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事件： 

公司发布 2014 年中报。报告期内，公司实现营业收入 11.05 亿元，同比增长 3.33%，归属于上市公司股东

的净利润 4.04 亿元，同比增长 14.66%。基本每股收益 0.70 元/股，同比增长 14.75%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 

营业收入（百万元） 1034.06 846.85 222.64 331.35 69.13 726.56 378.53 

增长率（%） 370.93% 1465.03% -9.92% 423.10% -93.31% -14.20% 70.02% 

毛利率（%） 58.77% 67.28% 58.90% 70.80% 5.07% 70.15% 70.60% 

期间费用率（%） -0.12% -0.07% -1.09% 4.48% -15.37% -0.11% -0.75% 

营业利润率（%） 37.67% 45.21% 36.04% 57.10% 9.23% 49.23% 45.89% 

净利润（百万元） 296.05 290.04 61.80 139.18 5.41 272.14 130.48 

增长率（%） 288.15% 1491.36% -27.93% 440.80% -98.17% -06.17% 111.13% 

每股盈利（季度，元） 0.51 0.50 0.11 0.24 0.01 0.47 0.23 

资产负债率（%） 42.66% 39.36% 38.07% 33.77% 31.83% 31.29% 26.63% 

净资产收益率（%） 12.87% 11.10% 2.43% 5.19% 0.20% 9.22% 4.45% 

总资产收益率（%） 7.38% 6.73% 1.51% 3.44% 0.14% 6.33% 3.26%   

观点： 

 园区地产销售与出租收入小幅增长。报告期内，公司实现营业收入11.05亿元，同比增长3.33%。其中，

园区地产销售收入9.64亿元，同比增长1.93%，园区地产出租收入0.61亿元，同比增长0.73%。报告期内，

实现销售面积5.7万平方米，结算面积5.7万平方米；实现租赁面积12.3万平方米，其中产业类11.8万平方

米，出租率99%，平均基本租金2.5元/平方米〃天，商业及配套类0.5万平方米，出租率100%，平均基本

租金3.2元/平方米〃天。 

 工业区改造利润高，且毛利率持续提升。公司作为大城市老工业区改造的开发与经营者，享受北京老工

业区拆迁改造而来的低廉的土地成本，且老工业区地理位置优越，土地升值潜力明显。公司在营业收入

小幅上涨的情况下，营业成本却降低了11%。公司园区地产销售的毛利率达到73%，提高6个百分点，园

区地产出租毛利率85%，同比提高4个百分点。 
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 财务保持稳健。公司实际控制人北京电子控股集团（下称北京电控集团）是北京市国资委在电子信息产

业领域的专业投资控股公司。公司是北京电控集团房地产业务唯一平台。公司的国资背景带给公司稳健

的财务表现。公司无长、短期借款，报告期末，公司的资产负债率仅27%。 

 工业用地升值空间大，异地扩张促公司发展。北京电控集团拥有大量位于东、北四环至五环之间的工业

用地，靠近CBD，地理位置优越，升值空间大。公司作为北京电控集团房地产业务唯一平台，将很有可

能享受到工业用地升值。此外，报告期内，公司推进了“电子城〃天津西青科技产业园项目”和“电子

城〃秦皇岛酒店项目”，完成项目合作协议的签署，实现新项目的资源储备，异地扩张保障公司发展。 

图 1：营业收入情况  图 2：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 3：货币和预收款情况  图 4：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 5：销售毛利率情况  图 6：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 7：贷款情况  图 8：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

结论： 

公司是北京市国资委控股的北京电子控股集团唯一房地产业务平台，享受北京老工业区拆迁改造而来的低廉

的土地成本，园区地产销售的毛利率达到 73%。公司的工业用地项目储备及大股东的土地资源地理位置优

越，升值空间大。国资背景给公司带来稳健的财务表现，公司无长、短期借款，资产负债率仅 27%。我们

预计公司今明两年 EPS 分别为 0.95、1.04，对应 PE 分别为 13.6X、12.4X，给予“推荐”评级。
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 3367 3300 4498 5221 6076 营业收入 1399 1470 1664 1814 2101 

