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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 26  (7) 27  (6) 
相对新华富时
A50 指数(%) 

20  (8) 20  (5) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 1,549 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 17,085 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 286 
11 年预测净负债比率 (%) 93 
11 年评估净资产值 13.02 
主要股东(%)  
上海张江集团有限公司 54 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

张江高科 
业绩大幅低于预期 

公司 2010 年主营业务收入同比下滑 37%至 13.62 亿元，净
利润下滑 32%至 4.78 亿元，合每股收益 0.31 元，11 年一
季报业绩亦同比下滑 77.7%，大幅低于我们的预期。受房
地产政策调控影响，公司金秋大厦销售结算进度大幅下
滑，对 10-11 年业绩都将产生影响，我们出于谨慎考虑下
调了盈利预测，并将目标价由 14.72 元调降至 11.06 元，
下调评级至持有。 

支撑评级的要点 

 由于 2010 年房地产行业调控政策，公司园区物业销
售未完成年度计划，结算进度放慢导致物业销售收入
大幅下滑，但租赁收入依然保持稳健增长。 

 三项费用率大幅提升，负债率亦有大幅上升。 
 创投业务对投资收益的贡献增长迅猛。 

评级面临的主要风险 

 房地产行业的宏观调控政策和公司以现房整售为主
的销售方式导致我们预测的不确定性。 

估值 

 公司 2011 年每股 NAV13.02 元。我们将目标价由 14.72
元下调至 11.06 元，相当于 23.5 倍的 2011 年市盈率和
15%的 NAV 折价，下调投资评级至持有。 

 
图表 1.投资摘要  
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 2,159 1,362 1,717 2,346 3,204 
   变动 (%)  (37) 26 37 37 
净利润 (人民币 百万) 717 776 726 986 1,423 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.463 0.501 0.469 0.637 0.919 
   变动 (%)  8.2 (6.4) 35.8 44.3 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 0.722 0.892  
   调整幅度 (%) - - (35.1) (28.6) N/A 
全面摊薄市盈率 (倍) 23.8 22.0 23.5 17.3 12.0 
每股现金流量 (人民币) (0.44) (0.55) (0.12) (0.33) 0.28 
价格/每股现金流量 (倍) (25.1) (20.1) (93.2) (33.6) 38.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 13.1 28.3 22.0 16.2 11.4 
每股股息 (人民币) 0.300 0.100 0.164 0.255 0.414 
股息率 (%) 2.7 0.9 1.5 2.3 3.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

2011 年 5 月 3 日 

持有 ( 买入) 
600895.SS – 人民币 11.03 

目标价格: 人民币 11.06( 14.72) 
A 



 
 

2011 年 5 月 3 日 张江高科 2 

业绩下滑，大幅低于预期 

公司 2010 年主营业务收入同比下滑 37%至 13.62 亿元，净利
润下滑 32%至 4.78 亿元，合每股收益 0.31 元，低于我们的预
期 47%，公司拟每 10 股派现 1 元。 

公司业绩下滑的主要原因是部分项目销售进度有所延后，未
能在年度内达到会计确认条件，园区物业销售收入大幅萎
缩，同比下降 55%至 7.25 亿元。 

物业租赁收入依然保持稳定增长，同比上涨 8%至 3.95 亿元。
受益于张江园区成熟的产业发展环境及区位优势，园区物业
的附加值不断提升，公司拥有的租赁物业在 2010 年继续保持
较高的出租率。 

2010 年度公司预算主营业务收入为 24-25 亿，实际完成了
13.18 亿，仅完成全年计划的 55%。 

 

图表 2. 年度业绩摘要 
(人民币，百万) 2009 年 2010 年 同比变动% 
营业收入 2,159  1,362 (37) 
营业成本 (841) (617) (27) 
营业税金及附加 (127) (74) (42) 
毛利润 1,191  670 (44) 
销售费用 (47) (63) 34 
管理费用 (84) (101) 20 
经营利润 1,060  506 (52) 
财务费用 (147) (297) 102 
投资收益 61  339 456 
其他 6  4 (33) 
税前利润 980  552 (44) 
所得税 (187) (60) (68) 
少数股东权益 (86) (13) (85) 
净利润 707  478 (32) 
    
主要比率 (%)    
毛利润率 55  49  
经营利润率 49  37  
净利润率 33  35  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

2011 年 1 季度公司营业收入 2.83 亿元，同比下滑 38%，实现
净利润 3,143 万元，同比下滑 77.7%。 
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图表 3. 一季度业绩摘要 
(人民币，百万) 2010 年 1 季度 2011 年 1 季度 同比变动% 
营业收入 457 283 (38) 
营业成本 (191) (126) (34) 
营业税金及附加 (22) (14) (36) 
毛利润 243 143 (41) 
其他业务收入 (0) 0 (200) 
销售费用 (9) (4) (55) 
管理费用 (18) (17) (9) 
经营利润 215 122 (43) 
财务费用 21 17 (19) 
投资收益 (57) (86) 52 
其他 1 0 (65) 
税前利润 179 53 (71) 
所得税 (37) (5) (86) 
少数股东权益 (2) (16) 784 
净利润 141 31 (78) 
    
