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事件：公司 8 月 11 日晚间发布半年报，2017 年上半年归属于母公司所有者的净

利润为 2.6 亿元，较上年同期减 39%；营业收入为 39.23 亿元，较上年同期增 31%；

基本每股收益为 0.17 元。 

点评： 

1）营收增幅显著，净利润有所下滑。2017 年上半年营业收入为 39.2 亿元，较

上年同期增 31%；归属于母公司所有者的净利润为 2.6 亿元，较上年同期减 39%；

净利润下滑主要由于投资净收益减少和结算项目结构变化所导致。2017 年公司

毛利率 27%，较上年同期下降 2 个百分点；净负债率 54%，低于地产公司平均

水平；本期末公司在手现金 97.97 亿元，高于短期有息负债 67.04 亿元，加之公

司持有可变性强的股权投资，为公司营运资金提供了一定保障，短期偿债能力较

强。 

2）坐享首都得天独厚资源。北京城建集团唯一地产上市平台，集团拥有六大产

业、完整覆盖地产产业链，北京市属建筑企业排名第一。地产业务上，集团提供

项目资源、资质门槛、资金、技术、团队等支持；在股权投资上，集团提供优质

标的。公司目前土储量足质优，深耕北京拓展潜力二三线，当前权益未结建面 

278.8 万平，权益可结算货值 808.8 亿；其中北京分别占比 50.4%、75.1%。

随着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。 

3）京内棚改优势独一无二。2017 年上半年公司新增 6 个项目合计土地储备 150 

万平方米，其中二级项目 4 个，一级和棚改各一个。公司从 2016 年开始大力布

局棚改，迄今已获得 5 个大型棚改项目，分别位于怀柔、东城、丰台、顺义和延

庆，总计容面积 427.5 万平，计划总投资额达 742.6 亿元，成为名副其实的北京

棚改先锋。公司已储备丰富操作经验和棚改团队，形成标杆效应，未来将助力公

司顺利获取和推进其他优质棚改项目。 

4）股权投资效益显著。截至 2017 年 8 月 11 日，公司按公允价值计量的可供出

售金融资产包括国信证券、锦州银行、中科曙光、中信建投证券等价值合计 59.6 

亿元；加上按成本法计量的可供出售金融资产约和按权益法核算的长期股权投资 

会计年度 2014 2015 2016 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 10011  9178  11628  12795  14043  

同比增长 30% -8% 27% 10% 10% 

营业利润(百万元) 1903  1889  2067  2272  2725  

同比增长 2% -1% 9% 10% 20% 

净利润(百万元) 1500  1484  1631  1868  2220  

同比增长 7% 4% 16% 15% 19% 

每股收益(元) 0.88 0.91 0.92 1.06 1.25 

PE 15.9  15.3  15.1  13.2  11.1  
PB 1.4  1.1  1.1  1.0  1.0       
资料来源：公司数据、招商证券 
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亿元，加上按成本法计量的可供出售金融资产和按权益法核算的长期股权投资后，

公司目前管理股权资产总规模约 75 亿元。比初始投资总额 15.2 亿元溢价近

400%。公司股权投资效益显著，一方面可以为公司提供较强安全边际，另一方

面为股权投资带来可观分红，增厚公司业绩。 

 

投资建议： 

北京城建深耕北京，京内开发资源丰富，集团大股东给予上市公司充分资源支持。

棚改项目为公司未来利润释放和土地储备提供了良好的契机，同时股权投资每年

可贡献稳定可观收益，未来业绩将逐步释放，预计 2017-2018 年 EPS 分别为 1.06、

1.25 元，对应 PE 分别为 13.2X、11.1X，维持“强烈推荐-A”评级。 

 

风险提示：北京市棚改政策的不确定性 

 
 

图 1：北京城建历史 PE Band  图 2：北京城建历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 

流动资产 42187  51709  64198  75629  78139  

现金 6600  6995  9728  10000  10000  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 72  88  72  58  64  

