
 

                             

 
 

 平淡之中仍有亮点 
—2010 年中报点评 

公司研究 /更新报告 房地产业/房地产开发与经营

2010-08-19 

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

电子城   (600658) 
 

增持/ 维持评级 
股价：RMB10.74 

 
分析师 

鱼晋华 
SAC 执业证书编号:S1000208120162 
+755-82492232 yujinhua@lhzq.com 
 

肖肖 
SAC 执业证书编号:S1000210070029 
+755-82492495 xiaoxiao@lhzq.com 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 

基础数据 
总股本（百万股） 580
流通 A 股（百万股） 167
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 1794
 

相关研究  
 

 公司今日公布 2010 年中报：上半年实现营业收入 4.37 亿，归属母公司的

净利润 1.29 亿，EPS 为 0.22 元。收入主要来自地产销售的 3.61 亿，结算

项目主要为丽水嘉园小区的 9 号楼部分房源。 

 报告期期末预收账款 7.36 亿，较年初增长 69.3%，预计其中的 60%将于今

年结转，其中下半年具备结转条件的项目分别为 IT 产业园 B1、B2 号楼以

及 M3 西侧 1-4 层。此外丽水嘉园 8 号楼作为拆迁安置房，已于 7 月份签订

整体销售协议，9 号楼目前也已基本销售完毕。随着丽水嘉园 8、9 号楼年

内将逐步结转，将为 2010 年下半年至 2011 年将合计贡献至少 7.5 亿的销

售收入。 

 盈利能力有望继续保持较高水平。公司10年上半年总体的毛利率为62.1%，

净利率为 29.6%，销售和出租的毛利率分别为 67%和 66%，基本符合我们

此前的预期。随着下半年高利润率的丽水嘉园 8、9 号楼的逐步结转，预计

公司的整体利润率仍将维持在较高水平。 

 资产负债率较低，资金较为充裕。公司期末货币资金为 6.62 亿，占总资产

的比重为 24.9%，较年初增加 1.7 个百分点，目前资金状况较为宽裕，再融

资暂停对公司目前的开发进度影响不大。期末资产负债率 44.6%，其中预

收款占负债的比例高达 62.1%，剔除预收款后的资产负债率仅为 23.4%。 

 北京电控五环内工业地储备丰富，未来注入仍是重要看点。实际控制人北

京电控在北京有 400 万平米占地的工业用地，其中 68%位于东四环及北四

环以内，23%位于东、北四五环之间，目前的整体容积率约为 0.7，多为一

些旧厂房，具有较大的土地开发价值和升级改造的可能性。基于公司是北

京电控发展房地产业务的唯一平台，我们判断公司可在上述土地未来可能

的开发进程中受益。 

 鉴于公司的业绩锁定性较高和独特的增长模式，我们维持公司 10、11 年的

EPS 分别为 0.85 元和 0.98 元，对应的 PE 分别为 13 和 11 倍，维持增持

评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1291.5 1323.4 1835.5 2155.2

(+/-%) 288.5 2.5 38.7 17.4

归属母公司净利润(百万元) 317.2 490.6 567.1 693.2

(+/-%)  595.7 54.7 15.6 22.2

EPS(元) 0.55 0.85 0.98 1.19

P/E(倍) 19.6 12.7 10.9 9.0 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司今日公布 2010 年中报：上半年实现营业收入 4.37 亿，归属母公司的净利润 1.29
亿，EPS 为 0.22 元。上半年的营业收入主要来自地产销售的 3.61 亿，结算项目主

要为丽水嘉园小区的 9 号楼部分房源。 

 

预收账款保障业绩，丽水嘉园年内将逐步结转 

报告期期末预收账款 7.36 亿，较年初增长 69.3%，预计其中的 61%将于今年结转，

具体结转项目分别为 IT 产业园 B1、B2 号楼以及 M3 西侧 1-4 层。 

丽水嘉园 8 号楼作为拆迁安置房，已于 7 月份签订整体销售协议，中期报表中并未体

现。9 号楼目前也已基本销售完毕。丽水嘉园 8、9 号楼年内将逐步结转，10 年下半

年至 11 年将合计贡献至少 7.5 亿的销售收入。 

 

图 1  2010 年中期营业收入和营业利润分布  图 2  2010 年中期期末预收款的分布情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所，公司 2010 年中报  资料来源：华泰联合证券研究所，公司 2010 年中报  

 

盈利能力有望继续保持较高水平 

公司 10 年上半年总体的毛利率为 62.1%，净利率为 29.6%，销售和出租的毛利率

分别为 66.6%和 65.9%，基本符合我们此前的预期。随着下半年高利润率的丽水嘉

园 8、9 号楼的逐步结转，预计公司的整体利润率仍将维持在较高水平。 

 

资产负债率较低，资金较为充裕 

公司期末货币资金余额为 6.62 亿，占总资产的比重为 24.9%，较年初增加 1.7 个百

分点，目前的资金状况较为宽裕，再融资整体暂停对公司目前的开发进度影响不大。 

公司期末资产负债率 44.6%，其中预收款占负债的比例高达 62.1%，剔除预收款后

的资产负债率仅为 23.4%。目前的财务状况较为健康。 
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北京电控五环内工业地储备丰富，未来注入仍是重要看点 

