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事件： 

公司 8月 11日公布 2017年半年报，中报显示在报告期内，公司实现营业收入 39.23亿元，同比增长 30.61%，

上半年归属于上市公司股东的净利润 2.64 亿元。截止报告期末，公司总资产 854.13 亿元，归属于上市公

司股东的权益 187.85 亿元。 

公司分季度财务指标 
  
指标 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 3584.45 1068.9 1934.39 3623.76 5000.79 2251.6 1670.95 

增长率（%） -18.86% -54.96% 114.58% 56.25% 39.51% 110.65% -13.62% 

毛利率（%） 43.76% 44.84% 24.22% 24.59% 34.64% 21.67% 34.34% 

期间费用率（%） 5.77% 13.65% 10.50% 6.15% 4.84% 7.67% 14.31% 

营业利润率（%） 20.40% 23.15% 16.94% 13.17% 20.30% 6.27% 19.67% 

净利润（百万元） 675.24 169.15 276.19 282.30 903.09 87.92 198.72 

增长率（%） 03.56% -23.45% 198.43% -42.95% 33.74% -48.02% -28.05% 

每股盈利（季度，元） 0.41 0.11 0.17 0.16 0.48 0.07 0.10 

资产负债率（%） 68.13% 71.27% 71.89% 72.05% 72.32% 73.33% 76.32% 

净资产收益率（%） 3.31% 0.86% 1.38% 1.40% 4.29% 0.42% 0.98% 

总资产收益率（%） 1.05% 0.25% 0.39% 0.39% 1.19% 0.11% 0.23% 
  

观点： 

 营业收入大幅增长，加速布局商业地产。报告期内，公司实现营业收入39.23亿元，同比增长30.61%，其

中地产业务收入37.25亿元，同比增长31.72%，上半年归属于上市公司股东的净利润2.64亿元。截止报告

期末，公司总资产 854.13 亿元，同比增长12.3%，归属于上市公司股东的权益187.85亿元。 

公司已经形成了房地产开发、对外股权投资和商业地产经营三大业务板块协调发展的良性局面。开发类

型涵盖住宅、公寓、别墅、商业、酒店、写字楼、旅游地产等多种业态，开发区域遍及北京、天津、重

庆、成都、南京、青岛、三亚等重点区域；对外股权投资呈现出流动性强、资产处臵灵活的特点，目前

公司对外投资企业14 家，其中上市公司4家，总投资额 17.13亿元；商业地产经营能力持续提高，经营

效益显著，在社区商业、酒店和写字楼运营等方面的管理和运营能力逐步增强。 
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表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析（单位：亿元、百分比） 

项目  2017H 2016H 同比变动  原因分析  

净利润 2.87 4.45 -35.64% 可供出售金融资产减值所致 

营业收入 39.23 30.03 30.61% 项目结转增加所致 

资产负债率（%） 76.32 72.32 5.53% 公司长期负债增加 

费用比率（%） 10.50 11.62 -9.64% 控费能力增强 

加权 ROE（%） 1.36 2.25 -39.56% 净利润显著降低 

总资产 854.12 760.57 12.30% 预付账款和存货大幅增长 

货币资金 98.85 97.28 1.61% 基本不变 

预收账款 157.33 135.54 16.08% 预收房款增加 

1 年内到期非流动负债 67.04 52.65 27.33% 多项借款计划年内到期 

经营活动净现金流 -60.01 -3.74 -1503.16% 预付土地拆迁款增加 

稀释 EPS 0.17 0.28 -39.24% 净利润显著降低 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

图 1：近 5 年营业收入情况（单位：亿元）  图 2：近 5 年营收业务构成（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

 棚改+一二级联动，潜在土储大幅增加。2013年6月，国务院常务会议部署加快棚户区改造。决定在

过去5年大规模改造棚户区基础上，新增棚改1000万户。响应中央政策，北京的棚改项目预计 2020 年

将基本完成中心城区棚改任务，全市主要棚改任务将在未来5-8年内完成。棚改项目的盈利有两个途径：

一是棚改直接利润，按照成本加成模式，在项目总投资基础上，给予占总投资8-15%的固定利润额度（成

本中已经包含了基本的税费）。二是二级项目自持，一次性招标的项目，拆建结合一二级联动，开发主体

可以低价获取平衡资金的商品房用以自持（具体方案在招标文件中明确），通过自己经营或出租，获得经

营收益和租金、以及自持物业土地增值收益。值得注意的是，对于集体土地棚改项目，虽然不会一次性

招标。但在土地收储入市后，公司作为一级土地开发商，仍然具有巨大拿地优势。 

公司母公司为北京城建集团，依托母公司，公司持续强化与政府部门、金融机构、同行良好的关系，借

助政府、市场、行业等外部资源和公司在技术、管理、资金上的优势，对各种资源进行充分整合利用，

实现资源的有效互补，推动公司发展模式转型升级，以望坛为代表的棚户区改造模式逐渐成型并在临河
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村、张仪村等项目推广，以云蒙山为代表的文化旅游地产模式也在积极探索推进。 

