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高毛利支撑稳健业绩 科技服务驱动未来成

长 
——电子城（600658）2018年报点评 

  2019年 05月 07日 

 推荐/维持  

 电子城 财报点评 
 

投资要点： 
 事件：公司发布 2018 年年度报告，公司 2018 年实现营业收入 22.3 亿元，

同比增长 4.7%，实现归属母公司股东的净利润 4.1 亿元，同比下降 19.4%。 

 营收持续稳健，地产业务毛利率仍处高位。2018 年公司房地产业务毛利
率达 64.5%，同比增长 2.6%，持续维持在高位水平。分产品来看，地产销

售毛利率高达 73.7%，成为支撑公司高毛利的主要力量。新型科技服务受
前期投入费用较高的原因，营业成本增幅明显，毛利率同比下滑 13.0%。

分地区来看，北京地区的营收和毛利优势依然明显，在总体营收中的贡献
占 84%，毛利率达 72.3%；天津地区发力明显，受益于北京业务的辐射效
应与大客户营销策略，营收同比增长 477.5%。 

 土地储备资源丰厚，支撑未来业绩增长。2018 年公司实现地产销售收入
17.4 亿元，同比增长 3.6%，销售面积 16.1 万方，同比增长 11.8%。公司

2018 年完成开发投资额 47.4 亿元，新增土储 75.7 万方，拿地态势积极。
伴随着土地储备扩张，公司土地资源支付现金增加，经营性现金流下滑明

显，下降幅度达 855%。考虑到未来公司丰裕的土储与可售土地资源，未
来现金流或将得以改善。 

 科技服务转型深入，融资能力同步增强。公司专注科技产业园区的开发、
运营和服务，积极推进“产城一体化”和科技教育业务，成为公司新的经
营亮点。2018 年公司实现开复工面积 91.2 万方，电子城园区增量效果显
著。同时，免税政策的推出降低公司的经营成本，政府扶持政策力度加大，
当年新增补助金额达 0.7 亿元。融资方面，公司相继完成 “国金-电子物

业租金资产支持专项计划”、中期票据发行，厦门电子城项目取得 3 亿元
的银行授信额度，有效满足了公司的资金需求，巩固项目建设成果。 

 持续推进全国化战略布局，积极发挥协同效应。公司不断落实“立足北京、
辐射全国”的发展战略，在有序推动北京区域创新产业园区建设的同时，
积极推进天津、厦门、昆明、南京、朔州等地电子城项目，拓展优质物业
资源，完善华北、华南、西南、华东区域布局，2018 年“电子城南京国
际数码港”项目取得实质性进展，为公司培育新的利润增长点。 

 盈利预测与投资评级：我们上调公司业绩预期，预计公司 2019 年-2021
年实现营业收入分别为 47.0 亿元、65.3 亿元、86.7亿元；归母净利润分

别为 7.6 亿元、12.6 亿元和 15.8 亿元；EPS 分别为 0.68 元、1.13 元和
1.41 元，对应 PE分别为 8.7X、5.2X和 4.1X。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、科技服务业务盈利不及预期；2、经营现金流持续趋于紧张。 

 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,134  2,234  4,698  6,525  8,671  

增长率（%） 40.81% 4.71% 110.23% 38.89% 32.89% 

净利润（百万元） 508  410  756  1,264  1,582  

增长率（%） 21.08% -19.40% 84.45% 67.14% 25.17% 

净资产收益率（%） 8.00% 6.22% 10.28% 15.58% 17.46% 

每股收益(元) 0.64  0.37  0.68  1.13  1.41  

PE 9.16  15.84  8.67  5.19  4.14  

PB 0.74  0.99  0.89  0.81  0.72  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 6.34-9.34 

总市值（亿元） 70.92 

流通市值（亿元） 70.92 

总股本/流通 A股（万股） 111859/111859 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.61 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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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 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 9830  1112

