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1《北京城建(600266,增持): 地产业务平稳，

股权投资助推业绩增长》2019.04 

2《北京城建(600266,增持): 结转节奏放缓，

棚改稳中有进》2019.04 

3《北京城建(600266,增持): 三季度结转提

速，销售恢复正增长》2018.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 城建住总整合，资源禀赋优越 
北京城建(600266) 
核心观点 

北京城建集团官网披露，11 月 7 日上午北京市委市政府召开 4 家市管企业
合并重组宣布会，宣告城建集团与住总集团实施合并重组，将北京住总集
团的国有资产无偿划转给北京城建集团。北京城建作为承担集团一二级开
发的上市平台以及北京市棚改的先锋企业，有望整合承接住总优质资源，
强化一二级开发市场资源禀赋。上调 2019-2021 年 EPS 至 1.02、1.15、
1.27 元，维持“增持”评级。 

  

一级开发资源丰富，巩固京内棚改龙头地位 

北京住总集团成立于 1992 年，为北京市国资委旗下建筑龙头之一。2019Q1

住总在手一级开发项目 8 个(主要位于北京和天津)，涉及改造面积约 3990

万平，计划总投资 1326 亿，已完成投资 457 亿，累计实现收入 260 亿，
2018 年确认收入 46 亿，毛利润 9.5 亿。北京城建作为承担集团一二级开
发的上市平台以及北京市棚改的先锋企业，2019H1 在手棚改项目 8 个，
总建面 688 万平，拟总投资额 1034 亿元，重组完成后有望整合承接住总
优质资源，巩固京内棚改龙头地位，贡献稳定收益的同时激活联动空间。 

 

京津二级开发有望锦上添花 

住总旗下地产开发业务以北京保障房和商品房为主，主要位于北京和天津，
2018 年地产业务实现营收 129 亿（保障房 22.5 亿+商品房 106.1 亿），同
比+66.4%，商品房实现销售收入 77.6 亿元，同比+76.4%。截至 2019Q1，
住总在建保障房总建面 125.1 万平，在建商品房总建面 119.4 万平，商品
房土地储备 73.7 万平。2018 年末北京城建未竣工口径项目储备约 450 万
平，集团整合带来公司在京津区域的资源整合空间。 

 

股权投资带动业绩高增长，投拓力度加大稳定增长预期 

前三季度北京城建营收同比+38.8%至 106.6 亿，归母净利同比+168.0%至
18.0 亿，业绩增长源于开发业务结转增加以及怀柔棚改项目收益确认、交
易性金融资产股价上涨实现 8.8 亿公允价值变动收益、持有上市公司股票
权益法核算投资收益 8.4 亿。前三季度开发业务实现销售面积 49.3 万平，
同比-9.4%；实现销售金额 100.2 亿，同比+9.4%；新增土储 45.5 万平，
同比+96.1%。投拓力度强化，公司销售有望延续稳定增长。 

 

一二级开发+股权投资多元并举，维持“增持”评级 

公司三季报预计全年净利润有望延续较大幅度增长，我们预计全年股权投
资所带来的业绩高增长持续，上调 2019-2021 年归母净利至 19.2、21.7、
23.9 亿元（前值 15.4、18.0、21.1），对应 EPS 为 1.02、1.15、1.27 元。
参考可比公司 2019 年 7.2 倍 PE 估值，我们认为重组完成后公司一二级资
源禀赋优势有望强化区域市场地位和增长预期，给予 2019 PE 估值 8.5-9.5

倍，目标价 8.67-9.69 元（前值 10.78-11.76 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：一线城市调控严格；一级开发及棚改加大资金链压力；金融资
产公允价值变动导致业绩波动加大；集团重组及资源整合存在不确定性。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,880 

流通 A 股 (百万股) 1,880 

52 周内股价区间 (元) 7.02-11.20 

总市值 (百万元) 14,705 

总资产 (百万元) 117,563 

每股净资产 (元) 13.18  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 14,043 13,381 17,074 22,093 28,390 

+/-%  20.77 (4.72) 27.60 29.40 28.50 

归属母公司净利润 (百万元) 1,456 1,230 1,920 2,170 2,393 

+/-%  0.87 (15.52) 56.06 13.04 10.27 

EPS (元，最新摊薄) 0.77 0.65 1.02 1.15 1.27 

PE (倍) 10.10 11.95 7.66 6.78 6.15  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/e86a0a6c-c553-4e46-be4d-b535fbb46872.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/e86a0a6c-c553-4e46-be4d-b535fbb46872.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/4a7c3e0e-2518-4ec9-8c00-00073fb8a96d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/4a7c3e0e-2518-4ec9-8c00-00073fb8a96d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/7a0d4125-24c6-40c7-a951-cf8ebf8abefe.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/7a0d4125-24c6-40c7-a951-cf8ebf8abefe.pdf


 

公司研究/动态点评 | 2019 年 11 月 08 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

图表1： 可比公司估值表（截至 2019 年 11 月 8 日，盈利预测数据来自 Wind 一致预期） 

股票名称 

总市值 

(亿元) 

收盘价 

(元) 

EPS(元) P/E 

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

首开股份 202.50 7.85 1.23 1.43 1.62 1.97 6.39 5.47 4.86 3.98 

南京高科 117.05 9.47 0.78 1.22 1.02 1.20 12.21 7.78 9.31 7.91 

金融街 234.33 7.84 1.09 1.22 1.37 1.53 7.17 6.42 5.71 5.11 

苏州高新 65.97 5.73 0.53 0.62 0.77 0.96 10.79 9.23 7.40 5.96 

平均       9.14 7.23 6.82 5.74 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

