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[Table_Summary] 
近期以张江高科、电子城为代表的高新区概念股连续上涨。 

评论： 

 “新三板”扩容预期是高新区概念股近期大涨的导火索。1 月 14 日，证监会主席尚福林在全国证券期货监管工作会

议提出的 2011 年八大工作重点中，扩大“新三板”试点范围，建设统一监管的全国性场外市场，即业内惯称的“新三板

扩容”，被作为年内证监会主导工作之首。据媒体报道，关于“新三板”的扩容方案已上报到国务院，目前正在相关部委

征求意见，预期今年两会后将推出。据报道，“新三板”扩容方向是“将中关村园区代办股份转让试点扩大到其他具备条

件的国家高新技术产业开发区内的未上市高新技术企业”，目前国内 84 家高新技术产业开发区中有 40 多家均提出争取

成为首批扩容园区的目标，在这些园区之中，较大的高新技术园区有望首先进入“新三板”，如上海张江高科技园区、东

湖高新区、西安高新区、苏州高新区、成都高新区等，若此，园区相关上市企业如张江高科、东湖高新及苏州高新等将

因此受益，其中上海的张江高新产业开发区呼声尤甚，上海市政府相关人士表示，目前张江高新产业开发区非上市公司

进入代办股份转让系统进行股份转让试点的准备工作稳步推进。， 

 何谓“新三板”？“新三板”市场特指中关村科技园区非上市股份有限公司进入代办股份系统进行转让试点，因为

挂牌企业均为高科技企业而不同于原转让系统内的退市企业及原 STAQ、NET 系统挂牌公司，故被形象地称为“新三板”。 

 “新三板”挂牌企业近期受到 VC 和 PE 纷纷追捧。据媒体报道、基本定型的“新三板”改革试点方案中创新动作

最多，不仅将引入具有双向报价功能的做市商制度，符合一定条件的个人投资者也将能入场交易，并将最小交易单元从

3 万股改为 1000 股，改革试点方案还有可能会建立专门的“转板机制”，即为在“新三板”市场上的优质企业提供“升

板”的“绿色通道”，在这种预期下，以 VC 和 PE 为主的机构投资者认为 2011 年“新三板”有较好的投资机会，新年

伊始，“新三板”市场就出现了一轮井喷的增资潮：北京时代、九恒星、凯英信业等 7 家公司发布了关于定向增资的公告，

而据统计显示，从 06 年“新三板”开板到 2010 年底五年时间仅有 11 家挂牌公司完成增发。 

 “新三板”扩容导致“高新区概念股”受益的逻辑：①园区内高新技术企业有望因“新三板”扩容而获得较大发展，

从而提升园区价值（园区物业销售价格及租金、物业管理费有望提升），因此，园区地产建设、销售和租赁业务占比较大

的“高新区概念股”受益较大，其中张江高科和电子城（北京电子信息产业基地、中关村科技园区的一部分，未来将重
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点建设电子城产业园、国际电子总部和马坊科技园）两家公司在该块业务占比分别达到 88%和 99.6%；②有望因参股 “新

三板”准上市企业而受益，其中张江高科最为突出。 

 张江高科在创投业务的发展：①设立基金积极投身于创投业务，公司最早与政府和张江集团一起成立了张江汉世纪

基金（公司持股 30%），目前汉世纪基金投资的公司达到 10 家左右，其中 5 家已经上市或筹备上市；②07 年，公司出

资 1.65 亿元，成立了全资控股子公司上海浩成创业投资有限公司，2010 年 6 月，浩成创投一次性出资 10.2 亿设立上海

张江成创投资有限公司，并出资五千万元投资磐石葆霖基金，作为公司投资医药、医疗器械和金融板块优质项目的专门

载体，7 月公司董事会通过了上海张江成创投资有限公司在上海张江高科技园区内设立上海金融发展投资基金的议案；

③09 年出资 1.98 亿元成立上海浩凯投资有限公司，浩凯基金专注于优质成长性企业。将带动和引导对中小企业，特别

是中小高新技术等优质企业的投资，支持和加快这些企业的创新和发展；④张江集团已向公司承诺：对于张江园区内经

张江集团或控股子公司初步培育形成的有效优质资产，张江集团将促使上市公司在同等条件下取得优先权，即该等优质

资产在条件成熟时首先选择向上市公司注入。 

 看好“新三板”扩容给“高新区概念股”带来的交易性交会，建议重点关注张江高科、电子城。 在国家对商品住宅

市场调控日趋严厉和“新三板”扩容的背景下，以园区地产开发为核心的盈利模式将体现其不受楼市调控的独特优势，

我们看好张江高科和电子城：①预计张江高科 10、11 和 12 年的 EPS 分别为 0.60（19x）、0.81（14x） 和 1.10（11x）

元； ② 预计电子城 10、11 、12 年的 EPS 分别为 0.80（15x）和 1.00(12x)元和 1.30 元（9x） 。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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