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深圳华强 

(000062.SZ) 

投资要点： 

 深圳华强预计2015年上半年归属母公司股东的净利润比上年同期下降45% - 65%。业

绩增速下滑的原因主要是：去年上半年，公司石家庄项目和济南项目贡献了较多收入，

而今年这两个项目结转的收入已经很少，由此导致电子专业市场及配套物业销售收

入、利润也都会较上年同期明显减少。而公司其他业务板块收入和利润均有所增加：

如电子专业市场经营与服务方面，得益于公司大力引入IT及互联网品牌厂商，引导它

们建立更多的品牌旗舰店戒消费者体验店，租金收益保持稳定增长；电子商务销售收

入受益于3C产品网络分销平台的发力，今年以来增速保持了较快增长；受益于用户数

量的稳定增长以及平台交易量的上升，电子商务服务收入增速今年以来也保持了较快

增长。 

 由于公司收缩地产项目，地产项目影响公司业绩过大，我们也由此预计，公司今年净

利润增速相对于去年将下滑，15年估值也将偏高（预计15年PE84倍），但随着公司转

型的加快，如公司今年以来加快收购电子分销企业，与腾讯合作建立以智能硬件为特

色的创新服务平台等，以及新的盈利增长点形成，如未来公司收入除一部分来自于电

子专业市场的租金收益，更多的部分来自于电商交易收益、各类电商增值服务收益以

及投资收益，届时公司估值水平也将大幅度高于地产公司，而更多接近互联网企业的

水平。目前估值偏高具有一定合理性，给予增持评级。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 1,559  2,076  2,668  2,055  

增长率(%) 128.14% 33.15% 28.54% -23.00% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
281.22  412.01  477.56  381.08  

增长率(%) 469.10% 46.51% 15.91% -20.20% 

毛利率% 52.62% 55.19% 43.07% 42.00% 

净资产收益率(%) 18.00% 21.10% 20.63% 13.05% 

EPS(元) 0.42  0.62  0.72  0.57  

P/E(倍) 44.00  25.00  14.00  84.58  

P/B(倍) 20.64  16.51  14.00  11.04  
 

 数据来源：民族证券 

 
  

分析师：陈伟 

执业证书编号：S0050510120008 

Tel：010-59355914 

Email：chenwei@chinans.com.cn 
 

 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 60 
 

市场数据 

市价(元) 48.33 

上市的流通 A 股(亿股) 6.67 

总股本(亿股) 6.67 

52周股价最高最低(元) 93.66-14.36 

上证指数/深证成指 
4026.05/ 

13416.54 

2014 年股息率 2.22% 
 

52 周相对市场表现 
 

 

相关研究    
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事件：深圳华强 7 月 14 日晚间发布半年度业绩预告称，预计 2015 年上半年归属母公司股东的净利润比上年

