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维持评级

张江高科(600895) 房地产Ⅲ/房地产 
T_ReportAbstract 

价值、成长、概念三位一体 
张江高科 08年报点评 

 

报告关键点： 
 公司物业规模、质量持续提升，业绩大幅增长有保障 
 公司创投业务将进入收获期 
 上海世博会的召开和迪士尼项目的兴建将为公司的发展带来新的契机 
 维持公司增持－A评级，目标价20元。 

报告摘要： 
 公司业绩稳步增长：公司08年度实现营业收入17.6亿元,较07年度增加了46.4%。
其中，房地产销售实现营业收入11.3亿元,较07年增加了78%。同时，08年度公

司各类经营性物业的出租形势仍保持良性态势,出租率继续保持95%以上(除新

购建招租期外的成熟物业)，房产租赁均价也较去年同期有所上升，08年实现房

产租赁收入4.07亿元,较07年增长了30%。公司全年实现净利润5.28亿元，同比

增长了39.2%，基本每股收益0.38元。 

 公司房地产业务毛利率大幅上升：公司房地产业务的毛利率从07年的43.9%上升
到08年的63.2%，上升了近20个百分点。主要是因为08年度虽然整个宏观经济对

房地产行业有较大调控,但公司作为园区开发服务类企业，其销售价格稳中有

升,并未受到明显的价格冲击。相比周边和同类地区，园区租赁价格也保持增长

态势，客户认同园区的入驻价值并接受价格的提涨。 

 公司物业规模、质量持续提升，业绩大幅增长有保障：公司目前100%拥有集电
港250万平米建面的存量物业、在建项目、优质土地储备；微电子港汤臣豪园三、

四期项目10万平米的权益面积；以及在科研教育区、软件园区的物业规模约17

万平米的建面。进入2009年度，张江版图向南扩张的规划已基本成熟,公司将迎

来张江中区新一轮的开发机遇及现有北区(技术创新区)规划调整、空间拓建，

而公司在2008年第三季度成功完成了配股融资，截止08年末持有的现金为22.5

亿，比07年末增长了80.5%，资产负债率从62.1%下降到49.1%，下降了13个百分

点，这些都为公司房产开发力度和规模实现阶越式的提升打下了坚实的基础。
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E
营业收入 1,200.40 1757.21  2627.02 4000.96 

Growth(%) -7.70% 46.39% 49.50% 52.30%
净利润 379.56  528.28  805.62 1215.69 

Growth(%) 133.30% 39.18% 52.50% 50.90%
毛利率(%) 41.55% 62.89% 61.60% 61.20%
净利润率(%) 31.62% 30.06% 30.67% 30.38%
每股收益(元) 0.25 0.38  0.52 0.78 
每股净资产(元) 2.01 4.09 4.23 4.49
市盈率 33.7 34.4  22.5 14.9 
市净率 4.1 2.9  2.8 2.6 
净资产收益率(%) 14.00% 8.34% 12.30% 17.48%
 

公司快报 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 20.00元
期限： 3个月 上次预测： 20.00元
 现价： 11.72元
报告日期： 2009-03-09
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市场数据 
总市值(百万元) 18,150.64
流通市值(百万元) 18,150.64
总股本(百万股) 1,548.69
流通股本(百万股) 1,548.69
12 个月最高/最低 7.50/22.36元
十大流通股东(%) 12.81%
股东户数 80,310
 
 

12个月股价表现 
T_Graph 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (7.58) 0.70 12.59 
绝对收益 (11.68) 8.62 (39.75) 
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研究员 
陶学明 CFA 高级行业分析师
0755-82558030 taoxm@essence.com.cn 

李孔逸 助理行业分析师 
0755-82558026 liky@essence.com.cn 
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 公司创投业务将进入收获期。顺应政府区域经济发展战略和政策支持下，公司坚持“一体

两翼”发展战略，在继续发展提升高科技园区产业和物业的同时，积极扩大创投的规模。继投

资3亿成立张江汉世纪基金后，还将继续投资3-4亿于该基金。同时，公司还将在5年内投资25

亿于另一投资基金平台——浩成基金，平均每年5亿，规模一步步扩大。公司前几年投资了众多

PIPO企业，包括万得信息、超日太阳能、四维约翰逊、浙江康德莱、微创医疗、儒竞电子、星

飞冷却设备、鼎识科技、华亚微电子等，如果创业板开启、IPO重启，这些投资将会为公司带来

丰厚回报。 

 投资建议：虽然公司08年业绩低于我们原来的预期，但主要是公司的自我调节所致，我们

仍看好公司的后续增长潜力，认为公司09、10年将实现年均盈利增长50％以上，09、10年的EPS

分别为0.52元/股、0.78元/股。维持公司增持－A评级，目标价20元。 

 潜在的契机：公司位于上海浦东张江高科技园区，上海世博会的召开和迪士尼项目的兴建

将为公司的发展带来新的契机。 

 存在的风险：公司所持有的中芯国际和展讯通信股票08年度内市价有较大幅度的下跌，后

续存在一定的减值准备计提风险。 
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公司评级体系 
收益评级： 

买入 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 
增持 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 
中性 — 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 
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