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报告摘要： 

产业升级下产业地产大有可为。随着我国经济由高速增长阶段进入高质量发

展阶段，优化经济结构和推进产业升级是大势所趋。从产业升级和城镇化两

个维度，我们看好产业地产，特别是服务科技类新经济产业的产业地产在未

来的表现。产业升级角度，产业地产通过改善生产环境，提供充足而多样的

设施，对吸引科技创新企业具有重要作用；城镇化角度，产业发展有望成为

未来推动城镇化的更主要的驱动力量，产业地产大有可为。 

公司专注科技产业服务，竞争优势不断增强。公司多年专注科技产业服务，

积累了丰富经验和客户资源，形成了较强的品牌效应。北京电控和联想控

股位列第一二大股东，资源丰富助力公司长期发展。公司在专注科技产业

园区开发、运营和服务的同时，积极在轻重资产两种模式上发力布局。积

极推进“产城一体化”和科技教育业务。 

调控政策影响小，盈利水平有保证。严调控背景下，传统住宅开发业务盈

利空间受到压制，未来销售毛利率有可能面临下行风险。公司产品主要为

科技园区内的产业地产，地价上涨和售价受压的概率和强度均相对较小，

加之公司产品本身毛利率和净利率水平很高，抗冲击能力较强，盈利水平

有保证。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2018-2020 年营业收入为 37.5

亿元、60.8 亿元和 91.8 亿元，对应 EPS 分别为 0.79 元、0.91 元和 1.53

元，对应 PE 分别为 6.1 倍、5.2 倍和 3.1 倍。我们给予公司 12 倍 PE，对

应 2018 年每股收益的股价为 9.5 元。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：全国化拓展不及预期，经营现金流趋于紧张，销售及回款不及

预期。 

财务指标预测 
  

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,516 2,134 3,747 6,082 9,177 

增长率（%） -12.9% 40.8% 75.6% 62.3% 50.9% 

净利润（百万元） 420 508 882 1,021 1,711 

增长率（%） -19.2% 21.1% 73.5% 15.7% 67.5% 

净资产收益率（%） 7.0% 8.0% 11.8% 12.6% 18.7% 

每股收益(元) 0.64 0.64 0.79 0.91 1.53 

PE 7.47 7.47 6.06 5.24 3.12 

PB 0.64 0.60 0.71 0.66 0.59  

  

分析师： 
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1. 产业升级大势所趋 产业地产大有可为 

1.1 高质量发展下 产业升级大势所趋 

随着我国经济由高速增长阶段进入高质量发展阶段，GDP 增速长期维持在平稳较高

水平的同时，优化经济结构和推进产业升级，将成为经济增长之外的又一重要任务。

同时，在出口不确定性增加、消费增速放缓、民间投资低迷的背景下，单独依靠基建

投资和房地产投资来拉动经济，既不现实，又有进一步提升杠杆的风险。发展科技产

业，在传统路径之上找到新的经济增长点，也越发紧迫。 

图 1: GDP 不变价当季同比 单位：%  图 2: 固定资产投资完成额累计同比 单位：% 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 

1.2 从改善居住到改善生产 产业地产大有可为 

从产业升级和城镇化两个维度，我们看好产业地产，特别是服务科技类新经济产业的

产业地产在未来的表现。 

从产业升级的角度讲，科技创新具有国家层面的系统重要性，国家对科技创新产业的

扶持力度预计将继续增大。地方政府在旧发展模式日渐失效的压力之下对科技产业本

身就有较强的需要。产业地产通过改善生产环境，提供充足而多样的设施，对吸引科

技创新企业具有重要作用。 

从城镇化角度，从过去的市场表现来看，住宅市场快速增长而产业地产市场增长相对

缓慢。但住宅市场快速发展催动的城镇化仅仅是居住和消费的城镇化，与产业地产相

关的工作城镇化相对滞后。产业发展有望成为未来推动城镇化的更主要的驱动力量，

产业地产大有可为。 
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2. 专注科技产业服务 竞争优势不断增强 

2.1 专注科技产业服务 深刻理解产业需求 

公司前身是 1994 年成立的北京电子城有限责任公司，是电子城老工业基地改造的规

划、投资和开发建设的主体。多年来，公司专注于科技产业园区开发及配套服务，在

中关村电子城科技园区成功开发运营了“电子城•创新产业园”、“电子城•科技研发中心”、

“电子城•科技大厦”、“电子城•IT 产业园”、“电子城•国际电子总部”等主题科技产业园。

多年的专注使公司积累了科技产业园区开发和运营的的丰富经验和客户资源，并形成

了较强的品牌效应。 

全国拓展方面，公司充分利用自身的产业资源、品牌优势，发力全国复制，先后拓展

了 “电子城•朔州数码港”、 “电子城•大数据及互联网金融产业园”、“电子城•国际创新

中心（天津）”、“电子城•国际电子总部（天津）”、电子城•厦门国际创新中心、中关

村电子城（昆明）产业园、 “电子城•南京国际数码港”、“电子城•空港国际创新中心”、

“电子城•数字新媒体创新中心”、“电子城•来广营 89 号院”等多个全国性项目先后成功

开发和运营了“电子城·IT 产业园”、“电子城·科技大厦”等主题科技产业园。目前

公司在全国化布局上已初见成效。 

 