同期下降 45% - 65%。。 

今年是业绩增长低点 

过去几年，受益地产市场繁荣带来的公司电子专业市场的扩张，公司业绩保持了较快增长势头，今年上半年

业绩增速却出现明显下滑，主要原因来自于公司地产相关业务的收缩。 

 如去年上半年，公司石家庄项目实现合同销售金额 1.18 亿元，济南项目实现合同销售金额 1.22 亿元，而随

着公司自去年以来开始收缩地产项目，今年电子专业市场及配套物业销售收入、利润也都会较上年同期明显减少。 

庆幸的是，公司其他业务板块收入和利润均有所增加。 

如电子专业市场经营与服务方面，公司通过多种方式保持了业绩的稳定增长：精耕细作已有店铺，对经营状

况不佳的店铺依据实际情况尽快调整或转型或缩减面积或关店，以保证整体的盈利水平；大力引入 IT 及互联网

品牌厂商，如华为、联想等，引导它们建立更多的品牌旗舰店或消费者体验店；为适应消费者体验式消费需求，

公司引进了更多体验式项目，包括休闲娱乐、运动、社交、餐饮、服务等，这都有利于保证公司电子专业市场出

租率和营业收入的总体稳定。 

电子商务销售收入方面，收入来源主要来自 3C产品网络分销平台，今年以来增速保持了较快增长，主要原

因包括：公司通过强化产品运营和营销策划能力，加大为中小品牌厂商和网商提供“一站式”电子商务解决方案

及配套服务的力度，目前，公司为九阳、创维、拓扑、3M 等品牌商提供网络分销服务，并已覆盖淘宝、天猫、

京东、苏宁易购、1 号店、唯品会等主要电商平台。 

电子商务服务收入主要来自于电子元器件 B2B 平台：华强电子网的会员费、广告费、佣金提成费等。受益

于用户数量的稳定增长以及平台交易量的上升，收入增速今年以来也保持了较快增长。 

展望全年，虽然公司后三项业务将保持稳定增长，但是由于电子专业市场及配套物业销售对于公司业绩影响

较大，如去年石家庄和济南项目为公司贡献利润 18870 万元，参股公司芜湖市华强旅游城投资开发公司去年结转

房地产销售收入贡献利润 4,576.29 万元，今年这些项目待结转的收入已经很少，而公司也不再开发新的项目，这

部分占公司近 40%利润部分业务的大幅萎缩无疑会影响今年公司业绩。 

 公司加快电子产业全产业链布局 

 传统业务盈利的压力迫使公司加快了业务转型的力度，而公司今年以来也利用自身积累的电子产业集群优

势积极完善公司在电子信息产业链高端的布局。 

如公司今年 5 月公告收购电子元器件分销领域龙头：湘海电子，该公司拥有国际国内一流的原厂资源，迄今

已与 13 家国际知名电子元器件制造商建立了稳定的业务合作关系，还积累了一批优质的长期稳定合作的核心客

户，而有别于传统代理分销商的还在于公司不仅仅可以为客户提供电子元器件，还可在产品设计过程中为客户提

供整体解决方案。华强收购湘海后，还可以更大程度上通过业务协同促进湘海的发展，如深圳华强的华强电子网、

华强芯城、电子发烧友等线上渠道，可显著提升湘海电子在互联网电商方面的渠道力量，湘海客户也因此可以覆

盖至更庞大的中小型企业，扩大业务规模，这也会进一步增强公司进一步掌握上游产业资源，服务于更多客户的

能力；深圳华强在电子行业中有较高的品牌影响力，湘海电子利用华强的品牌优势，将能够在开拓新客户及新的

应用领域时获得更强的优势，更能够获得客户的信任和认可；湘海电子在快速扩张过程中受到了资金规模的限制，

深圳华强主业稳定的租金现金流和较强的融资渠道，可以更大程度上支持湘海扩大业务规模。 

华强也可以通过收购湘海加快业务以及盈利模式的转型，如湘海有突出的盈利能力（预计 15 年 1.1 亿净利

润，未来 3 年不少于 3 亿），公司由此形成新的盈利增长点；湘海的部分产品将通过华强电子网分销，这可以改

http://114.80.212.73/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&sourcetype=1&id=317818514&t=1
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变目前华强电子网主要凭信息撮合赚钱的模式，而更多转为盈利更为丰厚的交易模式，这无疑有利于提高华强电

子网 B2B 平台的盈利能力；湘海为下游客户提供产品设计解决方案的能力有助于公司完善在电子信息高端服务

业的布局。 

而收购湘海还仅是公司加快向电子信息高端服务业转型的第一步。不久后的 7 月，公司又拟收购深圳市捷扬

讯科。该公司积累了数千家客户，几百家长期活跃客户，与全球排名前 20 的 OEM/ODM 客户形成长期的业务合

作关系，为广大客户提供现货长尾需求的服务，并对客户进行前期设计、生产过程中服务、尾货库存管理等供应

链的深入服务，连续 4 年荣获《国际电子商情》最佳独立分销商、《电子产品世界》最佳分销商荣誉，此外，公

司还自建了业内领先的高效内部 IT 系统，并实现了全程交易的线上信息化。 

  

图 1:华强电子网 

 

资料来源：民族证券 

 

