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事件： 

北京城建发布 2016 年年报：公司全年实现营业收入 116.3 亿元，同比增

长 26.7%，实现归母净利润 14.44 亿元，同比增长 1.02%，对应 EPS 0.92

元；ROE 为 7.39%，较 2015 年减少 0.76 个百分点；公司拟每 10 股派现

2.8 元（含税）。 

投资要点： 

 利润低于预期，分红稳定： 2016 年公司实现营业收入 116.3 亿元，

同比增长 26.7%，而同期产生归母净利润 14.4 亿元，同比仅增长

1.02%，公司利润增速小于营收主要是由于京内保障房结算比例增

加，导致北京地区毛利率下降 6.1 个百分点至 34.5%，地产业务整体

结算毛利率下降 7.85 个百分点至 30.85%，随着保障房结算的相继完

成，商品房项目进入结算周期预计将提升整体利润率；现金分红层面，

公司近年分红比例均保持在净利润 30%左右的水平，2016 年拟每 10

股派息 2.8 元（含税），对应股息率为 1.51%。 

 销售回款锁定业绩，发挥棚改优势大举补充土储：公司 2016 年实现

销售回款 168.99 亿元，同比增长 50.27%，年末预收房款亦达到 121.7

亿元，相比期初增长 29%，其中主要为北京地区项目贡献，2017 年

一季度公司录得销售额约 40 亿元，销售回款约 50 亿元。土地拓展

方面，公司全年新增土地储备面积 453 万平方米，远高于历年水平，

其中参与棚户区改造拓展土地资源成为最大亮点，年内公司相继获

得了望坛、张仪村、怀柔、顺义临河村以及郑州欧亚片区棚改项目，

总建筑面积达到 303.7 万平方米。北京城建作为棚改领域的排头兵，

未来上市公司以及集团层面将持续关注包括通州、顺义、大兴、保

定等地区在内的棚改项目。 

 股权投资贡献稳定收益：2016 年公司股权投资额为 12.7 亿元，同比

增长 264.7%，年内先后以 1.4 亿元认购中科曙光定向增发、以 1.38

亿元认购中信建投证券 H 股 IPO 发行，目前公司对外投资企业 12

家，总投资额为 15.22 亿元。在股权投资产生的投资收益方面，公司

年内共收到国信证券及锦州银行分红 2.23 亿元，加上以权益法核算

的长期股权投资收益和理财产品收益，公司合计录得投资收益 3.51

亿元，较 2015 年增长 66.1%。 

 积极创新融资渠道，财务状况稳健：公司近年来依托集团优势，融
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合股权、债权、地产基金等多融资渠道积极补充资金，结合棚改项

目资金需求量较大的特点，公司于年内首次启动银团融资，从七家

银行共取得 336 亿元贷款，并以奥体文化商务园项目为标的，发行

了 30 亿元规模的基金；此外公司有望利用参与中信建投 H 股契机打

通境外资金渠道，公司目前还在积极探索权益类平层基金等方式以

降低棚改项目中自有资金出资比例。截至 2016 年末，公司在手现金

为 97.3 亿元，为短期负债+一年内到期非流动负债的 1.84 倍，净负

债率则较 2015 年下降 8.8 个百分点至 54.8%，全年整体平均融资成

本为 6.08%，较 2015 年下降 0.44 个百分点，整体财务状况保持稳健。 

 投资建议：公司凭借强大的棚改项目获取能力持续补充京内外土地储

备，未来仍有望在通州、顺义、大兴以及京津冀腹地采用一二级联动模

式获取低成本土地，公司及集团层面将受益通州新城以及雄安新区的建

设，股权投资每年可贡献稳定可观收益，多种创新融资渠道助力公司财

务稳健，我们预测公司 2017-2018 年 EPS 分别为 1.04 元和 1.13 元，对

应 PE 分别为 17.8 倍和 16.4 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：调控政策导致房地产市场大幅波动风险；北京市棚改政

策的不确定性；股权投资标的收益的不确定性等。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 11628 13165 14782 16237 

增长率(%) 27% 13% 12% 10% 

净利润（百万元） 1444 1630 1769 1872 

增长率(%) 1% 13% 9% 6% 

摊薄每股收益（元） 0.92 1.04 1.13 1.19 

ROE(%) 7.34% 8.45% 9.38% 10.16% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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1、 利润低于预期，分红稳定 

