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投资高新产业收获已在显现 
——-张江高科（600895）三季报点评 
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 Zhengmg@dxzq.net.cn  010-66507310  

事件： 

公司发布2010年三季度报告，截止三季度公司实现营业收入11.53亿元，同比减少24.03%；实现净利润4.78亿元，同比基本

持平；基本每股收益为0.31元，同比持平。  

公司分季度财务指标 

指标 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 

营业收入（百万元） 333.36  633.57 550.95 641.49 457.05  407.88 288.17 

增长率（%） 23.23% 2.11% -4.99% 124.02% 37.10% -35.62% -47.70%

毛利率（%） 63.79% 58.08% 53.40% 69.14% 58.11% 64.21% 44.13%

期间费用率（%） 15.81% 9.54% 10.80% 16.40% 18.53% 24.97% 41.56%

营业利润率（%） 45.02% 48.37% 39.80% 46.36% 39.11% 54.45% 61.81%

净利润（百万元） 121.84  252.79 177.28 241.41 142.78  191.35 172.91 

增长率（%） 63.62% 12.22% -30.78% 152.32% 17.19% -24.30% -2.46%

每股盈利（季度，元） 0.077  0.116 0.114 0.149 0.091  0.105 0.112 

资产负债率（%） 51.13% 52.18% 52.84% 57.62% 55.34% 60.79% 61.45%

存货周转率（%） 2.21% 4.49% 3.14% 3.99% 2.27% 3.24% 2.79%

应收帐款周转率（%） 1.08% 2.15% 1.48% 1.69% 1.01% 1.27% 1.08%

积极因素： 

 高科技地产“开发商”已成为高新产业的“投资商”。上半年主要业务的营业收入公司，虽然有较大下降，但公司的投资

收益大幅增加410.58%至2.94亿元。这主要公司确认的参股公司权益法投资收益较上年同期增加22357万元。另外本期公

司利润总额中免于补税的参股公司权益法投资收益所占比重较上年同期增加，相应计提缴纳的企业所得税费用较上年同期

减少。目前园区高新产业的成熟已使公司的盈利模式发生根本性改变。公司以前的利润来源主要是通过开发与建设高新企

业经营所用研发楼等建筑项目，以通过向高新企业出售和出租的经营方式取得盈利。随着园区的发展，张江园区的高新产

业已经集群，园区内高新企业创新的环境越来越好，由此吸引着更多的高新创业企业的入驻。张江高科以拥有几十年对高

新公司的了解和培育经验积累，间接或直接地对新兴高新企业进行培育。对于具备成长能力的好企业，张江在当好“房东”

的同时，直接参股当好“股东”。2010年，公司投资的创投企业开始取得很好成绩。张江高科作为第二大股东持股21%

的嘉事堂，经多年培育于今年正式通过IPO并在2010年8月18日在A股成功上市。嘉事堂2009年全年医疗销售超 11 亿元，

目前市值达50亿元。公司通过下属子公司投资参股12.715%的微创医疗科学有限公司已于2010年9月24日在香港联交所主

板上市。另外，上海超日太阳能科技股份公司已通过发审委已审查将上市发行交易。公司还投资一批公司，如万德资讯等。

公司确立“房地产开发经营+股权投资+服务提供商”的业务架构定位，希望长期形成“433”的利润贡献构成。 
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图 1：张江高科盈利模式                               图 2：张江高科近几年投资收益情况 
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资料来源：东兴证券研究所                                             资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 创投业务能力在进一步加强。公司在“一体两翼”战略指导下，通过设立基金积极投身于创业投资事业，最早张江高科与