华强通过对捷扬讯科的收购，也进一步完善了在电子元器件分销行业的布局，增强了公司服务于更多线上和

线下客户的能力。如捷扬利用其广泛的、优质的 OEM/ODM 客户基础，可以为华强电子网 B2B 服务带来更广泛、

真实的客户长尾元器件需求信息，华强电子网的广大客户成为捷扬广泛的 OEM/ODM 客户的可选择的供应商，从

而促进华强电子网的快速发展；以捷扬自建的高效的交易系统为基础，公司可以将它持续改造开发并将此系统升

级为 B2C 和 B2B 的交易性服务平台。 

可以预计，今后这样的收购还将持续开展，公司也将借此整合电子元器件分销市场，并将它们与华强电子网

整合，从而促进各类市场参与者实现线上平台及线下资源的互联互通，而这又为公司开展更多的互联网增值服务

创造了条件，如在积累了更多客户在线交易的数据流、资金流后，公司可以为客户提供供应链金融服务等。 

公司通过以上战略举措整合电子元器件分销产业链，打造一个贯穿全产业链的高效率的交易服务平台的同时，

还大力推进以智能硬件为特色的创新服务平台建设。 

如公司今年 4 月发布公告，以现金出资 1000 万元设立深圳华强北国际创客中心有限公司，就是希望借助华

强北产业集群优势，以华强北国际创客中心为载体，打造基于智能硬件的电子信息产业创新创业服务平台，紧接

着公司又公布了与腾讯合作建立创新创业孵化平台方案的就是对此战略目标的推进。根据方案规划，腾讯将集聚

孵化、流量、资本、腾讯云等六大互联网要素，为华强北创客提供软性线上资源、流量资源等；深圳华强集聚供

应链、设计、生产、检测、销售渠道、营销公关、营业空间等硬件创业要素，提供供应链、检测、销售渠道等线

下资源以及各类智能硬件行业服务。双方还承诺，集合各自“软硬结合”的优势资源，未来三年将共同投入总价

值 100 亿人民币的资源，共同培育互联网+硬件行业的领军企业和企业家，打造 100 家估值过亿的硬件创业公司。 

公司通过与腾讯的合作也将明显受益。如一方面公司搭建的创客平台将激活电子论坛上百万工程师创新、创
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业的热潮，另一方面腾讯今后也会为平台优先引入全国范围内的智能硬件创业项目源，他们在该平台的孵化发展

都会在以下多方面推动公司业务的转型与成长：众多创新企业的产品研发和生产更需要公司根据客户的个性化要

求，提供一站式服务及产品解决方案，而这无疑有利于刺激公司电子信息高端服务业发展；创新企业的各类新产

品也可通过公司的线下营销渠道或网上分销渠道快速有效的推向市场，由此带动公司电子专业市场经营以及电商

销售收入规模的扩大；优质的创新企业成长过程中还可以获得公司投资，公司今后也就可以分享创业企业不断成

长后所带来的价值增值收益。 

 公司的业务以及盈利模式也就在交易服务平台和创新服务平台的构建过程中实现了转型，如未来公司收入

来源不再依赖房地产销售及相关收益，除一部分来自于电子专业市场的租金收益，更多的部分来自于电商交易收

益、各类电商增值服务收益以及投资收益。当然这一盈利模式实现仍需要公司在外延式并购完善电子产业链布局

的同时，加快自身能力的建设，以提高电子信息产业链的高端服务能力。而目前公司正朝此方向努力，如最近公

司组建了大数据服务部门，以期望整合多维度数据资源，建立更强大的数据平台支撑体系，而这也为公司业务部

门充分挖掘用户数据的价值，提高精准服务客户的能力创造了条件。 

我们由此预计，虽然今年公司受地产项目的影响，业绩增速会出现大幅下降，15 年估值也将偏高，但随着

转型的加快以及新的盈利增长点形成，16 年公司业绩也将走出低谷，而由于业务转型后的盈利结构更多偏向于

轻资产的具有更高成长性的电商与服务收入，届时公司估值水平也将大幅度高于地产公司，而更多接近互联网企

业的水平。 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元  2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 285,536  273,833  118,114  200,940  营业收入 1,559  2,076  2,668  2,055  

