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股价相对指数表现 
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股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 9  (6) (0) (2) 
相对新华富时
A50 指数(%) 17  (2) 6  5  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 1,549 
流通股 (%) 46 
流通股市值 (人民币 百万) 6,833 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 78 
11 年预测净负债比率 (%) 101 
11 年评估净资产值 13.61 
主要股东(%)  
上海张江集团有限公司 54 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

*袁豪为本报告重大贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

张江高科 
业绩大幅下滑，明星团队促转型 

公司 2011 年上半年主营业务收入同比下滑 40.5%至 5.15
亿元，净利润下滑 93.2%至 2,057 万元，合每股收益 0.013
元，大幅低于我们的预期。我们出于谨慎考虑下调了盈
利预测，并将目标价由 11.06 元调降至 10.21 元，维持持
有评级。 

支撑评级的要点 
 上半年主营业务收入同比下滑 40.5%至 5.15 亿元，净

利润下滑 93.2%至 4.78 亿元，合每股收益 0.013 元，
大幅低于我们的预期。 

 上半年投资收益达 2,749 亿元，同比大幅下降 73%。
但考虑到庞大的项目储备、明星团队的管理以及有望
首批进入新三版扩容名单，未来创投业务的盈利和
NAV 贡献将非常可观。 

 上半年财务费用和负债率进一步大幅提高，处于行业
较高水平。 

评级面临的主要风险 
 房地产行业的宏观调控政策和公司以现房整售为主

的销售方式导致我们预测的不确定性。 

估值 
 公司 2011 年每股 NAV 为 13.61 元。我们将目标价由

11.06 元下调至 10.21 元，相当于 24.1 倍的 2011 年市盈
率和 25%的 NAV 折价，维持持有评级。 

 
图表 1.投资摘要  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 2,159 1,362 1,915 2,566 3,204 
   变动 (%) - (37) 41 34 25 
净利润 (人民币 百万) 717 776 654 940 1,402 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.463 0.501 0.423 0.607 0.905 
   变动 (%) - 8.2 (15.6) 43.6 49.2 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 0.469 0.637 0.919 
   调整幅度 (%) - - (9.9) (4.7) (1.5) 
全面摊薄市盈率 (倍) 20.7 19.1 22.7 15.8 10.6 
每股现金流量 (人民币) (0.44) (0.55) (0.12) (0.33) 0.28 
价格/每股现金流量 (倍) (21.9) (17.4) (18.4) (41.6) 15.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.1 24.1 18.1 13.6 9.8 
每股股息 (人民币) 0.300 0.100 0.148 0.243 0.407 
股息率 (%) 3.1 1.0 1.5 2.5 4.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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净利润同比大幅减少 93.2% 

报告期内，公司实现营业收入 5.15 亿元，比上年同期减少
40.5%；实现归属于母公司所有者的净利润 2,057 万元，比上
年同期减少 93.2%；合每股收益 0.013 元，比上年同期减少
93.2%，大幅低于我们的预期。 

我们认为公司业绩大幅减少的主要原因是：（1）由于报告
期内部分已签约销售物业尚未达到会计收入确认条件，园区
物业销售收入同比减少 4.00 亿元；（2）受上半年度金融机
构贷款利率上调的影响，本期计入财务费用的利息支出较上
年同期增加了 0.60 亿元；（3）本期投资收益较上年同期有
所减少，同比减少了 0.77 亿元。 

 

图表 2.半年度业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年上半年 2011 年上半年 同比变动% 
营业收入 865  515 (40.50) 
营业成本 (337) (238) (29.58) 
营业税 (49) (29) (40.01) 
毛利润 479  248  (48.25) 
其他收入 0  (4) (3456.68) 
销售费用 (21) (14) (34.83) 
管理费用 (36) (31) (15.27) 
营业利润 422  199  (52.77) 
投资收益 108  29  (72.98) 
财务费用 (129) (192) 48.70  
营业外收支 1  0  (68.46) 
税前利润 401  37  (90.84) 
所得税 (67) 1  (101.91) 
少数股东权益 (30) (17) (41.87) 
归属上市公司股东净利润 304  21  (93.23) 
主要比率(%)  
毛利率 55  48  
经营利润率 49  39  
净利率 35  4  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

租赁业务稳定增长，销售业务波动较大 

物业销售业务未达预期。本期实现园区物业销售收入 1.78 亿
元，同比减少 4.00 亿元，较上年同期大幅下降 69.24%。这主
要是由于销售计划的实施、收入的确认在年内各季存在不均
衡性所致。金秋大厦项目的整售将在下半年贡献约 4.3 亿元
的销售收入，下半年物业销售业务收入将略有改观。 

物业租赁业务保持稳定增长。本期实现园区物业租赁收入
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2.12 亿元，较上年同期增加了 2,806 万元，同比上升了 15%。
报告期内公司部分新建成物业投入营运，使物业租赁收入较
上年同期有所增加，公司拥有的其他存量租赁物业继续保持
较高的出租率。 

