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Q1 业绩明显改善，期权激励调动积极性 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 营业收入和利润率齐升。公司 2020Q1 营业收入 7.75 亿元，同比增长

134.85%，营业收入增加主要因地产销售结转增加所致；归属上市公司股东

的净利润 1.63 亿元，同比增长 83.69%，基本每股收益 0.15 元每股，同比增

长 87.5%。利润率方面，公司 2020Q1 结转毛利率 67.81%，同比增加 37.79

个百分点，归母净利率 21.03%，同比降低 6.56 个百分点。我们认为，归母

净利率减少的主要原因是公司本期结转房地产项目金额增加相应的营业税金

及附加同比增加较多，此外公司本期营业外净收入同比下降。 

 总资产稳增长，负债率略提升，现金流同比明显好转。截止 2020Q1 公司总

资产约 149.3 亿元，较 2019 年底增长 5.07%，归属上市公司股东的净资产

67.82 亿元，较 2019 年底增长 2.46%。负债率方面，公司资产负债率为

53.15%，较 2019 年底增长 1.26 个百分点，有息负债率 32.92%，较 2019

年底增长 1.10 个百分点。现金流方面，公司 2020Q1 经营活动产生的现金流

量净额为-3.46 亿元，同比增加 13.49 亿元，经营净现金流同比明显改善，其

主要原因是公司本季度房款收现增加及税费付现减少。 

 国寿置业合作组成入伙基金收购资产。2019 年 11 月公司以自有资金与电子

城华平东久、中国人寿保险公司通过入伙方式加入国寿置业投资管理有限公

司，组成入伙基金。入伙基金将通过对外投资设立项目公司收购电子城集团

下属公司资产，由国寿置业和电子城华平东久担任基金的普通合伙人。基金

拟募集总规模不超过 43.02 亿元，直接或间接方式收购电子城集团下属北京

电子城有限责任公司持有的六个资产：北京电子城 IT 产业园 B5 厂房项目、

中关村电子城国际电子总部三期项目、电子城 IT 产业园 C2A 厂房项目、电

子城西青 7 号地西区项目（鼎峰中心）4#项目、电子城西青 7 号地西区项目

（鼎峰中心）5#项目、电子城西青 7 号地东区项目（鼎创中心）1#项目。 

 股票期权激励调动管理层积极性。2019 年 8 月 5 日公司完成股票期权授予，

向 91 名激励对象授予 999.74 万份的股票期权，行权价格为 6.78 元每股，授

予对象主要为公司高管和核心骨干员工。三个行权期分别为从授予期起 24 个

月、36 个月和 48 个月后，每次可行权数量为授予的三分之一。各行权期会

对公司实行年度业绩和激励对象业绩双重考核。 

 投资建议：“优于大市”评级。参考公司股票期权业绩目标，我们预计公司

2020 年 EPS 年为 0.40 元每股，给予公司 2020 年 15-18 倍 PE 估值，对应

市值约为 67-81 亿元，对应合理价值区间为 6.01-7.22 元，对应 2020 年的

PEG 为 0.86-1.04。风险提示。入伙基金收购公司资产对公司业绩影响较大，

入伙基金收购时间和公司收入结算节奏有待关注。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2234 1825 2663 2927 3228 

(+/-)YoY(%) 4.7% -18.3% 45.9% 9.9% 10.3% 

净利润(百万元) 408 351 448 483 524 

(+/-)YoY(%) -19.9% -13.9% 27.8% 7.8% 8.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.36 0.31 0.40 0.43 0.47 

毛利率(%) 64.5% 49.2% 50.0% 50.1% 50.1% 

净资产收益率(%) 6.1% 5.3% 6.4% 6.6% 6.8% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

（%） 2019Q1 2020Q1 Ppt 海通分析 

毛利率 30.02% 67.81% 37.79 我们认为毛利率提升是因为公司开始结转高毛利项目 

归母净利率 27.59% 21.03% -6.56  

资产负债率 51.89%* 53.15% 1.26 主要因为应付债券同比增加 

有息负债率 31.82%* 32.92% 1.10  

三项费用占收入比 25.69% 15.46% -10.23 三项费用增长幅度低于收入 

（百万元） 2019 2020Q1 YOY% 海通分析 

总资产 14209 14930 5.07%  

净资产 6837 6995 2.31%  

货币现金 2146 1859 -13.34%  

预收账款（包括合同负债） 118 99 -16.63%  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所，*资产负债率和有息负债率对比的是 2019 年底数据 

 

表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 2019Q1 2020Q1 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 325.60  775.07  138.04% 地产销售项目结转收入增加 

