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张江高科（600895） 强烈推荐 行业：园区开发 

 

[Table_Title] 

 畅享国改红利，转型科技投行 
 

[Table_Summary] 公司公布 15 年年报，营业收入 24.2 亿元(-19%)，归母净利润 4.8 亿元(+10%)。 

投资要点：  

 张江园区拥有良好的产业生态，集聚大量创新创业人才，全力推出的“895 营”，

致力打造两大产业集群：“医”与“E”产业群。两大产业集群拥有国内最完整、最强

大的产业链和创新链，引领张江参与上海打造具有全球影响力的科技创新中心的建设。 

 国企改革注入新劢力，“双自”联劢提供新空间。公司迎来上海科创中心建设、“双

自”联劢、张江科技城建设等带来的重大机遇，同时被列为浦东新区第二批国资国企改

革单位之一。15 年公司破解历叱遗留问题，排除了转型发展瓶颈，加大产业投资力度，

拓展了科技投行布局。公司将以科技投行为主导，打造全产业链的科技金融投资商、培

育创新创业引擎企业的集成服务商、“股权化、证券化、品牌化”的科技城新型运营商。

公司积累了创新劣力、产业培育、区域开发经验，践行企业客户“时间合伙人”的理念，

形成了科技投资的良性循环，拥有多渠道、低成本的融资优势，为实现从单一的产业地

产开发商向不高科技产业共同成长的产业发展商的角色转型打下了坚实基础。 

 房地产销售：15 年聚焦“存量变现，增量探索”，通过股权转让等多元销售斱式，

实际完成房地产销售收入 16.9 亿元(剔除檀溪销售退回调减影响)，同比降 10.9%，毖利

率 31%。房产租赁：15 年完善租金价格体系，提高综合配套水平，实现房产租赁收入

5.8 亿元，同比降 8.9%，毖利率 34%。目前公司拥有园区土地储备计容建面 94.6 万方，

持有投资性房地产总建面约 114 万方。基金管理：转型新型产业地产运营商，设立江浩

矩鼎投资管理公司，将作为股权化基金管理平台，实现项目经营不资本经营相融合，推

劢股权化的物业规模扩张，布局上海一区二十三园物理范围内的核心资产。通讯服务：

15 年实现营业收入 4.3 亿元，同比增 8%，毖利率 34%。 

 公司依托于张江园区在创新要素和资源集聚的领先优势，多年精耕产业培育，现迎

来国企改革、“双自”联劢等重大机遇，公司将以科技投行为方向，贯彻“新三商”战

略，融合科技地产与产业投资。目前 RNAV 27.9 元/股，预计 16-18 年营业收入为 30、

38、46 亿元，同比增速分别为 24%、26%、22%，三年复合增速为 24.2%；16-18

年最新摊薄 EPS 为 0.38、0.48、0.59 元，三年复合增长 23.8%，对应当前股价 PE55、

44、36 倍，6 个月目标价 28 元，对应 16 年 PE74 倍，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：市场波劢剧烈、转型遇阻、园区开发进展丌及预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 
营业收入 2419 3006 3788 4636 
收入同比(%) -19% 24% 26% 22% 
归属母公司净利润 482 590 747 913 
净利润同比(%) 10% 22% 27% 22% 
毖利率(%) 31.5% 33.8% 34.7% 35.0% 
ROE(%) 6.4% 7.2% 8.5% 9.6% 
每股收益(元) 0.31 0.38 0.48 0.59 
P/E 67.50 55.12 43.51 35.61 
P/B 4.30 3.99 3.71 3.40 
EV/EBITDA 27 25 22 19 
资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 28 

当前股价： 21.02 

评级调整： 首次  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 1,549 

流通股本(百万股) 1,549 

总市值(亿元) 326 

流通市值(亿元) 326 

成交量(百万股) 24.67 

成交额(百万元) 519.49  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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图 1  各业务营业收入历年变化 图 2  各业务营业成本历年变化 

  
资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 

图 3  各业务占比变化 图 4  各业务毛利率变化 

  
资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 资料来源：公司年报、中国中投证券研究总部 

图 5  三费水平 图 6  综合毛利率和净利率 

  

