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2016 年 02 月 22 日 

证券研究报告·动态跟踪报告 

电子城（600658）房地产 

增持（首次） 
  
  

当前价：10.56 元   

   

努力探索创新产业 

   

    

 发布 2015年度业绩快报。2015年全年，公司实现营业收入 17.41亿元，同比

增长 25.97%；实现归属于上市公司股东的净利润 5.21亿元，同比增长 4.90%；

实现基本每股收益 0.90元。 

 非公开发行股票获证监会受理。拟募集资金 24.10 亿元，发行底价 10.07 元，

募集资金项目的实施重点为移动互联网、数据信息及科技创新产业服务的地产

项目。公司将以此为契机，逐步拓展京外市场，从规模和空间上实现公司园区

地产的跨区域服务。其中，天津项目是公司实施全国拓展战略中首个落地的高

科技创新产业项目，被定位为创新产业平台项目，实现了公司“创新中心”系

列创新产品的落地。朔州“京城港”项目是公司智慧城市建设的首个智能化社

区落地项目。通过对该项目的开发，提高公司高科技园区平台建设所实施的智

慧城市社区水平，并以此为开端，公司建立并推广“京城港”智慧城市社区系

列品牌，作为公司新的经营亮点，将为公司培育新的利润增长点。同时，非公

开发行如获成功，有利于公司缓解资金压力和保持稳健的财务结构。 

 与中影影院签署战略合作协议。中影影院或其母公司就公司或公司控股的项目

公司在全国范围内正在和将要建设开发的全部商业物业内的商铺租赁事宜展开

合作。中影影院是中国电影集团公司投资的全资子公司，与公司的战略合作有

利于带动公司相关商铺的销售和租赁，为双方以后更深入的合作打下基础。 

 拟投资成立北京科创空间投资发展有限公司。拟与公司控股股东北京电子控股

有限责任公司、五八有限公司及创业黑马（北京）科技股份有限公司共同以现

金方式出资。该公司将作为创新创业运营服务平台，并通过此平台共同开展科

技孵化、中小企业加速、众创空间的投资和运营服务业务。投资成立科创公司

是公司打造以高端孵化为龙头的创新产业聚集平台的重要举措，丰富并完善了

公司业务链条，为公司业态提升带来积极影响，同时为公司塑造改造型创新平

台品牌提供了平台和基础。 

 估值与评级：暂不考虑非公开发行股票的摊薄效应，预计公司 2015-2017 年基

本每股收益分别为 0.90元、1.10元和 1.33元，以 2月 19日收盘价 10.56元为

基准，对应动态市盈率分别为 12倍、10倍和 8倍，目前公司的总市值为 61.26

亿元，首次给予公司“增持”评级。 

 风险提示：非公开发行进度或不及预期；项目进度或不达预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1381.63  1740.50  2144.26  2670.93  

    增长率 -6.01% 25.97% 23.20% 24.56% 

归属母公司净利润（百万元） 496.91  521.24  640.46  769.90  

    增长率 -0.27% 4.90% 22.87% 20.21% 

每股收益 EPS（元） 0.86  0.90  1.10  1.33  

净资产收益率 ROE 16.04% 15.32% 10.13% 11.22% 

PE 12  12  10  8  

PB 2.03  1.85  0.99  0.91  

数据来源：WIND，西南证券  

  
西南证券研究发展中心  

分析师：王立洲 

执业证号：S1250514080001 

电话：023-67914902 

邮箱：wanglz@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 5.8 

流通 A股(亿股) 5.8 

52周内股价区间(元) 7.95-21.86 

总市值(亿元) 61.26 

总资产(亿元) 43.62 

每股净资产(元) 5.27 
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盈利预测与投资建议 

主要假设： 

（1）物业管理业务：保持平稳增长，假设 2015-2017 年的收入增长率分别为 26.17%，

27.46%和 25.80%，毛利率则稳中微降，2015-2017 年的毛利率分别为 21.36%，21.36%和

21.19%。  

（2）园区地产出租业务：保持平稳增长，假设 2015-2017 年的收入增长率分别为 17.83%，

17.48%和 17.21%，2015-2017 年的毛利率分别为 78.77%，78.92%和 78.18%。 

（3）园区地产销售业务：保持平稳增长，假设 2015-2017 年的收入增长率分别为 26.97%，

23.23%和 25.19%，毛利率则有所下滑，2015-2017 年的毛利率分别为 59.30%，59.17%和

57.65%。  

暂不考虑非公开发行股票的摊薄效应，预计公司 2015-2017 年基本每股收益分别为 0.90

元、1.10 元和 1.33 元，以 2 月 19 日收盘价 10.56 元为基准，对应动态市盈率分别为 12 倍、

10 倍和 8 倍，目前公司的总市值为 61.26 亿元，首次给予公司“增持”评级。 

表 1：分产品收入及毛利率 

单位：百万元  2014A 2015E 2016E 2017E 

物业管理 

收入 16,162.78 20,392.58  25,992.38  32,698.42  

增速 24.57% 26.17% 27.46% 25.80% 

毛利率 22.78% 21.36% 21.36% 21.19% 

园区地产出租 

收入 13,556.58 15,973.72  18,765.92  21,995.54  

增速 11.41% 17.83% 17.48% 17.21% 

毛利率 81.79% 78.77% 78.92% 78.18% 

园区地产销售 

收入 107,704.57 136,752.49  168,520.10  210,970.31  

增速 -11.09% 26.97% 23.23% 25.19% 

毛利率 74.53% 59.30% 59.17% 57.65% 

合计 

收入 137,423.93 173,118.79 213,278.40 265,664.26 

增速 -6.06% 25.97% 23.20% 24.56% 

毛利率 69.16% 56.63% 56.30% 54.86% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1381.63  1740.50  2144.26  2670.93  净利润 485.03  508.78  625.15  751.49  