政府和集团一起成立了“以政府基金为指导，充分发挥社会资金积极作用”的张江汉世纪基金，帮助高新企业在创业中穿

过“死亡之谷”。2007年，张江高科又出资1.65亿元，成立了全资控股子公司上海浩成创业投资有限公司。2009年出资1.98 

亿元成立上海浩凯投资有限公司，浩凯基金将专注于优质成长性企业。将带动和引导对中小企业，特别是中小高新技术等

优质企业的投资，支持和加快这些企业的创新和发展。今年6月，浩成创投一次性出资10.2亿，设立上海张江成创投资有

限公司并出资5000 万元投资磐石葆霖基金，作为公司用于投资医药、医疗器械和金融板块优质项目的专门投资载体。7 月

公司董事会通过上海张江成创投资有限公司在上海张江高科技园区内设立上海金融发展投资基金的议案。公司还出资

1600 万元参股上海股权托管交易中心。公司的创投业务通过前几年的发展，从2009年开始进入一个全面发展阶段。 

表 1 公司投资的上市公司和近期拟上市公司 

参股公司名称 持股比例 上市情况 备注 

嘉事堂 15.72% 上市公司（A股） 公司直接持有

中芯国际 2.28% 上市公司（美国和香港） 公司直接持有

复旦张江 14.92% 上市公司（香港） 公司直接持有

川河集团 29.90% 上市公司（香港） 公司直接持有

展讯通讯 0.26% 上市公司（美国） 公司直接持有

微创医疗 24.40% 上市公司（香港） 浩成投资持有

上海超日太阳能科技股份公司 6.47% 发审委已通过 江汉世纪持有

康德莱医疗器械 16.50% 拟上市 浩成投资持有

上海数讯信息技术有限公司 58.47% 拟上市 公司直接持有

资料来源：东兴证券研究所 

消极因素： 

 经营性现金流支出较大。公司本期借款规模较上年同期增长，计入财务费用的利息支出较上年同期增加10919万元，前三

季度财务费用同比增107.30%至2.12亿元。另外由于本期部分工程竣工按合同计列应付工程款。应付账款同比增长

105.14%达63836.03万元。公司投资的现金流在增长，但经营性现金流的流出在加大。截止三季度经营性现金净流量达

-635,331,023.40，同比为-76.84%。这主要是因为用于土地出让、项目开发建设的现金支付较上年同期增长4.12亿导致本

期经营性现金净流出较上年同期有所上升。 
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业务展望： 

 做高新地产，发展空间大。张江园区凭借国家高新开发区快速发展的天势，依托长江三角洲历史、地理以及人文的地利

优势，并通过公司管理人员的共同努力，已在张江筑起我国优质高新产业的平台。经过近 20 年的开发，张江高新区已拥

有近 20 个基地品牌，十大产业平台。已培育出以集成电路、软件、生物医药、金融服务和文化创新五大具有专业化、集

中化的高端特色主导产业集群，并在园区内构筑了生物医药创新链和集成电路产业链的框架。国家高新区已经成为我国

高新技术产业发展的一面旗帜。 

 盈利模式由好房东向好股东发展。随着高新产业的集群，园区内高新企业创新的环境越来越好，吸引着更多的高新创业

企业的入驻。张江高科以拥有几十年对高新公司的了解和培育经验积累，间接或直接地对新兴高新企业进行培育。对于

具备成长能力的好企业，张江在当好“房东”的同时，直接参股当好“股东”。张江高科已从一个开发高新地产为主业

的园区“开发商”成功地跃为向高新产业的创业“投资商”。深握张江高新园区，创投将成为公司持续的利润新来源。

另外公司所开发的项目多数为低密度，这些项目不但给高新企业提供一个更好的研发生产环境，而且具备更好的升值空

间。 

 出售项目确定，出租项目稳定。公司目前可出租物业面积近 150 万平方米，今后出租业务收入仍将是公司稳定的收入之

一。公司房屋的销售仍将保持较好水平，经测算，2010 年至 2012 年公司物业出租收入分别为 5.84 亿元、6.79 亿元和

8.10 亿元。公司今年销售的项目主要有天之骄子公寓和创想园以及创业园、创新园和创想园项目，销售价格在 2 万平方

米以上。明年销售的项目还有 993 项目（c）、集电港四期（g）和 B 区）h ）地块项目。经我们测算，2010 年至 2012
年公司物业销售收入分别为 17.70 亿元、26.90 亿元和 40.10 亿元。 

盈利预测 

我们预测公司2010年至2012年公司营业总收入分别达25.44亿元、36.84亿元和54.80亿元。公司的每股收益分别为0.56元、

0.80元和1.19元，相对应的PE是16.81、11.73和7.85。 

投资建议: 

公司以开发高科技地产为主业，客户群优质，成长性好。公司在做好高科技园区“房东”的同时努力向好“股东”方向发展，创业

投资的嘉士堂、微创医疗近期已分别在 A 股创业板和香港上市。公司利用张江园区高新企业聚集的优势，已加大创业投资力

度。另外，公司不但已向浦江新区发展扩张，并已在西部开拓。目前已在成都和雅安拥有 386 亩的房地产开发项目。公司成

长性和盈利性在加强，我们维持“推荐”的投资评级，目标价 13 元。 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

