
 
 
 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 2,159 1,362 2,760 3,237 
（+/-） 23% -37% 103% 17%
营业利润 973 548 876 1,053 
（+/-） 26% -44% 60% 20%
归属于母公司

的净利润 
707 478 544 734 

（+/-） 34% -32% 14% 35%
EPS（元） 0.46 0.31 0.35 0.47 
PE（倍） 23 34 30 22 

 
 
总股本/已流通股（万股） 154,869/154,869 

流通市值（亿元） 170.82 

每股净资产（元） 4.10 

资产负债率（%） 61.75 
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张江高科(600895）：近四年来业绩首度下降              增持（维持）

当前股价：11.03 元
房地产开发 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2011 年 3 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2010年公司实现营业收入13.6亿元，同比下降36.9%；归属于母公司

净利润4.78亿元，同比下降32.3%；基本每股收益为0.31元。业绩近

四年来首度下降。拟向全体股东每10 股派发现金红利1.00 元(含

税)。 

 2011年一季度公司实现营业收入2.83亿元，同比下降38%；归属于母

公司净利润3143万元，同比下降77.7%；基本每股收益为0.02元。报

告期业绩下降主要因为结算项目较少。 

 整体租售主营利润同比下降47%，未完成年度经营计划：期内实现

房地产租售收入11.2亿元，占主营收入的85%。其中园区租赁收入

3.95亿元，同比提高了8%，实现营业利润1.86亿元，同比略降761

万元，基本实现了年初预算目标；园区物业销售收入7.25亿元，同

比减少8.89亿元，销售利润4.24亿元，同比减少5.33亿元，未完成

年初销售目标，主要因为房地产调控政策公司推迟了销售计划。服

务业（主要是通讯业务）完成收入1.98亿元，同比增长33.5%，该业

务增长比较快。另外，期内实现投资收益3.39亿元，占利润总额的

61.53%，同比增长457.3%，主要为按权益法确认的股权投资收益。

交易性金融资产（复旦张江）增加公允价值变动损益505万元。 

 期间费用大幅提高：2010年期间费用4.61亿元，同比增长66%，占利

润总额的83.6%，期间费用增加主要为财务费用同比增加1.5亿元，

主要由于有息负债增加了16.28亿元。 

 2010年新增项目：存货账面价值44亿元,同比增加36.6%,主要是新增

张江中区土地及新增合并子公司。期内公司以4466.73万元收购上海

杰昌实业公司60%的股权。该公司拥有位于上海张江高科技产业东区

内约91.58亩土地，交易总对价1.38亿元折合土地价格为151万元/

亩，与周边区域土地相比较，具有较为明显的价格优势。实施股权

收购后可对现有物业择机实施拆除重建或扩建。另外，公司向雅安

张江房地产公司增资1.02亿元，持有该公司51%的股权，主体开发建

设四川省雅安市主城区三雅公园旁地块及原雅二中地块,项目总建

筑面积约20.6万平米。本项目将建设成体现上海张江特色住宅理念

的高档小区。 

 短期资金压力加大：2010年末资产负债率62%，同比提高4.2个百分

点；货币资金32亿元，货币资金/(短期借款+一年内到期的非流动负

债)为0.84，同比大幅下降0.79，主要由于短期借款同比增长78%,

为36.4亿元；长期借款同比增长51.5%，为29.6亿元。2011年一季度

资金情况与期初相比基本维持不变。 
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 维持“增持”评级。我们预测公司2011年、2012年的每股收益分别为0.35元、0.47元，按公司最近收盘价为

11.03元，对应的动态市盈率分别为31倍、23倍。鉴于园区土地价值有待重估，且张江高科成为新三版试点

给公司创投业务带来更多机会，维持“增持”的投资评级。 

 
图表 1：张江高科( 600895)盈利预测 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E
一、营业收入 215,937 136,190 275,959 323,725

 营业收入增长（%） 22.88% -36.93% 102.63% 17.31%
减：营业成本 84,103 61,736 110,384 129,490
营业毛利 131,834 74,454 165,576 194,235

毛利率（%） 61.05% 54.67% 60.00% 60.00%
减：营业税金及附加 12,731 7,436 15,067 17,675
销售费用 4,655 6,342 12,850 15,074
管理费用 8,419 10,056 20,376 23,903
财务费用 14,708 29,731 49,673 58,271

期间费用率（%） 12.87% 33.87% 30.04% 30.04%
投资净收益 6,091 33,947 20,000 26,000

二、营业利润 97,317 54,801 87,610 105,313
营业利润增长（%） 26.04% -43.69% 59.87% 20.21%
营业利润率（%） 45.07% 40.24% 31.75% 32.53%

三、利润总额 98,028 55,175 87,610 105,313
利润总额增长（%） 26.15% -43.72% 58.79% 20.21%
利润率（%） 45.40% 40.51% 31.75% 32.53%

减：所得税 18,697 6,034 21,903 26,328
实际所得税率（%） 19.07% 10.94% 25.00% 25.00%

四、净利润 79,331 49,141 65,708 78,984
其中：归属母公司所有者净利润 70,691 47,850 54,423 73,447
      母公司净利润增长（%） 33.81% -32.31% 13.74% 34.96%

净利润率（%） 32.74% 35.13% 19.72% 22.69%
 少数股东损益 8,640 1,291 11,285 5,538
基本每股收益（元/股） 0.46 0.31 0.35 0.47
每股净资产（元/股） 0.00 4.01 4.36 4.84
净资产收益率（%） #DIV/0! 7.70 8.06 9.81  

  资料来源：天相投顾整理 
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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。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，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真实性、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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 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% 


