
              

 2006A 2007A 2008A 2009E 

营业总收入（百万元）  1,300.77 1,200.42 1,757.23 2,300.00

增长率(%) 140.99 -7.71 46.39 30.90

归属母公司股东的净利润 162.69 379.56 528.28 686.76

增长率(%) -6.87 133.30 39.18 46.27

每股收益(元)  0.1338 0.3122 0.38 0.494

市盈率 87.59 37.54 34.45 26.50
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相关报告 

《“一体两翼”逆势助增长；持续扩张资金需

求大 》                        20090311

《2008 年中报点评》            200807311 

张江高科  600895.SH  

 投资再发力，两翼待丰满 

     —— 张江高科董事会决议暨收购资产点评 

事件： 

公司于 2009 年 9 月 22 日以通讯表决方式召开董事会，会议审

议同意公司对全资子公司上海浩成创业投资有限公司增加投资人

民币 4800 万元，浩成创投将以上述资金从深圳中欧创业投资合伙

企业收购山东步长制药有限公司 0.4%的股权。浩成创投已于同日

与深圳中欧签署《股权转让合同》，目标股权转让价格为人民币

47045580.00 元。双方同时对合同生效条件及回购安排等事项做出

相关约定。上海凯石投资管理有限公司就深圳中欧的相关义务提供

连带责任保证担保；浩成创投将委托凯石中欧对目标股权进行管

理。 

本次交易无需提交股东大会审议。本次交易尚需满足一定的生

效条件，包括山东步长董事会通过相关决议、山东步长的其他股东

同意并放弃优先购买权以及取得外资审批部门的批准。 
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点评： 

● 高科技投资连续发力 

今年以来，公司在高科技投资方面连续发力。此次山东步长的投资已是公司今年以来的第 3 次高科技

投资动作。 

公告显示，山东步长成立于 2001 年 5 月，经营范围为：片剂、胶囊汁、颗粒剂、丸剂（米丸、浓缩丸、

水丸、水蜜丸）、口服液。步长集团目前正积极筹备上市事宜，拟将山东步长改制为外商投资股份有限公司，

并将步长集团旗下所有制药产业相关公司股权或资产整合到山东步长名下，进而整体上市。步长集团的主

营业务为中成药生产，核心产品为心脑血管产品。步长集团的医药产品涉及十几个大类，数百个品种，涉

及儿科、妇科、肿瘤和心脑血管等细分市场。步长集团具有强大的专利药物研发能力，拥有各项专利 200

多项，目前已上市和储备的专利药物有 60 多个品种。 

将来若山东步长上市成功，将增加公司的投资收益；若未能如期上市，浩成创投可依据交易合同的约

定要求深圳中欧回购股权。 

尽管公司此次仅收购了山东步长 0.4%的股权，但今年以来公司在高科技投资方面的一系列举措符合公

司“一体两翼”的发展战略。创业板的开闸为高科技创业投资提供了更好的退出渠道，也将进一步点燃公

司在高科技投资方面的热情。 

表：公司 2009 年以来的高科技投资 

时间 概况 

2009.06.27 与张江集团共同向上海张江高科技投资公司增资 8780 万美元，由张江高科技投资公司收购上

实医药健康产品有限公司、Device Best Technology Limited、Info Trinity Holdings Limited

等 3 公司 100%股权；收购完成后，张江高科技投资公司将间接持有微创医疗器械（上海）有

限公司约 24.4%的权益。 

2009.08.29 全资子公司上海浩成创业投资有限公司拟出资 1.98 亿元（99%）与柏森投资共同设立上海浩

凯投资有限公司。浩凯基金成立后主要业务包括高科技股权投资、股权投资咨询业务、为成

长性企业提供管理服务业务 

2009.09.23 董事会议同意公司对全资子公司上海浩成创业投资有限公司增资 4800 万元，用于收购山东步

长制药有限公司 0.4%的股权。 

资料来源：公司公告 
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●房产仍占绝对大头，两翼有待进一步发展 

2006 年，公司提出了“一体两翼产业互动”的新战略。即：以特色房产运营为主导，扩大房产租售规

模和资源整合能力，为公司提供稳定的盈利基础，并为创新服务和产业投资提供稳定的现金流；通过创新

服务提供获得增值收益，并为产业投资提供深层的客户关系支撑，帮助公司识别高价值客户、协助风险控

制，发展产业投资；通过产业投资提升公司经营业绩，并促进专业化服务提供和园区企业成长，最终增加

公司房产运营收入。但是，截至今年上半年，根据公司半年报数据，在公司收入构成中，房地产销售收入

6.86 亿元，租赁收入 1.95 亿元，分别占营业收入的 72%和 21%；而高科技投资方面，主要侧重于对高新技

术企业和自主高新技术项目的筛选和投资，以及对已投资企业的管理以培育公司未来利润增长点；集成服

务方面，公司着力于通过一系列增值服务吸引客户、稳定客户，创造良好的园区环境。相比较而言，目前

公司仍然是一“体”独大，而两翼尚不丰满。随着公司“一体两翼”战略的深入实施，未来“两翼”丰满

亦值得期待。 

图 1：“一体两翼”发展模式  

 

资料来源：公司资料 
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图 2：公司主营业务构成（%）  

72%

21%

7%

房地产销售 房产租赁 通讯服务

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

 

●估值与预测 

我们预测公司 2009 年净利润同比增长 30%，每股收益 0.49 元，以 9 月 23 日收盘价 13.09 元计算，对

应市盈率为 26.71 倍。我们看好公司独特的运营模式和实力股东的鼎力支持，给与“推荐”评级。 

●风险提示 

国内外经济形势的不明朗和房地产行业风险。 
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投资评级说明 

 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 

 行业评级： 
强于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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