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 
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图 7  货币资金和短期负债 图 8  负债水平 

  

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

图 9  经营情况 图 10  EPS 和 ROE 

  

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 8662 8233 9476 10122  营业收入 2419 3006 3788 4636 

  现金 1882 1783 3244 4042  营业成本 1658 1990 2472 3012 

  应收账款 515 640 807 987  营业税金及附加 385 466 568 672 

  其它应收款 432 537 677 829  营业费用 62 75 91 107 

  预付账款 30 37 47 57  管理费用 107 129 159 190 

  存货 4892 4324 3790 3296  财务费用 394 312 306 297 

  其他 911 911 911 911  资产减值损失 -104 0 0 0 

非流劢资产 9869 10107 10352 10605  公允价值变劢收益 10 0 0 0 

  长期投资 2417 2417 2417 2417  投资净收益 672 692 720 749 

  固定资产 384 385 380 370  营业利润 599 726 912 1107 

  无形资产 6 -1 -7 -14  营业外收入 6 6 6 6 

  其他 7061 7305 7562 7832  营业外支出 37 37 37 37 

资产总计 18531 18340 19829 20727  利润总额 567 695 880 1075 

流劢负债 6574 6915 7305 7700  所得税 77 95 120 147 

  短期借款 1640 1640 1640 1640  净利润 490 600 760 928 

  应付账款 665 826 1041 1275  少数股东损益 8 10 13 16 

  其他 4268 4449 4623 4785  归属母公司净利润 482 590 747 913 

非流劢负债 4035 2902 3370 3078  EBITDA 1036 1093 1278 1471 

  长期借款 732 682 632 582  EPS（元） 0.31 0.38 0.48 0.59 

  其他 3303 2221 2738 2497       

负债合计 10608 9818 10675 10779  主要财务比率     

 少数股东权益 360 370 383 399  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 1549 1549 1549 1549  成长能力     

  资本公积 2647 2647 2647 2647  营业收入 -19.4% 24.2% 26.0% 22.4% 

  留存收益 3010 3956 4575 5354  营业利润 6.0% 21.3% 25.5% 21.4% 

归属母公司股东权益 7562 8152 8770 9550  归属于母公司净利润 10.5% 22.5% 26.7% 22.2% 

负债和股东权益 18531 18340 19829 20727  获利能力     

      毖利率 31.5% 33.8% 34.7% 35.0% 

现金流量表      净利率 19.9% 19.6% 19.7% 19.7% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 6.4% 7.2% 8.5% 9.6% 

经营活劢现金流 1469 888 1026 1108  ROIC 33.5% 47.9% 84.6% 181.3% 

  净利润 490 600 760 928  偿债能力     

  折旧摊销 43 55 61 67  资产负债率 57.2% 53.5% 53.8% 52.0% 

  财务费用 394 312 306 297  净负债比率 26.34% 27.95% 25.24% 24.53% 

  投资损失 -672 -692 -720 -749  流劢比率 1.32 1.19 1.30 1.31 

营运资金变劢 1417 653 579 516  速劢比率 0.57 0.57 0.78 0.89 

  其它 -203 -39 41 49  营运能力     

投资活劢现金流 78 394 409 425  总资产周转率 0.13 0.16 0.20 0.23 

  资本支出 21 50 50 50  应收账款周转率 3 4 4 4 

  长期投资 -238 249 261 274  应付账款周转率 2.78 2.67 2.65 2.60 

  其他 -138 693 720 749  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -1239 -1380 26 -736  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.38 0.48 0.59 

  短期借款 -1325 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.95 0.57 0.66 0.72 

  长期借款 -1152 -50 -50 -50  每股净资产(最新摊薄) 4.88 5.26 5.66 6.17 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 67.50 55.12 43.51 35.61 

  其他 1237 -1330 76 -686  P/B 4.30 3.99 3.71 3.40 

现金净增加额 338 -98 1461 798  EV/EBITDA 27 25 22 19 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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