上半年，公司继续坚持立足北京、拓展北京周边和一二线城市及中心城市拿地策略，通过联合竞买、合

作开发、股权收购、公开竞标、棚户区改造、政府实施授权等模式，共获得 6块土地，其中二级项目 4

个，一级和棚改项目各 1个。随着通州建设加速、北京城市功能调整优化落实可期，公司资源股属性凸

显，土地增值红利显著。 

表 2：公司上半年拿地情况   

地块名称 城市 规划用途 规划建筑面积（万平） 

顺义区平各庄村 B 地块土地

延庆区康庄镇一二三街村棚户区改造项目

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 依托集团平台，多渠道融资降低资金成本。依托上市公司优势，综合利用银团融资、地产基金、棚改基

金等多种融资方式，确保融资金额最大化，融资成本最小化，资产负债率水平稳定，保证了项目开发资

金需求。2017年3月29日，本公司在北京金融资产交易所发行债权融资计划，发行额度20亿元人民币，

期限2年，每半年付息一次，年综合资金成本 4.95%，由北京银行股份有限公司承销。 

 投资收益利润丰厚，现金分红稳步增长。公司始终坚持以房地产开发为主体，以股权投资和商业地产为

两翼的“一体两翼”业务格局，经过多年发展，目前股权投资业务已彰显出独特优势。目前公司持有四

家上市公司股票，一家公司已启动 IPO申请。公司未来将继续加大在高科技、互联网金融产业的投资力

度，特别是在战略新兴产业的投资布局。积极关注与公司产业链关联度大的项目，实现投资板块与公司

主业的良性互动。目前公司持有的可供出售金融资产市值约61亿元，按权益法计价的长期股权投资约14

亿元，总计股权投资资产价值约为75亿元。 
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表 3：公司可供出售的金融资产 

投资标的 投资金额（亿元） 持股比例（%） 期末市值（亿元） 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

表 3：公司控制的结构化主体情况 
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项目名称 基金规模 占比 投资标的 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

风险提示：地产政策调控风险、北京市棚改政策的不确定性、一二级联动不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3：营业收入情况 

 图 4：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 5：货币和预收款情况  图 6：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券  资料来源：公司公告、东兴证券 

图 7：销售毛利率情况  图 8：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券  资料来源：公司公告、东兴证券 

图 9：贷款情况  图 10：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券 
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公司作为北京国资委全资控股城建集团的下属公司，长期以来扎根北京，集团拥有六大产业，完整覆盖

地产产业链。首先，公司作为其上市平台与集团通过一二级联动方式，在土地开发及储备方面核心竞争

力突出，不仅当前业绩实现了高速增长，优良的土地储备也为未来业绩奠定了坚实基础。其次，公司在

股权投资等方面彰显了独到运作能力及投资眼光，且收益可观。再次，公司商业地产也渐成规模。总体

来看，公司是“国企改革”、“京津冀区域”和“北京棚改”三大题材股，公司及集团将受益于通州新城

及雄安新区的建设带来的政策红利，未来公司表现可期。 

基于此我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 144 亿元、170 亿元和 194 亿元，每股收益分别为

1.25 元、1.51 元和 1.72 元，对应 PE 分别为 10.77、8.95和 7.85，维持公司“强烈推荐”评级。 
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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 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 51709 64198 84058 96992 109551 营业收入 9178 11628 14362 16970 19405 

货币资金 6995 9728 11489 13576 15524 营业成本 5652 8056 9888 11259 12580 
应收账款 88 72 79 93 106 营业税金及附加 1093 971 1149 1358 1552 
其他应收款 1297 1402 1731 2045 2339 营业费用 230 282 359 424 485 
预付款项 995 1942 2931 4057 5315 管理费用 413 405 431 509 582 
存货 42050 50766 67725 77119 86165 财务费用 90 127 240 407 458 