表  1:公司部分已投入使用项目及入驻企业 

项目  所在城市  定位  入驻企业  

创新产业园 北京 
高科技创新产业发展

基地 
大豪科技、日立、世纪互联等 

科技研发中心 北京 
电子及相关产业科技

研发聚集区 
西门子、三星、米其林等 

科技大厦 北京 
跨国企业分支机构、

科技企业服务机构 
海尔云厨、优集品等 

IT 产业园 北京 
高科技创新企业发展

基地 
58 同城、携程、佳能、ABB 等 

国际电子总部 北京 

大型高科技电子信息

企业、跨国公司企业

总部、研发总部聚集

区 

360、wework、中国平安等 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 3: 公司项目：IT 产业园（北京）  图 4: 公司项目：科技研发中心（北京） 

 

 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所   资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

2.2 股东资源丰富 助力长期发展 

公司第一大股东为北京电子控股有限责任公司，持股比例为 45.5%。除公司外，北京

电控还控制或参股多家电子科技类企业，包括京东方、北方华创等高科技上市公司。

北京电控在高科技领域资源丰富，有望进一步助力公司未来发展，推进全国化布局。 

公司 2016 年通过定向增发引入联想控股，目前联想控股持股比例为 13.8%，位列公

司第二大股东。联想控股成立于 2001 年，经过多年发展，目前已形成涵盖 IT、金融、

创新服务、先进制造与专业服务、农业与食品五大板块的综合性控股平台。联想控股

的 IT、创新服务、先进制造与专业服务三大板块与公司业务关系紧密，未来协同效

应可期。 

2.3 轻重模式相结合 服务能力不断增强 

在专注科技产业园区开发、运营和服务的同时，公司积极在轻重资产两种模式上发力

布局。 

重资产模式方面，公司积极推进“产城一体化”，朔州数码港项目落地并实现销售。

项目位于山西省朔州市，分位京城湾和星悦湾两部分，分别对应高科技智慧社区和高

端商业中心。 

轻资产模式方面，公司着力轻资产型创新园区和科技文化板块。轻资产型创新园区方

面，公司与北京电控、58 集团和盈润基金共同设立科创空间投资平台，试水轻资产

运营。同时，公司充分利用现有资源，开展 798 儿童艺术节等科技文化活动，提升品

牌价值的同时，培育新的增长点。 
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图 5:公司朔州项目 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 

3. 调控政策影响小 盈利水平有保证 

3.1 严调控背景下 传统住宅开发业务盈利水平受压 

从 2016 年下半年开始，随着一二线城市房价的快速上涨，各地调控政策相继出台，

并持续收紧。同时，随着房地产去库存基本完成和棚改货币化推动，三四线城市房价

在一二线之后也开始快速上涨，预计未来三四线城市调控将进一步收紧。 

一面是热点城市限价的同时，土地价格上涨压缩开发商利润空间，另一面是三四线城

市受货币化退出影响上涨动力减弱，二者叠加之下未来开发商利润率降低是大概率事

件。 
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图  6:70 城住宅价格指数：当月同比 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

3.2 政策影响小+固有毛利高 调控之下业绩有保证 

公司产品主要为科技园区内的产业地产。一方面，因房地产调控主要针对住宅市场，

公司销售端受到调控政策的影响较小，价格下行压力不大；另一方面，公司拿地主要

通过产业园区的形式，通过为当地政府引入高新技术企业来获取土地，与一般的住宅

用地价格竞争式招拍挂并不相同，地价上涨压力小。在其他成本和相关费用控制得当

的情况下，公司盈利能力有较强的稳定性和确定性。 

上半年公司实现营业收入 116,544.95 万元，比上年同期增加 293.14%；归属于上市

公司股东的净利润 34,667.79 万元，比上年同期增加 386.55%；归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润 32,392.02 万元，比上年同期增加 527.3%；基本每股

收益 0.31 元比上年同期增加 244.44%。 

图 7: 公司历年毛利率 单位：%  图 8: 公司历年净利率 单位：% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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4. 投资建议 