通讯服务业务持续增长势头。本期实现通讯服务收入约 1.05

亿元，较上年同期增加了 1,911 万元，同比增长 22.62%。此
项业务虽然占比较小，但同样受益于张江园区的产业氛围，
依托于园区内庞大的客户群体，09 年、10 年收入连续两年同
比增长 30%以上。 

总体来讲，公司的主营业务的构成近年来也逐渐成形，三大
业务的比重也逐渐稳定，形成了物业租售并举、通讯服务辅
助的模式。不过，由于公司现在物业开发的项目还较少，同
时加上公司物业销售基本上为现房销售和商办楼的大宗销
售，物业销售业务的波动性较大。 

 

图表 3.公司历年主营业务收入构成 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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明星团队引领战略转型，创投业务未来贡献可观 

在继原上海通用总经理丁磊出任张江高科董事长之后，今年
7 月巨人网络集团董事长兼 CEO 史玉柱和云峰基金创始人虞
锋也入主张江高科，成为公司独董，这支明星管理团队进一
步壮大。史玉柱、虞锋两人都是创投高手，前者擅长网络游
戏行业，后者熟悉文化创意产业，同时两者又都是云峰基金
的组建者，此次变动很明确地显示了公司加码创投业务的意
图。而公司也确实表示，新一届董事引进史玉柱和虞峰等成
功的企业家和投资家，就是为了实现张江高科的战略转型，
即从园区开发服务商进一步转变为科技引领、产业投资者。 

在这万事俱备只欠东风之际，据悉近期新三板试点扩容方案
和配套政策的框架已经悉数制定完毕，方案的推出已经进入
了读秒阶段。作为有望首批进入新三版扩容名单的张江高科
而言，园区如果与新三版成功对接，一方面，对于园区企业
而言创造了一个极好的融资渠道，大量高新技术企业可能成
为挂牌交易公司，这将有利于提高园区物业的租金水平和销
售价格；另一方面，对于园区创投业务而言是造创了完善的
退出机制，为公司向创投方向转型铺平了道路。 

目前，公司依托张江高科技园区的高科技企业集聚优势，抓
住园区内现有和新增企业的快速成长机遇，通过浩成创投和
汉世纪基金等平台积极开展创投业务，获得了很高的投资回
报。公司目前直接或者间接参股 19 个公司，其中上市公司包
括复旦张江、中芯国际、川河集团、嘉事堂、微创医疗、超
日太阳和展讯通讯共 7 家，按当前市值计算，这部分股权投
资的每股 NAV 为 1.3 元。此外，数讯信息、鼎衡船务、康德
莱和万得资讯等 4 家公司也都在筹备上市过程中。 

2011 年上半年公司投资收益达 2,749 亿元，同比大幅下降
73.64%。虽然上半年投资收益降幅较大，但考虑到公司创投
业务的庞大的项目储备、明星团队的管理以及有望首批进入
新三版扩容名单，长远来看公司的创投业务的盈利和 NAV 贡
献将非常可观。 
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财务分析 

2011年上半年公司的管理费用率和销售费用率分别较年初下
降了 1.42 和 1.96 个百分点至 5.96%、2.70%，而财务费用率则
较年初上涨了 15.44 个百分点至 37.27%。期间费用上升的主
要原因是本期财务费用较上年同期增加了 6,281 万元，这主
要是受上半年度金融机构贷款利率上调的影响，本期计入财
务费用的利息支出较上年同期增加了 5,958 万元。 

报告期末，公司的资产负债率较年初上升 0.4 个百分点至
62.2%，净负债率较年初提高 19.6 个百分点至 104.4%，处于
行业较高水平。2010 年、11 年 1 季度以及 11 年 2 季度，公司
每股经营性现金流出分别为 0.55 元、0.22 元和 0.24 元，持续
的销售放缓和现金流出对公司的资产负债表造成了压力。 

图表 4. 三项费用率变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 5.负债结构和负债率变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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下调目标价格，维持持有评级 

结合公司半年报情况，我们更新了张江高科的财务模型。出
于谨慎性考虑，我们对公司 2011-12 年全面摊薄每股收益分
别下调 9.9%和 4.7%至 0.423 元和 0.607 元。 

我们按照假设开发法计算公司的持有物业价值，预计公司
2011 年每股 NAV 为 13.61 元，我们将目标价由 11.06 元下调至
10.21 元，相当于 24.1 倍的 2011 年市盈率和 25%的 NAV 折价，
维持持有评级。 

 

图表 6.评估净资产估值 (单位：百万元, 百万股, 元) 

 2011E 
自持物业价值            21,475  
开发物业价值              2,886  
其它业务(主要为证券、股权投资)              2,007  
总资产价值(GAV)            26,368  
预计净负债              5,292  
评估净资产价值(NAV)            21,075  
总股本              1,549  
每股评估净资产值              13.61  

