬科技领域，通过设立多只基金撬动了百亿规模的投资，并且通过这些投资获得的收益能够冲抵地产业务的亏损。苏州高新的大股东是苏高新集团，持股比例为43.8%，实际控制人为虎丘区政府。苏高新集团作为高新区核心承建和国有资产运营主体，负责区域供水、物业、贸易等多个城市运营功能，整体体量大约是上市公司的两倍多。

发言人1 问：苏州高新的业务模式和盈利情况如何？苏州高新的具体业务板块及其介绍是什么？
发言人1 答：苏州高新的业务模式类似于高科、南京高科这类企业，以地产主业为基础，通过投资创造利润。公司的业务更加多元化，尤其在上半年业绩预告中，归母净利润预增190%至293%，增长的核心驱动力来自股权投资的公允价值变动。公司报告分为六个部分，详细介绍了公司的发展历程、业务介绍以及盈利预测等内容。苏州高新的具体业务涵盖四个大板块。产业园方面，出售了医疗器械产业园，目前主要运营绿色低碳产业园和运河数据港；新兴业务方面，发展光伏发电和装备制造，其中动力振动是航天振动领域的装备龙头企业；产业投资方面，已出资60亿，涉及战略投资、一期股权投资、定增等多个方向；产权综合开发业务包括地产开发项目，目前存货约三百多亿，以及文旅商贸和水务环保业务。

发言人1 问：苏州高新的营收结构及其未来发展方向是什么？
发言人1 答：公司的收入规模在2021年达到峰值后持续收缩，2024年营收为73亿，同比下降7%，2025年进一步降至55亿，同比下滑25%。收入下降主要由于地产开发业务收缩，占比从90%降至80%。未来公司发力点主要在新兴业务层面，特别是动力和绿碳两大板块，目标是将这两个板块的收入提升至10亿元以上。

发言人1 问：苏州高新区的基本情况和发展规划如何？
发言人1 答：苏州高新区是国家级高新区和苏南自主创新示范区核心区，构建了太湖科技生态区、徐墅湾先进制造园区和狮山创新园区三大特色园区，重点发展光子、医疗器械、集成电路、软件和信息技术、绿色低碳等新兴产业。2025年，苏州高新区GDP为11977亿，同比增长4.7%，占苏州市整体GDP的比例连续六年超过7%。苏州高新依托区域人才资源聚集和产业升级，为公司的未来发展提供了更多机遇。

发言人1 问：公司毛利率情况如何？公司在销售策略上做了哪些调整？
发言人1 答：公司的毛利率为8.8%，同比下跌了5.8个百分点，且从销售端看，受到行业下行的影响明显。自2020年以来，销售金额从140亿降至去年的22亿。面对行业下行，公司积极拓展销售渠道，包括人才房票、拆迁房票等措施，并通过加强自身销售团队建设与市场拓展，去年实现了22亿的销售规模，尽管同比下降16%，但仍保持了一定的销售规模。销售面积为9.5万方，同比下滑20%。

发言人1 问：公司在土地储备方面有何布局？
发言人1 答：自2022年以来，公司持续深耕苏州市场，三年内在苏州拿了11宗地，其中10宗位于高新区，去年拿了3宗地，总价12.9亿。整体动态毛利率大约在10%到15%左右。

发言人1 问：公司采取了何种土地获取策略？
发言人1 答：公司通常与地块所在街道成立合资公司，由公司控股，街道参股以共享利益并共担风险，同时也能获取街道在配套审批方面的支持。公司避免与头部房企合作以降低资金风险。

发言人1 问：高新区房地产市场的现状如何？
发言人1 答：高新区房地产市场与苏州市整体市场一致，自2022年以来成交持续收缩。截至今年六月末，高新区商品住宅可售面积为119万方，环比连续四个月下降，去化周期约为31个月，存量虽在减少但去化周期依然较高。

发言人1 问：公司文旅板块表现如何？
发言人1 答：文旅板块目前拥有苏州和徐州两大乐园，其中苏州乐园采用乐园与商业运营模式，去年新开糖果世界，板块营收18.6亿，同比增长116%。

