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投资要点： 

 作为传统的产业地产运营商，张江高科确定了全面市场化的转型原则，幵提出3年后

产业投资占比提升至50%的目标，为此公司首先迚行了组织变革，如成立三个事业部：

分别负责产业地产导入企业，产业投资兑现收益，资产经营搭建平台（即利用孵化器

业务发掘全球优质科创企业）。 

 公司产业地产的增长空间来自产业园区扩容以及过去存量资产的盘活及高效利用，如

公司清理了过去低收益的资产，幵将资金和资源投入可用于承载更为前沿的高新技术

和战略性新兴产业基地。 

 公司产业投资今年开始明显发力，未来有利于公司产业投资规模继续扩大的因素包

括：公司作为上海推迚全球科创中心建设的平台，有望借助汇率、利率、税率“三率”

之差的政策优势，获得更多可投资的优质标的机会；公司拥有银企合作、投贷联动的

金融资源优势，以及对接多层次资本市场的通道优势，这都有利于公司快速培育投资

项目，实现产业投资的高效退出；公司产业投资的激励机制也正在形成。 

 公司确立了“时间合伙人”的重要战略性定位，以“时间合伙人”定位来创新公司客

户关系理念，幵成立了丏门的资产经营事业部，该部门拟整合更多的资源，以期望通

过多种创新性的产业服务来帮助企业更好的经营和成长，公司提供这些创新型的产业

服务不仅促迚了产业发展服务的收入增长，还可以与产业投资及产业地产运营业务产

生积极的协同作用。  

 因此虽然公司估值偏高，但考虑到公司转型科技投行的方向明确，幵丐在组织上迚行

了积极的调整，业务上也开始了积极的布局，未来还有望受益于上海国企改革以及科

创中心政策推动，公司随着转型的深入，将享受更高的估值体系，市值提升空间较大。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 2,265  1,919  3,002  2,702  

增长率(%) 26.15% -15.29% 56.47% -10.00% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
370.04  372.50  435.98  549.55  

增长率(%) -20.76% 0.66% 17.04% 26.05% 

毛利率% 50.82% 42.56% 47.75% 48.00% 

净资产收益率(%) 5.74% 5.39% 6.12% 7.29% 

EPS(元) 0.24  0.24  0.28  0.35  

P/E(倍) 18.00  38.00  47.00  98.01  

P/B(倍) 8.36  7.80  7.56  7.15  
 

 数据来源：民族证券 
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市场数据 

市价(元) 34.78 

上市的流通 A 股(亿股) 15.49 

总股本(亿股) 15.49 

52周股价最高最低(元) 41.97-6.31 

上证指数/深证成指 
4690.15/ 

16312.31 

2014 年股息率 0% 
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事件：张江高科 2014 年换届后公司管理层确定了全面市场化的转型原则，并提出 3 年后产业投资占比提