2016 年公司实现营业收入 116.3 亿元，同比增长 26.7%，而同期产生归母净利润

14.4 亿元，同比仅增长 1.02%，公司利润增速小于营收一方面是由于京内保障房

结算比例增加，导致北京地区毛利率下降 6.1 个百分点至 34.5%，地产业务整体

结算毛利率下降 7.85 个百分点至 30.85%；另一方面，作为市属国企，公司考虑

到未来各项硬性指标的弹性，为 2017 年的业绩增长预留了部分空间。随着保障

房结算的相继完成，商品房项目进入结算周期预计将提升整体利润率。 

现金分红层面，公司近年分红比例均保持在净利润 30%左右的水平，2016 年拟

每 10 股派息 2.8 元（含税），对应股息率为 1.51%。 

图表 1：北京城建各年度营收及同比增速  图表 2：北京城建各年度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所  资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

图表 3：北京城建 2016 年毛利率有所下降  图表 4：北京城建各年度现金分红情况 

 

 

  每 10 股派息（含税） 占净利润比例 

2012 3.7 元 30.05% 

2013 4.4 元 30.46% 

2014 2.7 元 30.40% 

2015 2.8 元 30.70% 

2016 2.8 元 30.82% 
 

资料来源：公司公告、国海证券研究所  资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

 

 

27.4%

15.1%

-3.2%

-8.3%

26.7%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

20

40

60

80

100

120

140

2012 2013 2014 2015 2016

营业收入（亿元） 同比增速

30.5%

17.3%

3.9% 4.1%

1.0%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2012 2013 2014 2015 2016

归母净利润（亿元） 同比增速

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2012 2013 2014 2015 2016

北京地区毛利率 地产业务毛利率



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 4 

2、 销售回款锁定业绩，发挥棚改优势大举补充土储 

公司 2016 年实现销售回款 168.99 亿元，同比增长 50.27%，年末预收房款亦达

到 121.7 亿元，相比期初增长 29%，其中主要为北京地区项目贡献。2017 年一

季度公司录得销售额约 40 亿元，销售回款约 50 亿元，主力销售项目为世华龙樾

商品房部分、北京密码、海梓府、动感花园，毛利率提升的同时进一步锁定了

2017 年业绩。 

图表 5：北京城建销售回款及预收房款  图表 6：北京城建主要项目预收房款情况 

 

 

项目 预收房款（亿元） 

门头沟上悦居项目 19.84 

北京密码 15.79 

世华龙樾 13.97 

东坝项目 9.92 

成都熙城项目 7.55 

红塘湾项目 6.74 

奥体文化园 6.67 

世华泊郡 6.07 
 

资料来源：公司公告、国海证券研究所  资料来源：公司公告、国海证券研究所 

土地拓展方面，公司全年新增土地储备面积 453 万平方米，远高于历年水平，其

中参与棚户区改造拓展土地资源成为最大亮点，年内公司相继获得了望坛、张仪

村、怀柔、顺义临河村以及郑州欧亚片区棚改项目，总建筑面积达到 303.7 万平

方米。北京市棚改项目整体利润率可达 15%，由于部分一二级联动项目可能出

现期末一次性确认收入而导致利润激增的情况，因此采取的是利润随着投资逐年

确定的方式以平滑利润水平，整体上测算该部分将产生 100 亿元的收益，其中“棚

改第一工程”望坛项目有望于 2017 年开工，计划投资回报期为 3-5 年。北京城

建作为棚改领域的排头兵，未来上市公司以及集团层面将持续关注包括通州、顺

义、大兴、保定等地区在内的棚改项目。 

图表 7：北京城建历年新增土地储备情况 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

68.28

112.46 

168.99 

70.98

94.32

121.7

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2014 2015 2016

销售回款（亿元） 预收房款（亿元）

39.7

108.21

55.63

145.13

453

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2012 2013 2014 2015 2016

新增土地储备建筑面积（万平方米）



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

图表 8：北京城建 2016 年新增棚改项目                        

棚改项目 
一级土地整理

面积(平方米) 

