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 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 1,200 1,757 2,460 3,321 

（+/-） -7.72% 46.39% 40.00% 35.00%

营业利润 476 772 967 1,239 

（+/-） 58.85% 62.09% 25.22% 28.13%

归属于母公司

的净利润 380 528 696 858 

（+/-） 133.30% 39.18% 31.77% 23.32%

每股收益（元） 0.31 0.38 0.45 0.55 

市盈率（倍） 58 26 26 22 

 
 

总股本/已流通股（亿股） 15.49/15.49 

流通市值（亿元） 181.51  

每股净资产（元） 3.35 

资产负债率（%） 49.07 
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张江高科 上证指数

 

 

 

 

  

          

张江高科（600895）：销售业绩不俗 “一体两翼”稳步推进       增持（维持）

当前股价：11.92 元 
房地产行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 3 月 10 日止） 

股价表现（最近一年） 

联系人－周炯    组长：石磊 

66045564   zhouj@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com

 2008 年年报显示， 全年实现营业收入 17.57 亿元，同比增

长 46.39%；营业利润 7.72 亿元，同比增长 62.09%：归属母

公司净利润 5.28 亿元，同比增长 39.18%；每股收益 0.34 元。

 公司营业利润增长高于营业收入增长的原因是毛利率的大

幅提升，2008 年毛利率为 62.89%，提高了 21.34 个百分点。

归属母公司净利润增长低于营业利润增长的原因主要是营

业外收入减少，2007 年公司获得政府补助 3143 万元，2008

年此项收入仅为 23 万元。 

 销售业绩不俗，销售毛利率提高。2008 年公司房地产销售实

现营业收入 11.28 亿元，同比增长 78%；实现房产租赁收入

4.07 亿元，同比增长 30%。08 年公司除新购建招租期外的

成熟物业的出租率继续保持 95%以上，租赁均价也同比上升。

公司房地产平均销售毛利率为 64%,2007 年仅为 34%。大幅提

升的原因主要是 07 年下属子公司集电公司土地销售毛利率

较低稀释了公司平均毛利率，造成 08 年的相对大幅提高。 

 “一体两翼”稳步推进。公司遵循以房地产为主、以服务和

高科技投资为辅的发展战略。房地产方面，张江高科技园区

发展良好，该园区已经形成了集成电路、软件、生物医药三

大主导产业并延伸出金融服务的模式，为公司带来可持续的

收入。09年公司房地产开发的重点将集中于张江集电港B 区

开发、张江技术创新区的规划调整及改造、张江中区科学城

的开发。服务业方面，08 年新增并表的上海数讯信息技术有

限公司产生通讯服务收入 1.08 亿元，贡献利润 0.27 亿元。

高科技投资方面，目前公司主要控股 11 家子公司，其中，

开展创投业务的子公司有 4 家，其中，上海张江集成电路产

业区开发有限公司 08 年贡献净利润近 2 亿元。 

 新增土地近期受市场关注。公司 2009 年 2 月公告称拟通过

以不超过21500万元收购上海欣凯元投资有限公司股权的方

式，收购该公司拥有浦东川沙工业区内占地面积为 119146

平方米的项目，该项目坐落在川沙经济园区内，未来或受益

于迪斯尼主题公园项目。 

 “增持”评级。我们预计公司 2009 年、2010 年的 EPS 为 0.45

元、0.55 元，维持“增持”的投资评级。 
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图表 1  张江高科盈利预测（万元） 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E

主营收入 120,042 175,723 246,012 332,117

   增长率(%) -7.72 46.39 40.00 35.00

减：营业成本 70,168 65,208 103,325 149,452

    税金及附加 5,984 10,246 14,761 19,927

减：销售费用 5,403 4,767 6,642 8,967

    管理费用 4,808 8,200 11,071 13,949

    财务费用 11,582 20,206 25,831 32,547

期间费用率（%） 18.15 18.88 17.70 16.70

投资净收益 26,722 10,588 12,301 16,606

营业利润 47,633 77,210 96,683 123,879

增长率（%） 58.85 62.09 25.22 28.13

   营业利润率(%) 39.68 43.94 39.30 37.30

    加：营业外收入 3,287 740 0 0

    减：营业外支出 347 243 0 0

利润总额 50,573 77,707 96,683 123,879

   增长率(%) 50.59 53.65 24.42 28.13

   利润率(%) 42.13 44.22 39.30 37.30

减：所得税 7,082 12,554 19,337 28,492

净利润 43,491 65,153 77,346 95,387

归属于母公司所有者的净利润 37,956 52,828 69,612 85,848

增长率（%） 133.30 39.18 31.77 23.32

   净利率(%) 31.62 30.06 28.30 25.85

    少数股东损益 5,534 12,325 7,735 9,539

每股收益（元）(摊薄） 0.31 0.34 0.45 0.55

每股净资产（元） 2.16 3.35 3.80 4.35

净资产收益率（%） 14.46 10.17 11.83 12.73  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾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。 
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