升至 50%的目标；公司今年 5 月正式开始经营 895 营孵化创新平台。 

公司主业增长有空间 

张江高科作为张江高科园区唯一上市开发主体，已有 121.8 万平米建成的租赁性物业，目前在建和待建项

目还有 130 万平米左右。而目前公司主要开发的领域还仅局限于面积只有 40 平方公里的张江核心区，随着张江

高新区的扩园，如 2014 年 12 月自贸区扩区至张江片区，面积新增 37.2 平方公里；张江国家自主创新示范区推

进将原来的一区扩张至二十二园，总面积已达 531 平方公里，几乎涵盖上海市绝大部分园区，公司未来可以开

拓的区域空间十分巨大。当然，随着土地开发成本的激增，公司也更多采取联合 PE 共同开发、以股权合作方式

引入专业品牌运营商等轻资产运作的方式去拿地开发，由此降低资金占用压力，提高资产经营效率。 

此外，公司未来的增长空间还在于过去存量资产的盘活及高效利用。如公司逐渐开始清理那些低收益的功

能性资产，如人才公寓，过去与集团共同投资的低收益的少数房地产项目股权也将退出；公司年初终止了 1999

年签署的《张江技术创新区建设与租用协议》，将原新区发改委租赁范围内土地房屋资产（包括 0.6 平方公里

土地和 16 万平的孵化用房等建筑设施）收回，未来将用于承载更为前沿的高新技术和战略性新兴产业基地；

公司拟与租赁等金融机构合作，将相关物业资产通过售后回租方式实现资产变现，并将资金投向更高效能的领

域。 

公司投资业务将大幅增长 

公司 2014 年物业租售业务占到 81%，产业投资收入占比（按照最宽口径计算）也只有 18%，公司未来三年

要实现产业投资收入一定会超过地产租售收入的目标，就一定要加大产业投资的力度。 

而公司已经成立了产业投资事业部，并在今年开始明显发力，如去年公司对外投资额只有 1000 万，今年以

来仅公告投资的规模就超过 13 亿，包括：公司全资孙公司：上海张江控股有限公司拟向上海武岳峰集成电路股

权投资合伙企业出资额等值于人民币 20,000 万元的美元；作为公司创投平台的上海张江浩成参与上海金融发展

投资基金二期（壹），投资额人民币一亿元等。 

未来有利于公司产业投资规模继续扩大的因素包括以下方面：张江核心园作为中国开放度最高、政策叠加

优势明显、优势产业集聚十分突出的地区将会成为创新创业以及海外资本落地的热土，公司作为上海推进全球

科创中心建设的平台，有望借助汇率、利率、税率“三率”之差的政策优势，获得更多可投资的优质标的机会；

公司已经具备较强的投资融资优势，如公司建立了滚动发展投融资机制，到目前为止累计产业投资 40 亿元，

36 个项目，其中已上市 13 家，已退出 4 家，预披露 9 家，拟报会 12 家，正在股改 1 家；公司拥有银企合

作、投贷联动的金融资源优势，以及对接多层次资本市场的通道优势，如即将推出的战略新兴板和科创板，这

都有利于公司快速培育投资项目，实现产业投资的高效退出；公司产业投资的激励机制也正在形成，如最近公

司谋划试行投融资团队增量项目跟投机制，这将大大提高投资团队的积极性。 

产业发展服务收入增长空间大 

过去公司主要依赖房地产售租实现收入，与客户的关系很弱，在未来地产增量空间已有限，市场竞争环境

恶化情况下，2014 年，公司确立了“时间合伙人”的重要战略性定位，以“时间合伙人”定位来创新公司客户

关系理念，并成立了专门的资产经营事业部，该部门拟整合更多的资源，以期望通过多种创新性的产业服务来

帮助企业更好的经营和成长。 

如公司旗下的通讯公司可为园区企业提供服务器托管、数据存储等信息服务，14 年收入已经接近 4 亿；公
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司进行了包括微信营销、“私董会”等一系列营销服务的创新，以强化客户关系，提供更多增值服务；公司园区

内共有 3000 多家经营企业，公司在掌握这些企业数据基础上，拟成立类似“彩生活”的电商平台，以期望为园

区企业提供更多社区增值服务，如联合采购，引入优质的商业服务等。 

再如，公司还充分利用自身资源优势，拟为创业企业提供住所出租-创业辅导-金融扶持等一条龙服务。以

公司今年 5 月已正式开始经营的 895 营孵化创新平台为例，公司首次以自身拥有的 20 年资源储备为孵化企业提

供全方位服务，包括 10 万平方米物业免费承接优秀项目；30 位“陪练”一对一全程助力；海量第三方企业支

持等力量，以“创业陪练”的方式，为更多的创业企业“扶上马、送一程”；公司还筹划与券商或金融机构合作

建立股权众筹平台，以引入更多创投基金充分解决创新创业企业的融资。目前已经有 40 多家企业入营。 

公司通过提供这些创新型的产业服务不仅促进了产业发展服务的收入增长，还可以与产业投资及产业地产

运营业务产生积极的协同作用，如公司提供优质的产业服务有利于强化客户关系，增强客户粘性，从而维持租

金收益的稳定增长；公司提供的系列产业孵化服务有利于创新型企业的成长，而这又为公司扩大产业投资创造

了条件。这也为公司形成业务发展的闭环，创造更大的园区产业价值创造了条件。  

图 1:公司 895 营孵化创新平台 

 

资料来源：民族证券 

 

因此虽然公司估值偏高，但考虑到公司转型科技投行的方向明确，并且在组织上进行了积极的调整，业务

上也开始了积极的布局，未来还有望受益于上海国企改革以及科创中心政策推动，公司随着转型的深入，将享

受更高的估值体系，市值提升空间较大。 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元  2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 933,604  798,542  786,246  783,163  营业收入 2,265  1,919  3,002  2,702  