货币资金 1856 1818 2955 3553 4616 营业成本 558 531 600 653 735 

应收账款 106 57 55 60 69 营业税金及附加 286 282 333 363 420 

其他应收款 3 0 0 0 0 营业费用 3 6 5 4 4 

预付款项 41 318 330 343 358 管理费用 29 47 33 36 42 

存货 1343 1081 1150 1252 1007 财务费用 -41 -52 -24 -33 -41 

其他流动资产 0 0 8 14 25 资产减值损失 7.01 2.02 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 644 641 638 635 632 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 59 57 57 57 57 投资净收益 4.80 5.15 10.00 10.00 10.00 

固定资产 25.80 24.49 21.58 18.67 15.77 营业利润 561 659 727 801 950 

无形资产 0 0 0 0 0 营业外收入 1.89 2.70 3.00 3.00 3.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4010 3940 5135 5856 6708 利润总额 563 661 730 804 953 

流动负债合计 1685 1229 2027 2296 2611 所得税 137 165 183 201 238 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 426 496 548 603 715 

应付账款 253 75 164 161 161 少数股东损益 0 -2 -2 0 0 

预收款项 269 452 701 973 1288 归属母公司净利润 426 498 550 603 715 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 539 626 706 771 912 

非流动负债合计 26 25 12 12 12 EPS（元） 0.73 0.86 0.95 1.04 1.23 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 1711 1254 2039 2308 2623 成长能力      

少数股东权益 0 18 16 16 16 营业收入增长 68.32% 5.10% 13.21% 8.99% 15.83% 

实收资本（或股本） 580 580 580 580 580 营业利润增长 46.85% 17.35% 10.42% 10.09% 18.65% 

资本公积 739 737 737 737 737 归属于母公司净利润

增长 

10.30% 9.69% 10.30% 9.69% 18.58% 

未分配利润 947 1288 1645 2037 2501 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2300 2668 3080 3532 4068 毛利率(%) 60.10% 63.88% 63.97% 64.00% 65.00% 

负债和所有者权

益 

4010 3940 5135 5856 6708 净利率(%) 30.44% 33.77% 32.91% 33.23% 34.02% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 10.62% 12.65% 10.70% 10.29% 10.66% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 18.52% 18.68% 17.84% 17.07% 17.57% 

经营活动现金流 578 82 1232 706 1192 偿债能力      

净利润 426 496 548 603 715 资产负债率(%) 43% 32% 40% 39% 39% 

折旧摊销 18.27 19.03 0.00 2.92 2.92 流动比率 2.00 2.68 2.22 2.27 2.33 

财务费用 -41 -52 -24 -33 -41 速动比率 1.20 1.80 1.65 1.73 1.94 

应收账款减少 0 0 2 -5 -9 营运能力      

预收帐款增加 0 0 250 272 315 总资产周转率 0.38 0.37 0.37 0.33 0.33 

投资活动现金流 -1 1 32 10 10 应收账款周转率 24 18 30 32 33 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.31 8.96 13.89 11.15 13.04 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 5 5 10 10 10 每股收益(最新摊薄) 0.73 0.86 0.95 1.04 1.23 

筹资活动现金流 -99 -108 -127 -118 -138 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.82 -0.04 1.96 1.03 1.83 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.96 4.60 5.31 6.09 7.01 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 17.66 14.99 13.61 12.40 10.46 

资本公积增加 23 -2 0 0 0 P/B 3.25 2.80 2.43 2.12 1.84 

现金净增加额 478 -26 1137 598 1064 EV/EBITDA 10.43 9.04 6.40 5.09 3.14  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入

（百万元） 

1,398.67 1,469.98 1,664.20 1,813.83 2,100.90 增长率（%） 68.32% 5.10% 13.21% 8.99% 15.83% 净利润（百

万元） 

425.77 496.44 547.75 602.79 714.77 增长率（%） 36.31% 17.02% 10.30% 9.69% 18.58% 净资产收

益率（%） 

18.52% 18.68% 17.84% 17.07% 17.57% 每股收益

(元) 

0.73 0.86 0.95 1.04 1.23 PE 17.66 14.99 13.61 12.40 10.46 PB 3.25 2.80 2.43 2.12 1.84 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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