资料来源：中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 2,159 1,362 1,915 2,566 3,204 
销售成本 (968) (692) (914) (1,260) (1,518) 
经营费用 (108) (141) (196) (212) (222) 
息税折旧前利润 1,083 530 805 1,094 1,465 
折旧及摊销 (23) (23) (15) (19) (19) 
经营利润 (息税前利润) 1,060 506 790 1,075 1,446 
净利息收入/(费用) (142) 0 (292) (327) (327) 
其他收益/(损失) 72 343 287 362 545 
税前利润 990 849 785 1,110 1,665 
所得税 (187) (60) (86) (121) (182) 
少数股东权益 (86) (13) (45) (49) (81) 
净利润 717 776 654 940 1,402 
核心净利润 718 776 399 617 917 
每股收益(人民币) 0.463 0.501 0.423 0.607 0.905 
核心每股收益(人民币) 0.463 0.501 0.258 0.398 0.592 
每股股息(人民币) 0.300 0.100 0.148 0.243 0.407 
收入增长(%) n.a. (37) 41 34 25 
息税前利润增长(%) n.a. (52) 56 36 35 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (51) 52 36 34 
每股收益增长(%) n.a. 8 (16) 44 49 
核心每股收益增长(%) n.a. 8 (49) 55 49 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 3,586 3,323 3,830 3,849 4,186 
应收帐款 1,100 1,065 1,525 1,655 1,746 
库存 3,231 4,413 6,128 7,186 7,691 
其他流动资产 334 60 76 79 67 
流动资产总计 8,251 8,861 11,558 12,769 13,690 
固定资产 170 201 187 169 152 
无形资产 24 22 21 20 19 
其他长期资产 5,835 8,102 8,339 7,986 7,902 
长期资产总计 6,028 8,325 8,547 8,175 8,073 
总资产 14,279 17,186 20,105 20,945 21,763 
应付帐款 679 1,212 1,400 1,492 1,590 
短期债务 2,298 3,940 5,833 5,936 5,656 
其他流动负债 1,261 290 472 500 621 
流动负债总计 4,238 5,442 7,705 7,928 7,868 
长期借款 3,932 4,944 5,143 5,143 5,143 
其他长期负债 59 240 206 156 156 
股本 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 
储备 4,245 4,660 5,122 5,759 6,593 
股东权益 5,794 6,209 6,670 7,308 8,141 
少数股东权益 257 351 381 410 454 
总负债及权益 14,279 17,186 20,105 20,945 21,763 
每股帐面价值(人民币) 3.74 4.01 4.31 4.72 5.26 
每股有形资产(人民币) 3.73 4.00 4.29 4.71 5.25 
每股净负债(现金) 1.71 3.59 4.61 4.67 4.27 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 990 849 785 1,110 1,665 
折旧与摊销 23 23 15 19 19 
净利息费用 142 0 292 327 327 
运营资本变动 (1,597) (1,352) (1,902) (1,096) (389) 
税金 (187) (60) (86) (121) (182) 
其他经营现金流 (51) (312) 89 (596) (467) 
经营活动产生的现金流 (679) (852) (807) (357) 972 
购买固定资产净值 (35) (499) 34 31 29 
投资减少/增加 18 148 0 0 0 
其他投资现金流 (217) (44) (256) 412 164 
投资活动产生的现金流 (234) (395) (222) 443 193 
净增权益 2 112 0 0 0 
净增债务 3,110 1,880 1,893 103 (279) 
支付股息 (535) (950) (229) (376) (631) 
其他融资现金流 (325) (59) (128) 206 82 
融资活动产生的现金流 2,251 983 1,535 (66) (829) 
现金变动 1,338 (263) 507 20 336 
期初现金 2,248 3,586 3,323 3,830 3,849 
公司自由现金流 (913) (1,247) (1,029) 86 1,165 
权益自由现金流 2,197 634 864 189 886 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 50.2 38.9 42.1 42.6 45.7 
息税前利润率 49.1 37.2 41.3 41.9 45.1 
税前利润率 45.9 62.3 41.0 43.3 52.0 
净利率 33.2 57.0 34.2 36.6 43.8 
流动性(倍)      
流动比率 1.9 1.6 1.5 1.6 1.7 
利息覆盖倍数  6.1 n.a. 2.4 3.0 4.1 
净权益负债率 (%) 43.7 84.8 101.3 93.7 76.9 
速动比率  1.2 0.8 0.7 0.7 0.8 
估值(倍)      
市盈率  20.7 19.1 22.7 15.8 10.6 
核心市盈率 20.7 19.1 37.2 24.1 16.2 
目标价对应市盈率  23.0 21.2 41.3 26.7 18.0 
市净率  2.6 2.4 2.2 2.0 1.8 
价格/现金流 (21.9) (17.4) (18.4) (41.6) 15.3 
企业价值/息税折旧前利润 11.1 24.1 18.1 13.6 9.8 
周转率      
存货周转天数 1,218.

0 
2,017.

0 
2,104.7 1,927.9 1,788.

9 
应收帐款周转天数 185.9 290.1 246.8 226.1 193.7 
应付帐款周转天数 114.7 253.4 249.0 205.7 175.5 
回报率(%)      
股息支付率 64.8 20.0 35.0 40.0 45.0 
净资产收益率 12.4 12.9 10.2 13.4 18.2 
资产收益率 6.0 3.0 3.8 4.7 6.0 
已运用资本收益率 8.9 3.7 4.9 6.0 7.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
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中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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