二、营业总成本     

营业成本 227.86  249.49  9.49%  

营业税金及附加 13.75  223.07  1522.33% 同上 

销售费用 7.51  5.23  -30.36%  

管理费用 46.01  57.36  24.67%  

财务费用 30.13  57.27  90.08% 利息支出增加及利息收入减少 

资产减值损失 1.55  0.00  -100.00% 新金融工具准则重分类 

投资净收益 -0.29 0.38 -  

三、营业利润 13.30  160.40  1106.02%  

加：营业外净收入 116.28  0.01  -99.99% 违约金收入减少，扶贫支出减少 

四、利润总额 129.58  160.42  23.80%  

减：所得税 40.36  2.20  -94.55% 递延所得税资产增加 

五、净利润 89.22  158.21  77.33%  

减：少数股东损益 -0.60  -4.75  691.67%  

归属母公司净利润 89.82  162.96  81.43%  

六、每股收益     

基本每股收益（元） 0.08  0.15  87.50%  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 3 公司股票期权激励行权业绩要求 

行权期 行权比例 业绩考核目标 

第一个行权期 1/3 

（1）2020 年营业总收入不低于 26.62 亿元（以 2018 年授予目标值为基准，年复合增长率≥10%），且不低于对标企业

75 分位值； （2）2020 年 EOE≥12%，且不低于对标企业 75 分位值； （3）2020 年新型科技服务收入不低于 4.598

亿元（以 2018 年授予目标值为基准，年复合增长率≥10%）； （4）以 2017 年总资产为基数，2020 年总资产复合增长

率不低于 5%；（2017 年经审计的总资产为 113.20 亿元） 

第二个行权期 1/3 

（1）2021 年营业总收入不低于 29.26 亿元（以 2018 年授予目标值为基准，年复合增长率≥10%），且不低于对标企业

75 分位值； （2）2021 年 EOE≥12%，且不低于对标企业 75 分位值； （3）2021 年新型科技服务收入不低于 5.0578

亿元（以 2018 年授予目标值为基准，年复合增长率≥10%）； （4）以 2017 年总资产为基数，2021 年总资产复合增长

率不低于 5%；（2017 年经审计的总资产为 113.20 亿元） 

第三个行权期 1/3 

（1）2022 年营业总收入不低于 32.21 亿元（以 2018 年授予目标值为基准，年复合增长率≥10%），且不低于对标企业

75 分位值； （2）2022 年 EOE≥12%，且不低于对标企业 75 分位值； （3）2022 年新型科技服务收入不低于 5.56358

亿元（以 2018 年授予目标值为基准，年复合增长率≥10%）； （4）以 2017 年总资产为基数，2022 年总资产复合增长

率不低于 5%；（2017 年经审计的总资产为 113.20 亿元） 

资料来源：《关于首次股票期权激励计划授予登记完成的公告》，海通证券研究所 
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表 4 公司分项业务拆分 

 2019 2020E 2021E 2022E 

房地产销售     

  收入（百万元） 1275.85  2079.64  2287.60  2527.80  

  同比增长/减少（YoY%） -26.65% 63.00% 10.00% 10.50% 

  毛利率（%） 53.71% 55.00% 55.00% 55.00% 

广告传媒     

  收入（百万元） 39.05  41.00  43.05  45.20  

  同比增长/减少（YoY%） -45.67% 5.00% 5.00% 5.00% 

  毛利率（%） 42.42% 40.00% 40.00% 40.00% 

新型科技服务     

  销售收入（百万元） 488.85  537.73  591.51  650.66  

  同比增长/减少（YoY%） 18.55% 10.00% 10.00% 10.00% 

  毛利率（%） 37.31% 32.00% 32.00% 32.00% 

其他     

  收入（百万元） 4.43  4.43  4.43  4.43  

  同比增长/减少（YoY%） -59.27% 0.00% 0.00% 0.00% 

  毛利率（%） 2.91% 5.00% 5.00% 5.00% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 5 公司盈利预测表 

 2019 2020E 2021E 2022E 

一、营业总收入（百万元） 1825  2663  2927  3228  

二、营业总成本（百万元） 927  1330  1462  1611  

三、营业利润（百万元） 393  594  644  702  

加：营业外收支（百万元） 93  50  50  50  

四、利润总和（百万元） 486  644  694  752  

五、净利润（百万元） 338  451  486  526  

减：少数股东损益（百万元） -13  2  2  3  

六、归属母公司所有者净利润（百

万元） 
351  448  483  524  

股本（百万股） 1119  1119  1119  1119  

基本每股收益（元/股） 0.31  0.40  0.43  0.47  
 

资料来源：Wind、海通证券研究所 

 

 

 

表 6 RNAV 估值 

指标 数值 

WACC 8.5% 

加：物业开发及销售增加值（百万元） 3435 

加：新型科技服务增加值（百万元） 2200 

加：文化及其他业务（百万元） 512 

加：2019 年净资产账面价值（百万元） 6619 

NAV（百万元） 12766 

股本（百万股） 1119 

每股 RNAV（元/股） 11.41 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 7 可比公司估值表 