规划计容建筑面

积(平方米) 
总建筑面积(万平方米) 

预计项目总投资

（亿元） 
预计收益率 权益比例 

东城望坛棚改项目 464000 804597 136 411 15% 98% 

丰台张仪村棚改项目 74200 160089 16.01 35 15% 91% 

顺义仁和镇临河区棚改项目 1959500 2507700 75.3(含回迁房 42.47万平) 184.9 12%-15% 100% 

怀柔新城 03 街区下元、钓鱼

台及东关棚改项目 
237900 304100 30.38(含回迁房 9.89万平) 41.6 12%-15% 92% 

郑州欧亚片区棚改项目 - - 45.97 - - 75% 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

图表 9：望坛项目划定征收范围 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

3、 股权投资贡献稳定收益 

股权投资在公司近年战略发展中扮演着举足轻重的角色，2016 年公司股权投资

额为 12.7 亿元，同比增长 264.7%，年内先后以 1.4 亿元认购中科曙光定向增发、

以 1.38 亿元认购中信建投证券 H 股 IPO 发行，目前公司对外投资企业 12 家，

总投资额为 15.22 亿元。 

截至 2016 年末，公司可供出售金融资产账面价值达 68.4 亿元，较上年减少 6.51

亿元，主要是国信证券股价下跌所致。另外在股权投资产生的投资收益方面，公

司年内共收到国信证券及锦州银行分红 2.23 亿元，加上以权益法核算的长期股

权投资收益和理财产品收益，公司合计录得投资收益 3.51 亿元，较 2015 年增长

66.1%。 
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图表 10：北京城建可供出售金融资产价值                      

证券代码 证券简称 
最初投资成

本（亿元） 

持有股份

数（万股） 

占该公司

股权比例 

期 末 账 面 值

（亿元） 
入账方式 

002736 国信证券 1.27 34300 4.18% 53.34 公允价值入账 

00416 锦州银行 2.6 13000 1.917% 11.51 公允价值入账 

603019 中科曙光 1.4 430.2397 0.67% 1.2 公允价值入账 

06066 中信建投证券 1.38 2254.8 0.31% 1.37 公允价值入账 

 
二十一世纪空间技术应用 0.974 

 
4.1% 0.974 成本法入账 

 北京城建中地投资 0.075  7.5% 0.075 成本法入账 

 北京中和枣苑物业管理 0.0117  3.33% 0.0117 成本法入账 

合计 
 

7.71 
  

68.4 
 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

图表 11：北京城建全年投资收益详细情况                 

项目 投资收益（万元） 

权益法核算的长期股权投资收益 12715.4 

北京市天银地热开发有限责任公司 175.0 

北京科技园建设（集团）股份有限公司 5937.4 

深圳市中科招商创业投资有限公司 490.8 

国奥投资发展有限公司 5416.8 

北京城建(上海)股权投资管理有限公司 695.3 

可供出售金融资产等取得的投资收益 22335.0 

锦州银行股份有限公司 1755.0 

国信证券股份有限公司 20580.0 

理财产品收益 63.6 

合计 35114.0 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

4、 积极创新融资渠道，财务状况稳健 

公司近年来依托集团优势，融合股权、债权、地产基金等多融资渠道积极补充资

金，结合棚改项目资金需求量较大的特点，公司于年内首次启动银团融资，从七

家银行共取得 336 亿元贷款，并以奥体文化商务园项目为标的，发行了 30 亿元

规模的基金；此外公司有望利用参与中信建投 H 股契机打通境外资金渠道，公

司目前还在积极探索权益类平层基金等方式以降低棚改项目中自有资金出资比

例。 

截至 2016 年末，公司在手现金为 97.3 亿元，为短期负债+一年内到期非流动负

债的 1.84 倍，净负债率则较 2015 年下降 8.8 个百分点至 54.8%，全年整体平均

融资成本为 6.08%，较 2015 年下降 0.44 个百分点，整体财务状况保持稳健。 
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图表 12：北京城建近年来财务状况 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