其它应收款 643  1297  1402  1543  1693  

存货 32225  42050  50766  61586  63769  

其他 2647  1278  2230  2442  2612  

非流动资产 8165  12326  11859  10883  10904  

长期股权投资 1397  1348  1385  1385  1385  

固定资产 171  166  191  215  238  

无形资产 0  0  0  0  0  

其他 6597  10812  10283  9282  9282  

资产总计 50352  64035  76057  86511  89044  

流动负债 20222  26346  29707  38732  39547  

短期借款 0  20  10  7840  7839  

应付账款 6436  6242  6458  7065  7531  

预收账款 7216  9570  13554  19391  19729  

其他 6570  10514  9685  4436  4449  

长期负债 13443  17283  25294  25294  25294  

长期借款 11478  5783  10246  10246  10246  

其他 1965  11501  15048  15048  15048  

负债合计 33665  43629  55001  64026  64841  

股本 1567  1567  1567  1567  1567  

资本公积金 7047  9785  9034  9034  9034  

留存收益 7052  8058  9063  10278  11740  

少数股东权益 1021  995  1392  1606  1861  

归属于母公司所有者权益 15666  19410  19664  20879  22341  

负债及权益合计 50352  64035  76057  86511  89044   

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 

经营活动现金流 (6106) (5631) (1743) (3005) 390  

净利润 1373  1429  1444  1653  1965  

折旧摊销 19  22  14  15  16  

财务费用 151  146  165  156  192  

投资收益 (99) (211) (351) (345) (345) 

营运资金变动 (7721) (6957) (2980) (4714) (1700) 

其它 171  (60) (34) 229  261  

投资活动现金流 (343) 485  68  962  (38) 

资本支出 (124) (9) (8) (38) (38) 

其他投资 (219) 493  76  1000  0  

筹资活动现金流 7694  5542  4403  2316  (351) 

借款变动 1953  (5520) 1630  2565  (2) 

普通股增加 678  0  (0) 0  0  

资本公积增加 5513  2738  (751) 0  0  

股利分配 (391) (423) (439) (439) (503) 

其他 (58) 8747  3962  189  153  

现金净增加额 1246  396  2728  272  (0)  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 

营业收入 10011  9178  11628  12795  14043  

营业成本 6541  5652  8056  8814  9395  

营业税金及附加 790  1093  971  1068  1172  

营业费用 284  230  282  310  341  

管理费用 485  413  405  445  489  

财务费用 136  90  127  156  192  

资产减值损失 27  55  65  75  75  

公允价值变动收益 57  32  (6) (6) (6) 

投资收益 99  211  351  351  351  

营业利润 1903  1889  2067  2272  2725  

营业外收入 23  42  38  38  38  

营业外支出 5  8  6  6  6  

利润总额 1921  1923  2099  2304  2757  

所得税 422  439  469  436  537  

净利润 1500  1484  1631  1868  2220  

少数股东损益 127  55  187  214  255  

归属于母公司净利润 1373  1429  1444  1653  1965  

EPS（元） 0.88  0.91  0.92  1.06  1.25   

主要财务比率   
 2014 2015 2016 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 30% -8% 27% 10% 10% 

营业利润 2% -1% 9% 10% 20% 

净利润 7% 4% 1% 15% 19% 

获利能力      

毛利率 35% 38% 31% 31% 33% 

净利率 14% 16% 12% 13% 14% 

ROE 9% 7% 7% 8% 9% 

ROIC 5% 4% 5% 5% 5% 

偿债能力      

资产负债率 67% 68% 72% 74% 73% 

净负债比率 31% 22% 20% 21% 20% 

流动比率 2.1  2.0  2.2  2.0  2.0  

速动比率 0.5  0.4  0.5  0.4  0.4  

营运能力      

资产周转率 0.2  0.1  0.2  0.1  0.2  

存货周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  0.1  

应收帐款周转率 146.6  114.7  145.2  196.2  229.2  

应付帐款周转率 1.2  0.9  1.3  1.3  1.3  

每股资料（元）      

每股收益 0.88  0.91  0.92  1.06  1.25  

每股经营现金 -3.90  -3.59  -1.11  -1.92  0.25  

每股净资产 10.00  12.39  12.55  13.32  14.26  

每股股利 0.27  0.28  0.28  0.32  0.38  

估值比率      

PE 15.9  15.3  15.1  13.2  11.1  

PB 1.4  1.1  1.1  1.0  1.0  

EV/EBITDA 7.5 7.7 6.5 5.5 4.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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