主要比率 (%)    
毛利润率 53 50  
经营利润率 47 43  
净利润率 31 11  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

销售模式导致盈利预测不确定性较大 2010 年末，公司预收帐
款为 2.81 亿元，2011 年 1 季度末，预收帐款增至 3.13 亿元，
对我们调整后的盈利预测的锁定率约为 47%，预售锁定情况
不佳。 

公司物业销售基本为现房销售和商办楼的大宗销售，从预收
帐款上很难对预测业绩做出判断。例如，对 2010 年盈利预测
造成较大偏差的项目为 2010 年末签约，是公司的全资子公司
张江集电公司向宿迁申华工业园转让“金秋大厦”项目，项
目总建筑面积 90,543.59 平方米，帐面成本约为 5.5 亿元，交
易价格 11 亿元，交易对方在 2010-2013 年间分别支付给集电
公司 1、3.3、3.7 和 3 亿元，该项目是否今年全额结算对公司
的开发业务部分盈利预测盈利影响较大。 

 

财务分析 

2010 年公司的销售费用率、管理费用率和财务费用率分别提
高了 2.50、3.48、15.02 个百分点至 4.66%、7.38%和 21.83%。
其中财务费用上升的幅度最大，主要原因是公司在 2010 年经
营所需的资金需求量较大，大规模开发建设和高强度的产业
投资使得公司年末有息负债同比增加了 16.28 亿元，2010 年
公司计入财务费用的利息支出较上年度增加了 14,738 万元。 
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公司 2010 年期末的资产负债率同比上升 4.2 个百分点至
61.8%，净负债率较 2009 年提高 41.1 个百分点至 84.8%，2011
年 3 月末，净负债率继续上升至 90.1%。2010 年和 11 年 1 季
度，公司每股经营性现金流出分别为 0.55 元和 0.22 元，持续
的销售放缓和现金流出对公司的资产负债表造成了压力。 

 

图表 4. 负债结构和负债率变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

创投业务对投资收益的贡献提升 

公司依托张江高科技园区的高科技企业集聚优势，抓住园区
内现有和新增企业的快速成长机遇，通过浩成创投和汉世纪
基金等平台积极开展创投业务，获得了很高的投资回报。2010
年公司投资参股的嘉事堂、微创医疗和超日太阳在 A 股和香
港市场成功上市，创投业务已经进入丰收期。 

2010 年公司投资收益达 3.39 亿元，主要来自于参股公司权益
法投资收益的增长。公司目前参股的上市公司包括复旦张
江、中芯国际、川河集团、嘉事堂、微创医疗和超日太阳共
6 家，按当前市值计算，这部分股权投资的每股 NAV 为 1.19
元。 

另外，作为“新三板”扩容实际受惠最大的公司，张江高科
技园区内产业集群已经达到一定规模，大量高新技术企业可
能成为挂牌交易公司，这将有利于提高园区物业的租金水平
和销售价格，同时通过参股这些拟上市企业也能为公司带来
不菲的投资回报。 
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下调投资评级至持有 

2011 年，公司计划园区物业租售收入在 2010 年基础上争取实
现适度的增长。公司未来可结算资源依然比较丰富，只要开
发和销售进度能够加紧提升，未来业绩的稳健增长是有保障
的。今年张江高科技园区入选国家自主创新示范区，对于公
司的高科技和房地产主业投资将带来机遇。 

结合公司年报情况，我们更新了张江高科的财务模型。出于
谨慎性考虑，我们下调了对公司 2011-12 年的结算进度，将
全面摊薄每股收益分别下调 35%和 29%至 0.47 元和 0.64 元。 

我们同样按照假设开发法计算公司的持有物业价值，预计公
司 2011 年每股 NAV 为 13.02 元，我们将目标价由 14.72 元下调
至 11.06 元，相当于 23.5 倍的 2011 年市盈率和 15%的 NAV 折
价，下调投资评级至持有。 

 