 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PEG（2020） 

2020PE/(2019-21 

年净利润复合增速) 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

600639.SH 浦东金桥 164 0.97 1.22 1.52 15.07 11.98 9.62 0.38 

601512.SH 中新集团 193 0.80 0.85 0.99 16.08 15.13 12.99 1.16 

  均值         15.57 13.56 11.30 0.77 

600658.SH 电子城 60 0.31 0.40 0.43 16.96 13.27 12.31 0.76 

注：收盘价为 2020 年 05 月 06 日价格 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1825 2663 2927 3228 

每股收益 0.31 0.40 0.43 0.47  营业成本 927 1330 1462 1611 

每股净资产 5.92 6.27 6.55 6.86  毛利率% 49.2% 50.0% 50.1% 50.1% 

每股经营现金流 -2.05 0.50 0.19 0.23  营业税金及附加 191 479 527 581 

每股股利 0.13 0.14 0.15 0.17  营业税金率% 10.5% 18.0% 18.0% 18.0% 

价值评估（倍）      营业费用 39 61 67 74 

P/E 16.96 13.27 12.31 11.36  营业费用率% 2.1% 2.3% 2.3% 2.3% 

P/B 0.90 0.85 0.81 0.78  管理费用 190 266 293 323 

P/S 3.26 2.23 2.03 1.84  管理费用率% 10.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

EV/EBITDA 14.99 13.87 12.78 11.72  EBIT 475 520 572 631 

股息率% 2.5% 2.9% 3.1% 3.4%  财务费用 178 34 36 38 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 9.7% 1.3% 1.2% 1.2% 

毛利率 49.2% 50.0% 50.1% 50.1%  资产减值损失 0 15 15 15 

净利润率 19.2% 16.8% 16.5% 16.2%  投资收益 3 4 4 4 

净资产收益率 5.3% 6.4% 6.6% 6.8%  营业利润 393 594 644 702 

资产回报率 2.5% 2.6% 2.6% 2.6%  营业外收支 93 50 50 50 

投资回报率 3.6% 3.9% 4.1% 4.4%  利润总额 486 644 694 752 

盈利增长（%）      EBITDA 552 542 604 674 

营业收入增长率 -18.3% 45.9% 9.9% 10.3%  所得税 148 193 208 226 

EBIT 增长率 -24.3% 9.4% 10.0% 10.5%  有效所得税率% 30.4% 30.0% 30.0% 30.0% 

净利润增长率 -13.9% 27.8% 7.8% 8.3%  少数股东损益 -13 2 2 3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 351 448 483 524 

资产负债率 51.9% 57.9% 59.6% 60.3%       

流动比率 3.0 2.2 2.0 2.0       

速动比率 0.8 0.6 0.6 0.6  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.6 0.4 0.4 0.4  货币资金 2146 2700 3300 3500 

经营效率指标      应收账款及应收票据 356 365 401 442 

应收帐款周转天数 40.2 50.0 50.0 50.0  存货 8095 10206 10813 11478 

存货周转天数 2854.3 2800.0 2700.0 2600.0  其它流动资产 779 890 1008 1135 

总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.2  流动资产合计 11376 14161 15522 16556 

固定资产周转率 10.0 13.5 13.2 13.7  长期股权投资 114 114 114 114 

      固定资产 183 212 231 240 

      在建工程 144 214 284 354 

      无形资产 200 198 197 195 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 2833 3015 3188 3351 

净利润 351 448 483 524  资产总计 14209 17176 18710 19906 

少数股东损益 -13 2 2 3  短期借款 700 989 1789 2167 

非现金支出 107 37 47 57  应付票据及应付账款 829 875 961 1060 

非经营收益 229 19 25 32  预收账款 118 266 293 323 

营运资金变动 -2967 48 -343 -356  其它流动负债 2160 4246 4551 4900 

经营活动现金流 -2292 556 216 259  流动负债合计 3808 6376 7594 8449 

资产 -53 -71 -71 -71  长期借款 583 583 583 583 

投资 -457 -100 -100 -100  其它长期负债 2981 2981 2981 2981 

其他 32 4 4 4  非流动负债合计 3564 3564 3564 3564 

投资活动现金流 -478 -167 -167 -167  负债总计 7373 9940 11158 12013 

债权募资 1402 289 800 378  实收资本 1119 1119 1119 1119 

股权募资 9 0 0 0  普通股股东权益 6619 7016 7330 7668 

其他 -394 -124 -248 -270  少数股东权益 218 220 222 225 

融资活动现金流 1017 166 551 108  负债和所有者权益合计 14209 17176 18710 19906 

现金净流量 -1753 554 600 200       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 06 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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集团,金地集团,华发股份,招商蛇口,金融街,中国海外发展,电子城,融信中国,外高桥 
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