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 收入增长利润下降，投资规模稳步扩容，维持“买入”评级 

张江高科发布 2026年半年报，公司收入增长利润下降，产业投资力度持续提升。

受持有的上市公司股票公允价值变动收益和投资性房地产折旧影响，我们下调

2026年盈利预测同时上调 2027-2028年盈利预测，预计公司 2026-2028年归母净

利润分别为 8.75、12.02、13.45亿元（前值为 10.30、11.00、11.05亿元），对应

EPS 为 0.56、0.78、0.87 元，当前股价对应 PE 为 55.9、40.7、36.4 倍，公司在

张江核心区域项目充足，投资规模扩容带动产业转型，维持“买入”评级。 

 营收增长利润下降，毛利率有所下滑 

公司 2026H1实现营收 18.51亿元，同比增长 8.6%；实现归母净利润 3.29亿元，

同比下降 10.8%；实现经营性现金流净额-11.23亿元，同比-20.1%；基本每股收

益 0.21 元，毛利率和净利率同比下降 8.5pct、7.3pct 至 28.5%、13.1%；投资净

收益达 1.25亿元，同比-62.8%；公允价值变动净收益 2.89亿元（2025H1为-0.1

亿元）。截至上半年末，公司资产负债率为 66.33%，较年初下降 2.44个百分点。 

 投资规模超百亿，新增投资聚焦集成电路 

“投招孵服研”协同发力，产业生态日益完善。公司投资布局纵深推进，形成了投

资管理部牵头、张江浩珩和张江浩芯为两翼的投资布局。截至 2026H1，公司累

计投资规模 107 亿元，其中直投规模 53亿元，投资认缴基金 54亿元；11个自

管基金投资项目处于交易所受理阶段，合计穿透认缴金额约 1.14 亿元。投资方

向上，集成电路行业投资规模 33.9 亿元、生物医药 14.4 亿元、新能源汽车 20

亿元、智能制造 0.91亿元。公司 2026上半年新增增产业投资规模 4.55 亿元，

其中集成电路行业合计 3.91亿元；产业投资退出实现回流资金 4.07亿元。 

 租赁收入保持增长，存量盘活与资产证券化取得突破 

公司 2026H1 实现房地产租金收入 6.07 亿元，同比增长 6.9%，截至上半年末出

租房地产总面积为 179.9 万方。公司 2026 上半年实现空间载体销售金额 12.29

亿元，同比增长 8.9%，销售面积 7.15万方。 

 风险提示：地产行业销售下行风险、政策调整导致经营风险、产业投资风险。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,983 4,182 3,065 3,219 3,438 

YOY(%) -2.1 110.8 -26.7 5.0 6.8 

归母净利润(百万元) 982 986 875 1,202 1,345 

YOY(%) 3.6 0.4 -11.3 37.4 11.9 

毛利率(%) 56.8 48.7 45.2 47.6 50.3 

净利率(%) 49.5 23.6 28.5 37.3 39.1 

ROE(%) 5.4 5.0 4.2 5.5 5.9 

EPS(摊薄/元) 0.63 0.64 0.56 0.78 0.87 

P/E(倍) 49.8 49.6 55.9 40.7 36.4 

P/B(倍) 3.7 3.6 3.4 3.1 2.9  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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表1：2026上半年张江高科新增产业投资集中在集成电路行业 

所属行业 项目简称 项目全称 投资主体 

穿透至公

司投资额

(亿元） 

集成电路 

合图智枢 上海合图智枢电子科技有限公司 张江浩成 

3.91 

格通智联 格通智联技术（上海）有限公司 张江浩成 

景略半导体 景略半导体（上海）有限公司 张江燧锋基金二期 

澜昆微 上海澜昆微电子科技有限公司 张江燧锋基金二期 

灵睿智芯 上海灵睿智芯计算技术有限公司 张江燧锋基金二期 

培风图南 上海培风图南半导体有限公司 张江燧芯基金 

逍遥科技 上海逍遥光电科技有限公司 张江燧玥基金 

驿天诺 武汉驿天诺科技有限公司 张江燧玥基金 

英伟芯 英伟芯（西安）科技有限公司 张江燧玥基金 

其他 张江浩成 

其他行业 0.64 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

表2：张江高科在管项目 IPO储备丰富 

所属行业 项目全称 IPO阶段 投资主体 

穿透至公司

投资额(亿

元） 

集成电路 

瑶芯微(上海)电子科技股份有限公司 港交所受理 张江燧锋基金 

1.14 

合肥酷芯微电子股份有限公司 港交所受理 张江燧锋基金 

英韧科技股份有限公司 科创板受理 
张江燧锋基金

二期 

上海羲禾科技股份有限公司 科创板受理 
张江燧锋基金

二期 

生物医药 

上海恒润达生生物科技股份有限公司 科创板受理 张江燧锋基金 

上海科州药物股份有限公司 北交所受理 张江燧锋基金 

武汉滨会生物科技股份有限公司 港交所受理 张江燧锋基金 

上海奥科达医药科技股份有限公司 港交所受理 张江燧锋基金 

上海汇禾医疗科技股份有限公司 科创板受理 张江燧锋基金 

其他行业 
项目 1 科创板受理 张江燧锋基金 

项目 2 港交所受理 张江燧芯基金 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 23801 23486 21525 21275 20886  营业收入 1983 4182 3065 3219 3438 