营业成本 428.69  754.90  937.04  1205.60  折旧与摊销 21.43  6.31  10.46  11.57  

营业税金及附加 302.39  240.71  294.84  367.25  财务费用 -43.79  -5.90  -9.34  -14.09  

销售费用 6.58  13.23  16.08  19.76  资产减值损失 3.02  0.00  0.00  0.00  

管理费用 53.55  68.05  83.41  103.10  经营营运资本变动 133.93  -356.27  -232.16  -171.05  

财务费用 -43.79  -5.90  -9.34  -14.09  其他 -203.64  -1.64  -4.80  -5.20  

资产减值损失 3.02  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 395.98  151.28  389.30  572.73  

投资收益 4.87  1.64  4.80  5.20  资本支出 1.05  -86.03  -13.56  -13.23  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 2.87  1.64  4.80  5.20  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 3.92  -84.39  -8.76  -8.03  

营业利润 636.06  671.14  827.02  994.50  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 4.31  2.62  0.00  0.00  长期借款 0.00  14.20  5.23  3.81  

利润总额 640.37  673.76  827.02  994.50  股权融资 -36.13  0.00  2410.00  0.00  

所得税 155.33  164.98  201.88  243.01  支付股利 -149.67  -173.92  -182.44  -224.16  

净利润 485.03  508.78  625.15  751.49  其他 43.67  -35.81  9.34  14.09  

少数股东损益 -11.88  -12.46  -15.31  -18.41  筹资活动现金流净额 -142.13  -195.52  2242.13  -206.26  

归属母公司股东净利润 496.91  521.24  640.46  769.90  现金流量净额 257.78  -128.63  2622.68  358.43  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 2072.45  1943.82  4566.50  4924.93  成长能力         

应收和预付款项 363.43  511.07  676.93  862.26  销售收入增长率 -6.01% 25.97% 23.20% 24.56% 

存货 957.34  1636.21  2051.52  2630.68  营业利润增长率 -3.44% 5.52% 23.23% 20.25% 

其他流动资产 56.80  56.35  75.66  91.66  净利润增长率 -2.30% 4.90% 22.87% 20.21% 

长期股权投资 39.57  39.57  39.57  39.57  EBITDA 增长率 -1.96% 9.43% 23.32% 19.79% 

投资性房地产 562.04  562.04  562.04  562.04  获利能力         

固定资产和在建工程 23.52  103.53  106.93  108.88  毛利率 68.97% 56.63% 56.30% 54.86% 

无形资产和开发支出 0.07  0.06  0.05  0.03  三费率 1.18% 4.33% 4.20% 4.07% 

其他非流动资产 237.78  237.50  237.22  236.94  净利率 35.11% 29.23% 29.15% 28.14% 

资产总计 4313.00  5090.15  8316.42  9456.99  ROE 16.04% 15.32% 10.13% 11.22% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 11.25% 10.00% 7.52% 7.95% 

应付和预收款项 961.71  1204.36  1445.87  1868.31  ROIC 136.62% 102.07% 71.35% 66.32% 

长期借款 0.00  14.20  19.43  23.24  EBITDA/销售收入 44.42% 38.58% 38.62% 37.14% 

其他负债 327.81  551.45  678.27  865.26  营运能力         

负债合计 1289.52  1770.01  2143.56  2756.81  总资产周转率 0.33  0.37  0.32  0.30  

股本 580.10  580.10  819.42  819.42  固定资产周转率 57.56  27.40  20.38  24.75  

资本公积 700.79  700.79  2871.47  2871.47  应收账款周转率 24.20  25.31  24.74  25.39  

留存收益 1698.08  2045.40  2503.42  3049.16  存货周转率 0.42  0.58  0.51  0.51  

归属母公司股东权益 3017.17  3326.29  6194.31  6740.05  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 76.78% — — — 

少数股东权益 6.31  -6.15  -21.46  -39.86  资本结构         

股东权益合计 3023.48  3320.14  6172.85  6700.18  资产负债率 29.90% 34.77% 25.78% 29.15% 

负债和股东权益合计 4313.00  5090.15  8316.42  9456.99  带息债务/总负债 0.00% 0.80% 0.91% 0.84% 

     流动比率 2.73  2.40  3.51  3.14  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.97  1.45  2.53  2.17  

EBITDA  613.70  671.55  828.14  991.99  股利支付率 30.12% 33.37% 28.49% 29.12% 

PE 12.33  11.75  9.56  7.96  每股指标         

PB 2.03  1.85  0.99  0.91  每股收益 0.86  0.90  1.10  1.33  

PS 4.43  3.52  2.86  2.29  每股净资产 5.21  5.72  10.64  11.55  

EV/EBITDA 3.48  3.39  2.64  1.85  每股经营现金 0.68  0.26  0.67  0.99  

股息率 2.44% 2.84% 2.98% 3.66% 每股股利 0.26  0.30  0.31  0.39  

数据来源：WIND，西南证券
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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