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事件： 

17 日，参加张江高科集团和张江高科在上海举办的《张江高科投资者交流会暨 2011 迎新晚会》。会上公司

董事长刘小龙就公司经营情况向各方作了有关报告。 

1、公司上接资本市场的天，下依托政府的有力支持大地发展有保障 

目前，张江高科已形成良好的金字塔结构，其中张江高科上市公司处在宝塔的金顶位置，便利于上市公司直

接与资本市场这片蓝天紧密相连；宝塔的底部是张江集团，集团依托政府各方面的有力支持在扩大张江园区

建设以及向全国其它城市扩展过程中取得较好成绩。在浦东张江中区的推进已使得集团拥有进一步扩展的有

效资源。在向全国扩展过程中，集团已在四川的成都和雅安与当地政府共同开发高新园区，目前又在向云南

等地开拓。张江的发展已走出浦东面向全国，集团的发展将给上市公司带来强劲的成长保障。 

借大股东走向全国发展的良机，2009 年 12 月公司控股子公司上海张江集成电路产业区开发有限公司向成都

张江房地产开发有限公司增资 1.2 亿元占 48%股权，以开发都江堰走马河地块商住项目，项目共计拥有

299.1 亩。今年 3 月份上市公司再次通过增资的方式持有雅安张江房地产发展有限公司 51%的股权。此次增

资使公司取成新增储备 87 亩。随着国家西部大开发的深入，公司高科技产业在西部有很大的成长空间。公

司在成都和雅安二地新增 386.1 亩的项目土地，为公司今后二年的发展增添很好的盈利资产。 

图 1：张江的金字塔结构“上有天，下有地” 
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2、创业投资进入快速发展期 

公司从事创投具备很大优势，高新园区内拥有众多的新兴创业公司。张江高科从事创投业务的优势，一是可

以从众多的创新企业中选择投资的标的；二是这些企业身处张江高新园区中，张江高科能更密切地关注到企

业的发展和变动。这二个方面的优势能使得张江的创投业务收益更好，风险控制更及时。 

目前，公司的先期投资的创投项目已开始开花结果。通过张江汉世纪投资十个项目已有 5 个已完成股改，公

司投资的微创医疗已成功在香港上市。公司直接持有的嘉实堂药业在 A 股发行上市。超日太阳（002506）

也在深交所中小板上市。另外公司还直接持有中芯国际、展讯通讯、复旦张江等上市公司股权。 

公司将充分发挥浩成创投和张江汉世纪基金的作用，培育壮大公司创投能力，努力推动园区内高新项目与资

本市场紧密结合，在加快园区高新项目 IPO 进程中为公司获取丰厚的投资收益。张江高科深握张江高新产

业园区，创投将成为公司持续的利润新来源。目前张江汉世纪基金部分投资项目见表 1。 

表 1：张江汉世纪基金投资项目表 

序号 公司名称 主要业务 持股比率 

1 儒竞公司 空调变频设备 20.00% 

2 万得公司 金融信息服务 6.44% 

3 四维公司 特种汽车制造 6.00% 

4 星飞公司 冷却塔 10.00% 

5 鼎识公司 电子识别卡 5.66% 

6 华亚微电子 机顶盒芯片 2.90% 

7 鼎衡连投 特种船舶 8.00% 

8 吉联新软件 物流软件 16.76% 

9 品傲光电 光栅传感器 12.50% 

资料来源：公司会议材料、东兴证券 

 

结论： 

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”。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%的嘉事堂于

在 2010 年 8 月 18 日在 A 股成功上市。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。公司通过张江汉世纪基金间接持股 6.47%超日太阳（002506）

也已在深交所中小板上市。 

经过近 20 年的发展，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”，将来将发展成为高新产业的运营商。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。虽然公司目前收入主要仍以房地产开发和运营为主，经

过多年培育创投收获已开始并进入持续的增长中。由于园区内入驻有一大批高新企业，涉及到 3G、物联网、
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3D、三网融合、移动支付和新能源等领域，公司有着投资新兴产业的天然优势。随着今后服务提供商业务

的增强，公司有望成为国内高端高新园区的建设和经营的第一品牌公司。公司创投进入收获期，并由进入良

性循环、稳步增长。 

公司大股东张江集团有着深厚的政府背景，上海市政府和浦东新区区政府等一直以来对张江园区给予大力支

持。目前张江集团不但张江园区拥有以张江中区等为主的新增开发资产，还在四川与当地政府建设起高新区，

另外还将在云南等地开拓新市场。大股东走出浦东的战略将获得更大的市场发展空间。张江高科上市公司一

方面可以跟随大股东取得更多商业机会，包括房高新地产开发和新高新园中的创投机会。另一方面大股东资

产得到扩张也为今后资产注入到上市公司提供机会。上市公司的扩张得到很好的保障。 

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。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。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。我们预测公司 2010 年至 2012

年的每股收益分别为 0.56 元、0.80 元和 1.19 元，相对应的 PE 是 16.81、11.73 和 7.85。公司成长性和盈

利性在加强，目标价 13 元，我们维持“推荐”的投资评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



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  主要财务比率       

负债合计 8228  6009  8558  12567  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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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