其他流动资产 95 102 102 102 102 资产减值损失 55.07 65.23 60.00 60.00 60.00 
非流动资产合计 12326 11859 10973 10951 10928 公允价值变动收益 32.10 -5.96 0.00 30.00 30.00 

长期股权投资 1348 1385 1385 1385 1385 投资净收益 211.35 351.14 450.00 450.00 450.00 

固定资产 165.75 190.51 167.88 145.26 122.64 营业利润 1889 2067 2685 3432 4167 
无形资产 0 0 0 0 0 营业外收入 41.91 38.13 50.00 50.00 50.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 7.96 5.93 5.00 5.00 5.00 
资产总计 64035 76057 95031 107943 120479 利润总额 1923 2099 2730 3477 4212 
流动负债合计 26346 29707 51312 57828 62386 所得税 439 469 546 695 842 

短期借款 20 10 23327 23613 21253 净利润 1484 1631 2184 2782 3370 
应付账款 6242 11004 8127 9254 10340 少数股东损益 55 187 218 417 674 

预收款项 9570 13554 17863 22954 28775 归属母公司净利润 1429 1444 1965 2365 2696 
一年内到期的非流

动负债 
8440 5265 0 0 0 EBITDA 1990 2208 2947 3862 4648 

非流动负债合计 17283 25294 28664 35825 44478 EPS（元） 0.91 0.92 1.25 1.51 1.72 
长期借款 5783 10246 15246 20246 25246 主要财务比率     

应付债券 5728 5738 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 43629 55001 79976 93653 106864 成长能力      
少数股东权益 995 1392 1610 2027 2701 营业收入增长 -8.32% 26.69% 23.51% 18.16% 14.35% 

实收资本（或股本） 1567 1567 1567 1567 1567 营业利润增长 -0.76% 9.46% 29.88% 27.84% 21.40% 

资本公积 3797 3797 3797 3797 3797 归属于母公司净利润

增长 
4.10% 1.02% 36.16% 20.31% 14.00% 

未分配利润 7336 8218 6351 4105 1544 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
19410 19664 13445 12262 10915 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 
64035 76057 95031 107943 120479 净利率(%) 16.16% 14.02% 15.21% 16.39% 17.36% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 2.23% 1.90% 2.07% 2.19% 2.24% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 7.36% 7.34% 14.62% 19.28% 24.70% 

经营活动现金流 -5631 -1743 -16795 -3578 -263 偿债能力      

净利润 1484 1631 2184 2782 3370 资产负债率(%) 68% 72% 84% 87% 89% 
折旧摊销 11.41 13.23 0.00 22.62 22.62 流动比率 1.96 2.16 1.64 1.68 1.76 
财务费用 90 127 240 407 458 速动比率 0.37 0.45 0.32 0.34 0.37 

应收账款减少 0 0 -7 -14 -13 营运能力      
预收帐款增加 0 0 4308 5091 5821 总资产周转率 0.16 0.17 0.17 0.17 0.17 

投资活动现金流 485 68 577 420 420 应收账款周转率 115 145 191 198 195 
公允价值变动收益 32 -6 0 30 30 应付账款周转率 1.45 1.35 1.50 1.95 1.98 
长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 211 351 450 450 450 每股收益(最新摊薄) 0.91 0.92 1.25 1.51 1.72 
筹资活动现金流 5542 4403 17979 5244 1791 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.25 1.74 1.12 1.33 1.24 

应付债券增加 0 0 -5738 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
12.39 12.55 8.58 7.83 6.97 

长期借款增加 0 0 5000 5000 5000 估值比率      
普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 14.85 14.68 10.77 8.95 7.85 
资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 1.09 1.08 1.57 1.73 1.94 

现金净增加额 396 2728 1762 2086 1948 EV/EBITDA 17.16 14.81 16.37 13.32 11.22  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2015A  2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

9,178.20 11,627.83 14,361.54 16,969.59 19,404.73 增长率（%） -8.32% 26.69% 23.51% 18.16% 14.35% 净利润（百

万元） 

1,429.03 1,443.56 1,965.50 2,364.66 2,695.66 增长率（%） 4.10% 1.02% 36.16% 20.31% 14.00% 净资产收

益率（%） 

7.36% 7.34% 14.62% 19.28% 24.70% 每股收益

(元) 

0.91 0.92 1.25 1.51 1.72 PE 14.85 14.68 10.77 8.95 7.85 PB 1.09 1.08 1.57 1.73 1.94 
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