图表 5. 张江高科收入、净利润及增长率预测 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

图表 6. 评估净资产估值 (单位：百万元, 百万股, 元) 
 2011E 
自持物业价值            20,936  
开发物业价值              2,679  
其它业务(主要为证券、股权投资)              2,035  
总资产价值(GAV)            25,650  
预计净负债              5,490  
评估净资产价值(NAV)            20,160  
总股本              1,549  
每股评估净资产值              13.02  
资料来源：中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 2,159 1,362 1,717 2,346 3,204 
销售成本 (968) (692) (804) (1,138) (1,518) 
经营费用 (108) (141) (174) (192) (222) 
息税折旧前利润 1,083 530 739 1,016 1,465 
折旧及摊销 (23) (23) (15) (19) (19) 
经营利润 (息税前利润) 1,060 506 723 997 1,446 
净利息收入/(费用) (142) 0 (285) (308) (316) 
其他收益/(损失) 72 343 425 470 551 
税前利润 990 849 863 1,158 1,681 
所得税 (187) (60) (94) (127) (184) 
少数股东权益 (86) (13) (43) (46) (74) 
净利润 717 776 726 986 1,423 
核心净利润 718 776 348 568 933 
每股收益(人民币) 0.463 0.501 0.469 0.637 0.919 
核心每股收益(人民币) 0.463 0.501 0.225 0.366 0.602 
每股股息(人民币) 0.300 0.100 0.164 0.255 0.414 
收入增长(%) n.a. (37) 26 37 37 
息税前利润增长(%) n.a. (52) 43 38 45 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (51) 39 38 44 
每股收益增长(%) n.a. 8 (6) 36 44 
核心每股收益增长(%) n.a. 8 (55) 63 64 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 3,586 3,323 3,433 3,520 4,157 
应收帐款 1,100 1,065 1,355 1,508 1,739 
库存 3,231 4,413 5,493 6,570 7,691 
其他流动资产 334 60 68 73 67 
流动资产总计 8,251 8,861 10,350 11,670 13,654 
固定资产 170 201 187 169 152 
无形资产 24 22 21 20 19 
其他长期资产 5,835 8,102 8,445 8,031 8,001 
长期资产总计 6,028 8,325 8,653 8,220 8,171 
总资产 14,279 17,186 19,003 19,890 21,825 
应付帐款 679 1,212 1,229 1,346 1,590 
短期债务 2,298 3,940 4,918 5,016 5,656 
其他流动负债 1,261 290 424 457 621 
流动负债总计 4,238 5,442 6,571 6,819 7,867 
长期借款 3,932 4,944 5,125 5,125 5,125 
其他长期负债 59 240 208 157 157 
股本 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 
储备 4,245 4,660 5,172 5,835 6,680 
股东权益 5,794 6,209 6,720 7,384 8,229 
少数股东权益 257 351 379 406 447 
总负债及权益 14,279 17,186 19,003 19,890 21,825 
每股帐面价值(人民币) 3.74 4.01 4.34 4.77 5.31 
每股有形资产(人民币) 3.73 4.00 4.33 4.75 5.30 
每股净负债(现金) 1.71 3.59 4.27 4.28 4.28 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 990 849 863 1,158 1,681 
折旧与摊销 23 23 15 19 19 
净利息费用 142 0 285 308 316 
运营资本变动 (1,597) (1,352) (1,305) (1,105) (973) 
税金 (187) (60) (94) (127) (184) 
其他经营现金流 (51) (312) 53 (762) (420) 
经营活动产生的现金流 (679) (852) (183) (508) 439 
购买固定资产净值 (35) (499) 31 28 29 
投资减少/增加 18 148 0 0 0 
其他投资现金流 (217) (44) (307) 575 113 
投资活动产生的现金流 (234) (395) (276) 603 142 
净增权益 2 112 0 0 0 
净增债务 3,110 1,880 978 98 640 
支付股息 (535) (950) (254) (394) (641) 
其他融资现金流 (325) (59) (154) 288 57 
融资活动产生的现金流 2,251 983 570 (9) 56 
现金变动 1,338 (263) 110 86 637 
期初现金 2,248 3,586 3,323 3,433 3,520 
公司自由现金流 (913) (1,247) (459) 95 581 
权益自由现金流 2,197 634 518 193 1,221 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 50.2 38.9 43.0 43.3 45.7 
息税前利润率 49.1 37.2 42.1 42.5 45.1 
税前利润率 45.9 62.3 50.3 49.4 52.5 
净利率 33.2 57.0 42.3 42.0 44.4 
流动性(倍)      
流动比率 1.9 1.6 1.6 1.7 1.7 
利息覆盖倍数  6.1 n.a. 2.3 3.0 4.2 
净权益负债率 (%) 43.7 84.8 93.1 85.0 76.3 
速动比率  1.2 0.8 0.7 0.7 0.8 
估值(倍)      
市盈率  23.8 22.0 23.5 17.3 12.0 
核心市盈率 23.8 22.0 49.1 30.1 18.3 
目标价对应市盈率  23.9 22.1 49.3 30.2 18.4 
市净率  2.9 2.8 2.5 2.3 2.1 
价格/现金流 (25.1) (20.1) (93.2) (33.6) 38.9 
企业价值/息税折旧前利润 13.1 28.3 22.0 16.2 11.4 
周转率      
存货周转天数 1,218.0 2,017.0 2,247.7 1,933.9 1,714.8 
应收帐款周转天数 185.9 290.1 257.3 222.7 184.9 
应付帐款周转天数 114.7 253.4 259.6 200.3 167.2 
回报率(%)      
股息支付率 64.8 20.0 35.0 40.0 45.0 
净资产收益率 12.4 12.9 11.2 14.0 18.2 
资产收益率 6.0 3.0 3.6 4.6 6.2 
已运用资本收益率 8.9 3.7 4.6 5.8 7.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券有限
责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册
商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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