实际控制人北京电控在北京有 400 万平米占地的工业用地，其中 68%位于东四环及

北四环以内，23%位于东、北四五环之间，目前的整体容积率约为 0.7，多为一些老

旧厂房，具有较大的土地开发价值和升级改造的可能性。基于公司是北京电控发展房

地产业务的唯一平台，我们判断公司可在上述土地未来可能的开发进程中受益。 

随着广佛三旧改造和深圳城市更新逐步推进并取得成效，北京未来以政策支持的方式

推动五环内工业地改造可能性较大，鉴于公司为北京电控下属唯一做地产开发的平

台，我们预计这些工业用地在未来由电子城开发的概率较大，一旦这些地块开始由电

子城进行改造，将使得公司自身价值得到巨大提升。 

 

鉴于公司的业绩锁定性较高和独特的增长模式，我们维持公司 10、11 年的 EPS 分

别为 0.85 元和 0.98 元，对应的 PE 分别为 13 和 11 倍，维持增持评级。 

 
图 3  IT 产业园 A、C 地块效果图  图 4  电子城国际电子总部俯视图 

 

资料来源：华泰联合证券研究所搜集  资料来源：华泰联合证券研究所搜集 
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盈利预测表 

资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2128 2522 3136 3880 营业收入 1291 1323 1836 2155
  现金 622 876 1333 1907 营业成本 513 390 698 794
  应收账款 6 6 9 11 营业税金及附加 119 174 243 286
  其他应收款 5 5 7 8 营业费用 218 25 35 41
  预付账款 107 107 107 107 管理费用 15 40 55 65
  存货 1388 1527 1679 1847 财务费用 -15 10 9 4
  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 -5 0 0 0
非流动资产 552 627 716 824 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 55 55 55 55 投资净收益 1 -0 -0 -0 
  固定资产 52 51 49 47 营业利润 448 685 795 965
  无形资产 36 36 36 36 营业外收入 11 5 5 5
  其他非流动资产 409 485 577 686 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 2681 3148 3852 4704 利润总额 459 689 799 969
流动负债 1216 1067 1172 1297 所得税 142 172 200 242
  短期借款 200 200 200 200 净利润 317 517 599 727
  应付账款 113 113 113 113 少数股东损益 0 26 32 34
  其他流动负债 903 754 858 984 归属母公司净利润 317 491 567 693
非流动负债 118 218 218 218 EBITDA 454 697 806 971
  长期借款 100 200 200 200 EPS（元） 0.55 0.85 0.98 1.19
  其他非流动负债 18 18 18 18
负债合计 1335 1285 1390 1515 主要财务比率

 少数股东权益 0 26 59 93 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 580 580 580 580 成长能力

  资本公积 717 717 717 717 营业收入 288.5% 2.5% 38.7% 17.4%
  留存收益 49 539 1106 1800 营业利润 543.7% 52.9% 16.0% 21.4%
归属母公司股东权益 1346 1837 2404 3097 归属于母公司净利润 395.7% 54.7% 15.6% 22.2%
负债和股东权益 2681 3148 3852 4704 获利能力

毛利率(%) 60.3% 70.5% 62.0% 63.2%
现金流量表 净利率(%) 24.6% 37.1% 30.9% 32.2%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 23.6% 26.7% 23.6% 22.4%
经营活动现金流 157 240 558 688 ROIC(%) 52.8% 61.0% 66.6% 76.6%
  净利润 317 517 599 727 偿债能力

  折旧摊销 21 2 2 2 资产负债率(%) 49.8% 40.8% 36.1% 32.2%
  财务费用 -15 10 9 4 净负债比率(%) 22.48% 31.12% 28.78% 26.40%
  投资损失 -1 0 0 0 流动比率 1.75 2.36 2.68 2.99
营运资金变动 -187 -288 -53 -46 速动比率 0.61 0.93 1.24 1.57
  其他经营现金流 22 -0 0 0 营运能力

投资活动现金流 4 -76 -92 -110 总资产周转率 0.83 0.45 0.52 0.50
  资本支出 1 0 0 0 应收账款周转率 19 196 225 209
  长期投资 -1 76 91 110 应付账款周转率 4.74 3.44 6.17 7.01
  其他投资现金流 3 -0 -0 -0 每股指标（元）

筹资活动现金流 243 90 -9 -4 每股收益(最新摊薄) 0.55 0.85 0.98 1.19
  短期借款 180 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.41 0.96 1.19
  长期借款 99 100 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.32 3.17 4.14 5.34
  普通股增加 413 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 660 0 0 0 P/E 17.96 11.61 10.05 8.22
  其他筹资现金流 -1108 -10 -9 -4 P/B 4.23 3.10 2.37 1.84
现金净增加额 403 254 457 574 EV/EBITDA 11 7 6 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：华泰联合证券研究所 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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