  2009A 2010E 2011E 2012E   2009A 2010E 2011E 2012E

流动资产合计 8251  7492  10803 15878 营业收入 2159  2544  3684 5480 

货币资金 3586  3308  4790 7124 营业成本 841  941  1400 2082 

应收账款 1050  488  707 1051 营业税金及附加 127  127  184 274 

其他应收款 36  42  61 91 营业费用 47  69  99 148 

预付款项 329  301  259 196 管理费用 84  102  147 219 

存货 3231  3353  4987 7416 财务费用 147  159  226 335 

其他流动资产 0  0  0 0 资产减值损失 4.40  2.00  2.00 2.00 

非流动资产合计 6028  6039  6016 5994 公允价值变动收益 3.47  0.00  0.00 0.00 

长期股权投资 2058  2058  2058 2058 投资净收益 60.91  160.00  176.00 193.60 

固定资产 169.60  149.46  129.32 109.18 营业利润 973  1305  1801 2613 

无形资产 24  21  19 17 营业外收入 7.74  10.00  10.00 10.00 

其他非流动资产 1  0  0 0 营业外支出 0.64  3.00  3.00 3.00 

资产总计 14279  13530  16819 21872 利润总额 980  1312  1808 2620 

流动负债合计 4238  3946  6452 10416 所得税 187  328  452 655 

短期借款 2046  2836  5011 8483 净利润 793  984  1356 1965 

应付账款 311  387  575 856 少数股东损益 86  123  123 123 

预收款项 131  222  355 552 归属母公司净利润 707  861  1233 1842 

非流动负债合计 3990  2062  2105 2151 EBITDA 1163  1486  2050 2970 

长期借款 1955  1995  2035 2075 EPS（元） 0.46  0.56  0.80 1.19 

其他非流动负债 1  2  5 11       

负债合计 8228  6009  8558 12567 

主要财务比率 

2009A 2010E 2011E 2012E

少数股东权益 257  380  503 626 成长能力         

实收资本（或股本） 1549  1549  1549 1549 营业收入增长 22.9% 17.83% 44.81% 48.73%

资本公积 2564  3442  3442 3442 营业利润增长 385.7% 34.05% 38.07% 45.06%

未分配利润 1384  1728  2222 2958 归属于母公司净利润增长 244.7% 21.75% 43.28% 49.36%

归属母公司股东权益合计 5794  7142  7758 8679 获利能力         

负债和所有者权益 14279  13530  16819 21872 毛利率(%) 61% 63% 62% 62%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 37% 39% 37% 36%

  2009A 2010E 2011E 2012E 总资产净利润（%） 5% 6% 7% 8%

经营活动现金流 -679  559  -67 -118 ROE(%) 12% 12% 16% 21%

净利润 793  984  1356 1965 偿债能力         

折旧摊销 43.16  0.00  22.50 22.50 资产负债率(%) 58% 44% 51% 57%

财务费用 147  159  226 335 流动比率    1.95    1.90    1.67   1.52 

应付帐款的变化 0  76  188 280 速动比率    1.18    1.05    0.90   0.81 

预收帐款的变化 0  92  133 197 营运能力         

投资活动现金流 0  155  174 192 总资产周转率 0.17  0.18  0.24 0.28 

公允价值变动收益 0  0  0 0 应收账款周转率 3.16  3.31  6.17 6.24 

长期投资 2058  2058  2058 2058 应付账款周转率 5.09  7.29  7.66 7.66 

投资收益 61  160  176 194 每股指标（元）         

筹资活动现金流 0  -992  1375 2260 每股收益(最新摊薄) 0.46  0.56  0.80 1.19 

短期借款 2046  2836  5011 8483 每股净现金流(最新摊薄) 1.05  -0.18  0.96 1.51 

长期借款 1955  1995  2035 2075 每股净资产(最新摊薄) 3.74  4.61  5.01 5.60 

普通股增加 0  0  0 0 估值比率         

资本公积增加 62  878  0 0 P/E 20.30  16.81  11.73 7.85 

财务费用 0.00  -159  -226 -335 P/B 2.50  2.03  1.86 1.67 

现金净增加额 -679  -278  1482 2334 EV/EBITDA 14.70  10.82  8.20 6.05 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

行业及公司投资评级的量化标准 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

 