5、 投资建议 

公司凭借强大的棚改项目获取能力持续补充京内外土地储备，未来仍有望在通州、

顺义、大兴以及京津冀腹地采用一二级联动模式获取低成本土地，公司及集团层

面将受益通州新城以及雄安新区的建设，股权投资每年可贡献稳定可观收益，多

种创新融资渠道助力公司财务稳健，我们预测公司 2017-2018 年 EPS 分别为 1.04

元和 1.13 元，对应 PE 分别为 17.8 倍和 16.4 倍，维持“买入”评级。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 11628 13165 14782 16237 

增长率(%) 27% 13% 12% 10% 

净利润（百万元） 1444 1630 1769 1872 

增长率(%) 1% 13% 9% 6% 

摊薄每股收益（元） 0.92 1.04 1.13 1.19 

ROE(%) 7.34% 8.45% 9.38% 10.16% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

6、 风险提示 

1） 调控政策导致房地产市场大幅波动风险； 

2） 北京市棚改政策的不确定性； 

3）股权投资标的收益的不确定性等。 
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图表 13：北京城建盈利预测表 
 

证券代码： 600266.SH 

 

股价： 18.51 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-04-11 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 7.3% 8.5% 9.4% 10.2%  EPS 0.92 1.04 1.13 1.19 

毛利率 30.7% 30.7% 30.4% 29.9%  BVPS 12.55 12.30 12.04 11.76 

期间费率 15.3% 15.4% 15.3% 15.3%  估值     

销售净利率 12.4% 12.4% 12.0% 11.5%  P/E 20.09 17.80 16.40 15.49 

成长能力      P/B 1.48 1.50 1.54 1.57 

收入增长率 26.7% 13.2% 12.3% 9.8%  P/S 2.49 2.20 1.96 1.79 

利润增长率 1.0% 12.9% 8.5% 5.9%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.15 0.15 0.15 0.15  营业收入 11628 13165 14782 16237 

应收账款周转率 7.89 7.89 7.89 7.89  营业成本 8056 9122 10293 11382 

存货周转率 0.16 0.17 0.17 0.17  营业税金及附加 971 1093 1227 1348 

偿债能力      销售费用 282 319 358 394 

资产负债率 72% 76% 79% 81%  管理费用 405 458 514 565 

流动比 2.16 1.89 1.77 1.73  财务费用 127 154 168 177 

速动比 0.45 0.39 0.37 0.37  其他费用/（-收入） 280 351 351 351 

      营业利润 2067 2370 2572 2723 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 32 0 0 0 

现金及现金等价物 9728 11089 13086 15441  利润总额 2099 2370 2572 2723 

应收款项 1474 1668 1873 2058  所得税费用 469 529 574 608 

存货净额 50766 59331 67921 74284  净利润 1631 1841 1998 2115 

其他流动资产 2232 2527 2837 3116  少数股东损益 187 211 229 243 

流动资产合计 64198 74616 85717 94899  归属于母公司净利润 1444 1630 1769 1872 

固定资产 191 242 297 271       

在建工程 0 56 41 69  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 0 0 0 0  经营活动现金流 (1743) 2798 1967 2217 

长期股权投资 1385 1385 1385 1385  净利润 1631 1841 1998 2115 

资产总计 76057 87405 98880 108636  少数股东权益 187 211 229 243 

短期借款 10 23 31 35  折旧摊销 13 19 24 30 

应付款项 6458 8676 8837 10463  公允价值变动 (6) 0 0 0 

预收帐款 13554 15346 17231 18927  营运资金变动 (3568) 727 (285) (171) 

其他流动负债 9685 15457 22231 25566  投资活动现金流 68 (931) (373) (574) 

流动负债合计 29707 39502 48331 54991  资本支出 (25) (108) (40) (2) 

长期借款及应付债券 15983 16964 17987 19502  长期投资 (38) 0 0 0 

其他长期负债 9311 10054 11864 13643  其他 130 (823) (333) (572) 

长期负债合计 25294 27019 29851 33145  筹资活动现金流 3037 (1019) (1154) (794) 

负债合计 55001 66521 78182 88135  债务融资 4462 994 1031 1519 

股本 1567 1567 1567 1567  权益融资 259 0 0 0 

股东权益 21056 20884 20698 20500  其它 (1685) (2013) (2184) (2313) 

负债和股东权益总计 76057 87405 98880 108636  现金净增加额 1362 849 440 849 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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