0  

27983  34679  42131  营业收入 2134  2234  4698  6525  8671  

货币资金 5954  3888  9697  12182  14782  营业成本 811  792  1644  2284  3035  

应收账款 50  43  32  44  58  营业税金及附加 613  637  1345  1864  2480  

其他应收款 50  423  309  366  337  营业费用 34  50  162  186  273  

预付款项 165  188  7636  7636  7636  管理费用 122  120  469  500  765  

存货 3442  6393  7261  10085  13403  财务费用 -37  69  97  33  36  

其他流动资产 128  178  799  1259  1799  资产减值损失 -17  14  0  0  0  

非流动资产合计 1490  2863  3197  3202  3143  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期股权投资 37  43  47  47  47  投资净收益 2.25  2.38  0.00  0.00  0.00  

固定资产 124.35  54.82  109.11  94.31  79.51  营业利润 677  596  981  1658  2082  

无形资产 30  30  27  24  21  营业外收入 0.26  15.02  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 350  350  350  350  350  营业外支出 0.04  0.39  0.00  0.00  0.00  

资产总计 11320  1398

2  

415065  581991  755674  利润总额 678  610  981  1658  2082  

流动负债合计 2973  3594  4461  6212  8420  所得税 167  214  245  415  521  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 510  397  736  1244  1562  

应付账款 652  439  716  995  1322  少数股东损益 2  -13  -20  -20  -20  

预收款项 428  209  1238  2666  4564  归属母公司净利润 508  410  756  1264  1582  

一年内到期的非流动

负债 

1  451  40  40  40  EBITDA 695  736  1096  1709  2136  

非流动负债合计 1848  3509  1911  2012  2078  EPS（元） 0.64  0.37  0.68  1.13  1.41  

长期借款 528  489  789  1089  1389  主要财务比率        

应付债券 1190  2843  1366  1366  1366  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4821  7104  6371  8224  10498  成长能力      

少数股东权益 144  289  269  249  229  营业收入增长 40.8% 4.7% 110.2% 38.9% 32.9% 

实收资本（或股本） 799  1119  1119  1119  1119  营业利润增长 21.1% -12.0% 64.7% 69.0% 25.6% 

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

增长 

21.1% -19.4% 84.4% 67.1% 25.2% 

未分配利润 2518  2452  2679  3058  3533  获利能力      

归属母公司股东权益

合计 

6355  6589  7352  8110  9059  毛利率(%) 62.0% 64.5% 65.0% 65.0% 65.0% 

负债和所有者权益 11320  1398

2  

415065  581991  755674  净利率(%) 23.9% 17.8% 15.7% 19.1% 18.0% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 9.10% 7.81% 4.5% 2.9% 0.2% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 8.0% 6.2% 10.3% 15.6% 17.5% 

经营活动现金流 508  -3835  -6633  -307  -21  偿债能力      

净利润 510  397  736  1244  1562  资产负债率(%) 43% 51% 46% 50% 53% 

折旧摊销 54.40  70.78  0.00  17.75  17.75  流动比率  3.3   3.1   4.1   3.6   3.2  

财务费用 -37  69  97  33  36  速动比率  2.1   1.3   2.5   2.0   1.7  

应收账款减少 0  0  11  -12  -14  营运能力      

预收帐款增加 0  0  1028  1428  1898  总资产周转率  0.2   0.2   0.3   0.4   0.5  

投资活动现金流 -362  -234  -389  -23  41  应收账款周转率  40.8   47.9   126.3   173.2   170.0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率  4.2   4.1   8.1   7.6   7.5  

长期股权投资减少 0  0  -352  -23  41  每股指标（元）      

投资收益 2  2  0  0  0  每股收益(最新摊薄)  0.6   0.4   0.7   1.1   1.4  

筹资活动现金流 1059  1973  5341  1189  988  每股净现金流(最新

摊薄) 

 1.5   (1.9)  (1.5)  0.8   0.9  

应付债券增加 0  0  -1477  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

 8.0   5.9   6.6   7.2   8.1  

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

普通股增加 0  320  0  0  0  P/E  9.2   15.8   8.7   5.2   4.1  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B  0.7   1.0   0.9   0.8   0.7  

现金净增加额 1204  -2097  -1680  859  1009  EV/EBITDA  0.6   8.8   7.1   3.5   2.5  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

 

任鹤 

清华大学土木工程专业本硕，法学双学士，3 年龙头房企工作经历，注册会计师，一级注册建造师。对房地

产行业有系统认识，擅长从多个层面对行业趋势和公司运营进行系统分析。 
    

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

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。 