现金 185,699  85,072  130,068  2,702  营业成本 1,114  1,102  1,569  1,405  

应收账款 124,862  146,206  122,342  147,858  营业税金及附

加 

213  200  664  597  

其它应收款 7,134  9,837  11,342  13,222  营业费用 54  59  45  43  

预付账款 1,163  1,228  3,913  5,454  管理费用 104  102  93  76  

存货 613,480  552,884  515,101  608,927  财务费用 455  521  448  348  

其他 1,266  3,314  3,481  5,000  资产减值损失 204  41  105  20  

非流动资产 851,120  979,451  931,882  993,797  公允价值变动

收益 

5  21  2  20  

长期投资 370,898  382,111  266,237  361,237  投资净收益 305  566  485  350  

固定资产 14,752  14,246  23,253  25,695  营业利润 432  481  565  583  

无形资产 1,569  1,209  861  519  营业外收支 4  -12  -53  -10  

其他 463,900  581,885  641,531  606,346       

资产总计 1,784,724  1,777,993  1,718,128  1,776,960  利润总额 435  469  512  573  

流动负债 719,854  590,152  687,583  707,986  所得税 48  85  98  51  

短期借款 411,100  312,960  296,500  355,270  净利润 387  384  414  522  

应付账款 59,544  81,913  52,907  51,170  少数股东损益 17  12  -22  -27  

其他 249,211  195,280  338,176  301,546  归属母公司净

利润 

370  372  436  550  

非流动负债 383,374  459,108  282,767  282,767  EBITDA 909  995  992  1,600  

长期借款 382,163  457,132  278,766  278,766  EPS（元） 0.24  0.24  0.28  0.35  

  其他 1,211  1,976  4,001  4,001  主要财务比

率 

        

负债合计 1,103,229  1,049,260  970,350  990,754  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 36,905  37,891  35,421  32,694  成长能力     

  股本 154,869  154,869  154,869  154,869  营业收入 26.15% -15.29% 56.47% -10.00% 

资本公积金 288,211  311,483  264,697  264,697  营业利润  11.43% 17.49% 3.18% 

留存收益 195,475  201,510  224,490  292,791  归属母公司净

利润 

-20.76% 0.66% 17.04% 26.05% 

归属母公司股东权益 644,590  690,841  712,357  753,512  获利能力     

负债和股东权益 1,784,724  1,777,993  1,718,128  1,776,960  毛利率 50.8% 42.6% 47.8% 48.0% 

现金流量表         净利率 17.1% 20.0% 13.8% 19.3% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 5.7% 5.4% 6.1% 7.3% 

经营活动现金流 867  167  1466  -405  ROIC 6.0% 6.0% 5.8% 7.2% 

净利润 387  384  414  522  偿债能力     

折旧摊销 2,463  2,419  3,420  68,005  资产负债率 61.82% 59.01% 56.48% 55.76% 

财务费用 47,548  53,640  46,114  34,760  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 20,416  4,076  10,470  2,000  流动比率 1.30  1.35  1.14  1.11  

营运资金净变动（增加为负） 60,362  -5,267  -170,266  160,831  速动比率 0.44  0.42  0.39  0.25  

其它 -130,309  -55,085  111,314  -266,523  营运能力     

投资活动现金流 -109  475  681  -972  总资产周转率 0.13  0.11  0.17  0.15  

资本支出 8,286  7,238  7,003  15,000  应收帐款周转

率 

1.81  1.31  2.45  1.83  

长期投资 19,864  23,230  129,467  60,000  存货周转率 0.18  0.20  0.30  0.23  

其他 -28,259  -29,993  -135,790  -75,972  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -676  -1,556  -1,799  103  每股收益 0.24  0.24  0.28  0.35  

短期借款 57,700  -98,140  -16,460  58,770  每股经营现金 0.56  0.11  0.95  -0.26  

长期借款 -23,318  74,310  -68,747  0  每股净资产 4.16  4.46  4.60  4.87  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 9,073  23,272  -46,785  0  P/E 18.00  38.00  47.00  98.01  

其他 -44,132  -998  130,193  -58,667   P/B 8.36  7.80  7.56  7.15  

现金净增加额 81  -914  348  -1,274   EV/EBITDA 65.87  60.75  57.83  37.00   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“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本公司

的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾

问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并

不构成对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

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。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部
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它方式使用。 
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