我们预计公司 2018-2020 年营业收入为 37.5 亿元、60.8 亿元和 91.8 亿元，对应 EPS

分别为 0.79 元、0.91 元和 1.53 元，对应 PE 分别为 6.1 倍、5.2倍和 3.1倍。 

目前房地产板块平均估值为 10 倍，可比公司平均估值为 24 倍（张江高科 29.3 倍、

外高桥 19.3 倍、市北高新 35.7 倍、苏州高新 10.4 倍）。综合考虑，我们给予公司

12 倍 PE，对应 2018 年每股收益的股价为 9.5 元。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 
 

风险提示 

全国化拓展不及预期，经营现金流趋于紧张，销售及回款不及预期。 
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表 2：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 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 7895  9830  13140  20483  29839  营业收入 1516  2134  3747  6082  9177  

货币资金 4761  5954  7495  12164  18355  营业成本 484  811  1237  2007  3029  

应收账款 54  50  92  150  226  营业税金及附加 383  613  1012  1642  2478  

其他应收款 36  50  43  43  43  营业费用 22  34  60  97  147  

预付款项 615  165  300  300  300  管理费用 102  122  232  377  569  

存货 2276  3442  5082  7698  10787  财务费用 -41  -37  16  581  647  

其他流动资产 146  128  128  128  128  资产减值损失 35  -17  0  0  0  

非流动资产合计 1120  1490  1122  1104  1087  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期股权投资 36  37  37  37  37  投资净收益 28.29  2.25  0.00  0.00  0.00  

固定资产 126.94  124.35  110.21  95.36  80.51  营业利润 559  677  1190  1378  2308  

无形资产 31  30  27  24  21  营业外收入 6.28  0.26  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0  350  0  0  0  营业外支出 0.13  0.04  0.00  0.00  0.00  

资产总计 9015  11320  14263  21587  30926  利润总额 566  678  1190  1378  2308  

流动负债合计 2273  2973  20467  23901  27949  所得税 145  167  304  352  590  

短期借款 0  0  17000  19000  21000  净利润 421  510  886  1025  1718  

应付账款 360  652  678  1100  1659  少数股东损益 1  2  3  4  7  

预收款项 70  428  1027  2000  3469  归属母公司净利润 420  508  882  1021  1711  

一年内到期的非

流动负债 

3  1  1  1  1  EBITDA 574  695  1225  1976  2973  

非流动负债合计 683  1848  2140  2555  2755  EPS（元） 0.64  0.64  0.79  0.91  1.53  

长期借款 82  528  928  1228  1428  主要财务比率        

应付债券 545  1190  1190  1190  1190  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2956  4821  22607  26456  30704  成长能力      

少数股东权益 61  144  147  151  158  营业收入增长 -12.9% 40.8% 75.6% 62.3% 50.9% 

实收资本（或股

本） 

799  799  1119  1119  1119  营业利润增长 -19.1% 21.1% 75.7% 15.7% 67.5% 

资本公积 2811  2811  2811  2811  2811  归属于母公司净利润

增长 

-19.2% 21.1% 73.5% 15.7% 67.5% 

未分配利润 2170  2518  2165  1756  1072  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

5997  6355  7490  8103  9129  毛利率(%) 68.1% 62.0% 67.0% 67.0% 67.0% 

负债和所有者权

益 

9015  11320  14263  21587  30926  净利率(%) 27.8% 23.9% 23.6% 16.9% 18.7% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.06% 4.7% 4.5% 6.2% 4.7% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 7.0% 8.0% 11.8% 12.6% 18.7% 

经营活动现金流 -400  508  -357  500  1266  偿债能力      

净利润 421  510  886  1025  1718  资产负债率(%) 33% 43% 75% 76% 77% 

折旧摊销 55.73  54.40  0.00  17.90  17.90  流动比率  3.5   3.3   0.6   0.9   1.1  

财务费用 -41  -37  16  581  647  速动比率  2.5   2.1   0.4   0.5   0.7  

应收账款减少 0  0  -42  -58  -76  营运能力      

预收帐款增加 0  0  600  973  1468  总资产周转率  0.2   0.2   0.2   0.2   0.2  

投资活动现金流 3  -362  388  0  0  应收账款周转率  30.4   40.8   52.5   50.2   48.8  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率  5.4   4.2   5.6   6.8   6.7  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 28  2  0  0  0  每股收益(最新摊薄)  0.6   0.6   0.8   0.9   1.5  

筹资活动现金流 2813  1059  1510  4169  4926  每股净现金流(最新

摊薄) 

 3.0   1.5   1.4   4.2   5.5  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

 7.5   8.0   6.7   7.2   8.2  

长期借款增加 0  0  400  300  200  估值比率      

普通股增加 219  0  320  0  0  P/E  7.5   7.5   6.1   5.2   3.1  

资本公积增加 2131  0  0  0  0  P/B  0.6   0.6   0.7   0.7   0.6  

现金净增加额 2416  1204  1541  4669  6191  EV/EBITDA  (0.5)  (0.6)  7.1   7.4   3.6   
资料来源：东兴证券研究所 
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