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证券研究报告·A 股公司简评  房地产开发 

结算高增助力业绩稳健，科技产业投资继续

深化——2025 年年报点评 

核心观点 

2025 年公司实现营收 41.8 亿元，同比增长 110.8%，主要由于物

业销售收入同比有大幅提升；实现归母净利润 9.9 亿元，同比增

长 0.4%。业绩增速小于营收增速，主因综合毛利率下降与公允价

值变动损益由正转负。2025 年年末公司用于出租的物业建面共

169 万方，2025 年租金收入 11.7 亿元，同比增长 11.5%；134 万

方在建项目未来的陆续入市，将对公司的房产销售租赁主业形成

有力支撑。2025 年年末公司累计投资规模约 106 亿元，较上年末

增长 11 亿元，投资聚焦集成电路、生物医药、新能源等新质生

产力领域。 

事件 

公司发布 2025 年年报，全年实现营业收入 41.8 亿元，同比增长

110.8%；实现归母净利润9.9 亿元，同比增长 0.4%。 

简评 

物业销售结算高增，业绩保持稳健。公司 2025 年实现营收 41.8

亿元，同比增长 110.8%，主要由于四季度产业空间物业实现大额

销售结算，带动全年物业销售营收同比增长 223.2%至 29.9 亿元；

实现归母净利润 9.9 亿元，同比增长 0.4%。业绩增速小于营收增

速，主要由于：1）物业租赁的毛利率下降，拉动综合毛利率较

上年下降 8.1 个百分点至 48.7%；2）受持有的金融资产价值波动

影响，2025 年公允价值变动损益为-3.4 亿元，上年为 8.0 亿元。 

张江区域建设稳步推进。2025 年公司竣工 3 个项目，总建面约

50 万方；存量在建项目 6 个，总建面 134 万方，主要分布在集电

港和康桥片区。2025 年年末公司用于出租的物业建面共 169万方，

全年实现租金收入 11.7 亿元，同比增长 11.5%。未来随着在建项

目的竣工及陆续入市，公司用于出售和租赁的物业规模将继续增

长，对主业形成有力支撑。 

科技产业投资继续深化，聚焦新质生产力。截至 2025 年末，公

司累计投资规模约 106 亿元，较上年末增长 11 亿元；其中直投

项目 59 个，资金规模 53 亿元，参与投资基金 31 个，认缴资金

53 亿元，撬动了 585 亿元的资金规模。从投资方向上看，集成电

路行业投资规模 30.4 亿元、生物医药投资规模 13.5 亿元、新能

源投资规模 20.0 亿元、航空航天投资规模 1.5 亿元，智能制造投

资规模 2.7 亿元。2025 年公司实现投资净收益 6.7 亿元，同比增

长 218.7%。 

下调盈利预测，维持买入评级。我们预测 2026-2028 年公司的 EPS

分别为 0.67/0.69/0.71 元（原预测 2026 年为 0.77 元）。看好园区

建设与产业投资持续推进为公司带来的增长空间，维持买入评

级。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-17.17/-11.32 -22.07/-20.82 35.11/18.06 

12 月最高/最低价（元）  54.95/22.28 

总股本（万股）  154,868.96 

流通 A 股（万股）  154,868.96 

总市值（亿元）  529.81 

流通市值（亿元）  529.81 

近 3 月日均成交量（万）  3416.24 

主要股东   

上海张江(集团)有限公司  48.75% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.08.25 

【中信建投房地产】张江高科(600895):

一次性收益减少致使业绩下降，园区建

设与产业投资稳步推进——2024 年中

报点评 

24.03.31 

【中信建投房地产】张江高科(600895):

区域建设促主业稳步增长，产业投资有

力支撑业绩——2023 年年报点评 

23.11.14 

【中信建投房地产】张江高科(600895):

国际一流科学城建设初心不改，科创投

资高地再谱新篇  
 

-11%

39%

89%

139%

20
2
5/
4/
2

20
2
5/
5/
2

20
2
5/
6/
2

20
2
5/
7/
2

20
2
5/
8/
2

20
2
5/
9/
2

20
2
5/
10

/2

20
2
5/
11

/2

20
2
5/
12

/2

20
2
6/
1/
2

20
2
6/
2/
2

20
2
6/
3/
2

20
2
6/
4/
2

张江高科 上证指数

张江高科(600895.SH) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

张江高科 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 

表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,983.3 4,181.7 3,429.2 3,538.2 3,613.7 

YoY(%) -2.1 110.8 -18.0 3.2 2.1 

归母净利润(百万元) 982.4 986.1 1,032.5 1,069.0 1,103.1 

YoY(%)  3.6 0.4 4.7 3.5 3.2 

EPS(摊薄/元) 0.63 0.64 0.67 0.69 0.71 

P/E(倍) 53.93 53.73 51.31 49.56 48.03 

P/B(倍) 4.04 3.88 3.69 3.51 3.34 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

图 1:2025 年公司营收 41.8 亿元，同比增长 110.9% 图 2:2025 年公司归母净利润 9.9 亿元，同比增长 0.4% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 3: 2025 年物业销售收入 29.9 亿元，同比增长 228.2% 图 4:2025 年物业租赁收入 11.7 亿元，同比增长 11.5% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 5: 2025 年公司投资净收益 6.7 亿元，同比增长 218.7% 图 6:2025 年投资收益与公允价值变动损益同比下降 66.7% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

风险分析 

公司的主要风险在于： 

1）物业销售结算可能不及预期：公司的物业销售方式主要为研发办公等类型物业的打包销售，若受到市场

供给增加、客户对购置物业的需求减少等因素影响，公司的物业销售规模可能存在不确定性。 

2）物业出租水平可能不及预期：公司近 134 万方的在建物业将于未来逐步竣工交付，若竣工交付节奏不及

预期，则公司可供出租物业的规模将受较大影响；此外，若其他片区的研发办公物业吸引更多市场上的需求，

则公司自持物业的出租率可能受到不利影响。 

3）投资标的发展可能不及预期：公司在产业投资领域发力较多，持有的投资标的及其分布的行业众多，若

投资标的未来的发展不及预期，则公司的投资收益率将受到负面影响，进而影响报表端的利润。 
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