现金 88,994  57,982  49,453  156,851  营业成本 739  930  1,519  1,192  

应收账款 1,789  1,525  2,109  2,457  营业税金及附

加 

116  218  272  209  

其它应收款 11,630  2,683  3,614  3,857  营业费用 136  154  163  123  

预付账款 13,696  8,809  6,201  5,716  管理费用 153  149  141  111  

存货 167,092  52,385  52,385  27,059  财务费用 66  85  34  4  

其他 2,336  150,449  4,352  5,000  资产减值损失 0  80  1  3  

非流动资产 213,060  200,751  262,337  244,233  公允价值变动

收益 

1  3  8  10  

长期投资 19,104  12,095  16,671  17,471  投资净收益 41  46  84  8  

固定资产 25,798  24,597  39,604  34,746  营业利润 391  510  630  431  

无形资产 12,930  12,886  19,840  17,577  营业外收支 5  -2  3  8  

其他 155,227  151,173  186,222  174,439       

资产总计 498,596  474,585  380,450  445,173  利润总额 396  508  634  439  

流动负债 203,649  208,663  82,588  103,889  所得税 113  102  162  63  

短期借款 16,000  100  0  0  净利润 283  406  471  376  

应付账款 17,268  43,754  38,722  43,462  少数股东损益 2  -6  -6  -5  

其他 170,380  164,809  43,866  60,427  归属母公司净

利润 

281  412  478  381  

非流动负债 134,950  65,607  63,635  62,920  EBITDA 591  728  803  757  

长期借款 134,950  64,850  59,850  59,850  EPS（元） 0.42  0.62  0.72  0.57  

  其他 0  757  3,785  3,070  主要财务比

率 

        

负债合计 338,599  274,270  146,223  166,809  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 3,795  5,041  6,504  6,017  成长能力     

  股本 66,695  66,695  66,695  70,965  营业收入 128.14% 33.15% 28.54% -23.00% 

资本公积金 -7,384  498  3  21,583  营业利润  30.45% 23.57% -31.57% 

留存收益 104,539  96,892  128,079  164,741  归属母公司净

利润 

469.10% 46.51% 15.91% -20.20% 

归属母公司股东权益 156,202  195,273  231,438  292,062  获利能力     

负债和股东权益 498,596  474,585  384,165  464,888  毛利率 52.6% 55.2% 43.1% 42.0% 

现金流量表         净利率 18.1% 19.6% 17.7% 18.3% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 18.0% 21.1% 20.6% 13.0% 

经营活动现金流 132  1048  250  1136  ROIC 11.9% 23.6% 26.3% 16.5% 

净利润 283  406  471  376  偿债能力     

折旧摊销 12,917  13,691  13,656  31,411  资产负债率 67.91% 57.79% 38.43% 37.47% 

财务费用 7,205  9,217  4,166  358  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 37  7,956  148  250  流动比率 1.40  1.31  1.43  1.93  

营运资金净变动（增加为负） -76,432  -1,412  -21,446  -47,004  速动比率 0.58  0.35  0.79  1.66  

其它 56,122  -28,811  3,254  15,744  营运能力     

投资活动现金流 -43  4  157  -283  总资产周转率 0.31  0.44  0.70  0.46  

资本支出 2,487  2,402  2,949  500  应收帐款周转

率 

87.16  136.08  126.52  83.63  

长期投资 194,076  231,054  120,000  16,000  存货周转率 0.44  0.46  2.90  4.40  

其他 -196,606  -233,451  -122,792  -16,783  每股指标(元)     

筹资活动现金流 279  -1,351  -299  222  每股收益 0.42  0.62  0.72  0.57  

短期借款 16,000  -15,900  -100  0  每股经营现金 0.20  1.57  0.37  1.70  

长期借款 -36,200  -70,100  -5,000  0  每股净资产 2.34  2.93  3.47  4.38  

普通股增加 0  0  0  4,270  估值比率     

资本公积增加 -8,183  7,883  -496  21,580  P/E 44.00  25.00  14.00  84.58  

其他 28,662  76,766  5,297  -25,628   P/B 20.64  16.51  14.00  11.04  

现金净增加额 369  -299  108  1,074   EV/EBITDA 55.31  44.11  40.02  43.54   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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