发言人1 问：旅游集团利润状况如何？
发言人1 答：由于乐园资产转固带来的折旧成本大幅增加以及外部因素影响，客流减少，导致旅游集团自2020年以来持续亏损，2025年净亏损为2.8亿。不过，亏损规模可通过其他业务覆盖。

发言人1 问：水务环保板块运营情况怎样？环保集团2025年的经营状况如何？
发言人1 答：水务环保板块由苏高新环保产业集团运营，负责供水、污水处理和管网运维。去年计划收购排水管网资产以实现厂网一体化运营，但由于监管严格及隐债核查，最终停止收购，目前仅保留运营维护业务。环保集团2025年收入5.6亿，净利润0.48亿，同比增长8%，业务稳健但体量不大，对公司整体业绩贡献有限。

发言人1 问：园区业务板块的经营情况及发展趋势如何？
发言人1 答：园区业务板块是公司发展转型的重要支撑，产业园运营收入8.3亿，同比增长10%，毛利率35.5%，是三大板块中唯一实现收入正增长的板块。今年受经济下行等因素影响，出租率和租金水平有所下降，公司调整招商策略，引入比亚迪产业链项目等。

发言人1 问：新兴业务的发展情况怎么样？
发言人1 答：新兴业务聚焦绿色低碳高端制造赛道，稳步提升光伏储能运维、绿色电力交易规模。截至去年末，已建成光伏储能电站60座，绿色电量同比增长80%。

发言人1 问：东菱振动作为全资子公司的情况如何？
发言人1 答：东菱振动是全球力学环境测试龙头，产品包括全球首台100吨电动振动台，预计2027年投产，主要服务于重型火箭和国际市场。2025年全年实现营业收入5.4亿，净利润未在此处列出。

发言人1 问：东瀛震动近年来的收入规模及未来预期如何？
发言人1 答：东瀛震动近年来的收入规模相对稳定，徘徊在4到5亿量级。对于2026年，预计收入会持平为主，主要原因是军工订单的定价规范导致毛利有所下降，且出口受限于军工敏感属性，欧美市场的拓展难度较大。短期内难以实现高速增长。

发言人1 问：公司后续的发展规划是什么？
发言人1 答：公司计划通过外延并购进行扩张，目标是整合后收入规模达到10亿，利润达到1亿，并在条件允许下考虑分拆上市。

发言人1 问：公司的投资策略和成果如何？
发言人1 答：公司的投资围绕直投和基金双轮驱动，形成了战略投资、产业投资和定增投资的立体化投资版图。截至25年末，存量投资项目累计出资60亿，2025年投资收益8.5亿，主要来自出售医疗器械产业园。战略直投方面，投资了杭州银行、江苏国信等项目，25年战投收益5.55亿；产业投资聚焦长三角区域，重点投向硬科技领域，如医疗、绿碳航天等，并已成功投资联讯仪器，今年4月上市，首日涨幅875%。

发言人1 问：公司持股情况及前沿布局有哪些？
发言人1 答：公司在脑机接口领域投资了景瑜医疗，并积极布局商业航天赛道的太空光伏电源项目，申报了两个港股IPU项目，预期今年年底上市。同时，公司还管理着对海光新政的投资，其拥有硅光芯片全链条技术，在AI光模块全球排名第八。

发言人1 问：公司的财务状况及未来发展预测是怎样的？
发言人1 答：公司25年财务受到结转规模下降的影响，收入和利润均有所下滑，但毛利率保持稳定。存货减值压力较大，截至去年末存货占比较高，未来仍有减值预期，但具体情况取决于市场下行程度。现金流方面，去年转正为3.6亿，但仍需依赖融资来支撑投资和运营。负债规模扩张较快，但融资成本下降，资产负债率稳定在高位，财务杠杆水平偏高。盈利预测方面，将业务分为产业综合开发、产业运营和产业投资三部分进行预测，预计未来三年收入增速分别为-2.7%、-0.6%和持平，毛利率筑底后逐年反弹。公司估值受到地产减值拖累，但在硬科技赛道上的布局进入收获期，长期看点在于动力震动、绿碳等新业务的表现。