现金 2478 3856 3417 3453 3650  营业成本 857 2147 1679 1687 1708 

应收票据及应收账款 107 182 54 185 73  营业税金及附加 272 528 399 418 447 

其他应收款 174 32 116 36 123  营业费用 58 96 71 74 79 

预付账款 1 1 0 1 0  管理费用 98 107 80 84 89 

存货 19360 16719 15257 14870 14323  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 1680 2696 2682 2728 2717  财务费用 522 541 532 545 559 

非流动资产 35602 39623 40161 41233 42120  资产减值损失 0 18 -15  -6  -10  

长期投资 2492 2569 2512 3030 3424  其他收益 16 10 20 17 16 

固定资产 73 76 95 172 251  公允价值变动收益 804 -335  -21  264 317 

无形资产 22 19 12 4 3  投资净收益 211 673 745 762 780 

其他非流动资产 33015 36958 37542 38028 38441  资产处置收益 25 -46  -5  -7  -8  

资产总计 59403 63109 61686 62508 63007  营业利润 1229 1076 1029 1438 1648 

流动负债 17120 25843 27426 31034 33862  营业外收入 0 0 4 1 2 

短期借款 2427 8609 12196 15595 18555  营业外支出 -45  -192  -119  -155  -137  

应付票据及应付账款 8014 8304 6963 7436 7445  利润总额 1275 1268 1152 1595 1786 

其他流动负债 6678 8931 8268 8003 7862  所得税 281 292 288 399 447 

非流动负债 23889 17558 13688 9900 6409  净利润 994 976 864 1196 1340 

长期借款 21972 15981 12063 8226 4685  少数股东损益 12 -10  -11  -6  -5  

其他非流动负债 1918 1577 1625 1673 1724  归属母公司净利润 982 986 875 1202 1345 

负债合计 41009 43401 41114 40933 40271  EBITDA 2205 2133 1732 2216 2426 

少数股东权益 3638 3707 3696 3691 3686  EPS(元) 0.63 0.64 0.56 0.78 0.87 

股本 1549 1549 1549 1549 1549        

资本公积 2644 2643 2643 2643 2643  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

留存收益 8845 9447 10129 11099 12227  成长能力      

归属母公司股东权益 14755 16001 16875 17884 19050  营业收入(%) -2.1 110.8 -26.7 5.0 6.8 

负债和股东权益 59403 63109 61686 62508 63007  营业利润(%) -8.8 -12.5 -4.3 39.8 14.6 

       归属于母公司净利润(%) 3.6 0.4 -11.3 37.4 11.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 56.8 48.7 45.2 47.6 50.3 

       净利率(%) 49.5 23.6 28.5 37.3 39.1 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 5.4 5.0 4.2 5.5 5.9 

经营活动现金流 -2401  397 1068 1271 1311  ROIC(%) 4.0 3.6 2.9 3.7 4.0 

净利润 994 976 864 1196 1340  偿债能力      

折旧摊销 23 28 18 19 12  资产负债率(%) 69.0 68.8 66.7 65.5 63.9 

财务费用 522 541 532 545 559  净负债比率(%) 135.5 126.1 117.4 109.7 100.7 

投资损失 -211  -673  -745  -762  -780   流动比率 1.4 0.9 0.8 0.7 0.6 

营运资金变动 -3195  -1274  338 493 450  速动比率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

其他经营现金流 -534  798 61 -219  -269   营运能力      

投资活动现金流 -1337  499 163 -72  190  总资产周转率 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 

资本支出 2062 470 201 157 82  应收账款周转率 20.2 28.9 26.0 26.9 26.6 

长期投资 407 487 57 -517  -395   应付账款周转率 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 

其他投资现金流 318 482 307 603 667  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3316 517 -4396  -3615  -3224   每股收益(最新摊薄) 0.63 0.64 0.56 0.78 0.87 

短期借款 1694 6181 3587 3399 2961  每股经营现金流(最新摊薄) -1.55  0.26 0.69 0.82 0.85 

长期借款 4553 -5991  -3917  -3837  -3541   每股净资产(最新摊薄) 8.46 8.81 9.38 10.03 10.78 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 7 -0  0 0 0  P/E 49.8 49.6 55.9 40.7 36.4 

其他筹资现金流 -2939  327 -4066  -3176  -2644   P/B 3.7 3.6 3.4 3.1 2.9 

现金净增加额 -403  1379 -3165  -2415  -1723   EV/EBITDA 35.0 35.7 43.5 33.8 30.6  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（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

客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。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，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。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。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本

公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意

见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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