一线城市延续当前严格的调控体系；一级开发及棚改项目开发周期的延长加大公司资金链

压力；会计准测调整导致金融资产公允价值变动收益带动业绩波动加大；集团重组及资源

整合存在不确定性。 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 北京城建历史 PE-Bands  图表3： 北京城建历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 86,146 97,533 122,296 142,429 174,820 

现金 12,076 9,186 10,244 12,151 14,195 

应收账款 55.08 76.29 86.81 116.81 148.18 

其他应收账款 1,233 2,179 2,351 3,227 4,068 

预付账款 11,288 10,050 13,937 16,665 22,023 

存货 60,918 74,846 90,300 104,655 128,557 

其他流动资产 577.68 1,195 5,377 5,613 5,828 

非流动资产 12,062 12,417 7,953 8,155 8,244 

长期投资 1,391 1,390 2,300 2,415 2,536 

固定投资 183.13 569.42 560.62 546.41 528.87 

无形资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 10,488 10,457 5,092 5,194 5,179 

资产总计 98,209 109,950 130,249 150,584 183,064 

流动负债 33,419 39,146 49,195 61,623 85,385 

短期借款 10.00 0.00 5,623 10,004 23,640 

应付账款 7,000 8,405 10,670 13,154 17,209 

其他流动负债 26,409 30,741 32,902 38,466 44,535 

非流动负债 42,617 44,842 52,424 58,221 64,613 

长期借款 26,692 29,534 36,911 42,776 49,145 

其他非流动负债 15,925 15,307 15,513 15,445 15,468 

负债合计 76,036 83,987 101,619 119,844 149,997 

少数股东权益 1,960 2,514 2,760 3,029 3,316 

股本 1,567 1,567 1,880 1,880 1,880 

资本公积 3,797 3,804 3,490 3,490 3,490 

留存公积 10,080 10,807 19,622 21,216 22,958 

归属母公司股东权益 20,213 23,449 25,870 27,711 29,750 

负债和股东权益 98,209 109,950 130,249 150,584 183,064  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14,043 13,381 17,074 22,093 28,390 

营业成本 10,372 8,977 12,566 14,979 19,816 

营业税金及附加 1,101 1,684 1,758 2,354 3,082 

营业费用 318.83 418.96 534.59 691.76 888.91 

管理费用 495.41 533.06 680.18 880.15 1,131 

财务费用 221.33 184.84 523.92 534.40 561.12 

资产减值损失 6.11 17.16 13.48 14.70 14.29 

公允价值变动收益 68.53 89.97 877.00 247.43 296.91 

投资净收益 240.08 140.04 1,029 380.00 399.00 

营业利润 1,861 1,811 2,903 3,267 3,592 

营业外收入 9.26 6.45 6.45 6.45 6.45 

营业外支出 3.71 4.05 4.05 4.05 4.05 

利润总额 1,867 1,814 2,905 3,269 3,594 

所得税 293.84 461.04 738.51 831.06 913.67 

净利润 1,573 1,353 2,167 2,438 2,681 

少数股东损益 116.63 122.53 246.94 268.08 287.54 

归属母公司净利润 1,456 1,230 1,920 2,170 2,393 

EBITDA 2,101 2,037 3,472 3,849 4,203 

EPS (元，基本) 0.93 0.79 1.02 1.15 1.27  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 20.77 (4.72) 27.60 29.40 28.50 

营业利润 (9.97) (2.67) 60.26 12.54 9.95 

归属母公司净利润 0.87 (15.52) 56.06 13.04 10.27 

获利能力 (%)      

毛利率 26.14 32.91 26.40 32.20 30.20 

净利率 10.37 9.19 11.24 9.82 8.43 

ROE 7.20 5.25 7.42 7.83 8.04 

ROIC 3.66 2.50 3.47 3.38 2.98 

偿债能力      

资产负债率 (%) 77.42 76.39 78.02 79.59 81.94 

净负债比率 (%) 44.22 46.44 50.34 51.47 54.40 

流动比率 2.58 2.49 2.49 2.31 2.05 

速动比率 0.75 0.58 0.65 0.61 0.54 

营运能力      

总资产周转率 0.16 0.13 0.14 0.16 0.17 

应收账款周转率 155.01 141.91 148.79 153.16 151.54 

应付账款周转率 1.54 1.17 1.32 1.26 1.31 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.77 0.65 1.02 1.15 1.27 

每股经营现金流(最新摊薄) (7.41) (4.58) (5.97) (3.97) (8.88) 

每股净资产(最新摊薄) 10.75 12.47 13.76 14.74 15.82 

估值比率      

PE (倍) 10.10 11.95 7.66 6.78 6.15 

PB (倍) 0.73 0.63 0.57 0.53 0.49 

EV_EBITDA (倍) 20.32 20.96 12.29 11.09 10.16  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (13,936) (8,621) (11,235) (7,474) (16,695) 

净利润 1,573 1,353 2,167 2,438 2,681 

折旧摊销 18.65 40.85 45.41 48.24 50.13 

财务费用 221.33 184.84 523.92 534.40 561.12 

投资损失 (240.08) (140.04) (1,029) (380.00) (399.00) 

营运资金变动 (14,987) (9,873) (14,137) (10,317) (19,986) 

其他经营现金 (522.02) (186.30) 1,195 202.52 397.97 

投资活动现金 (1,549) 44.14 1,082 (50.68) 43.91 

资本支出 19.93 137.84 20.00 20.00 20.00 

长期投资 1,072 (31.00) (4,407) 186.26 97.00 

其他投资现金 (456.96) 150.98 (3,305) 155.57 160.91 

筹资活动现金 17,812 5,605 11,211 9,431 18,695 

短期借款 0.00 (10.00) 5,623 4,380 13,637 

长期借款 16,446 2,842 7,377 5,865 6,369 

普通股增加 0.00 0.00 313.41 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 6.41 (313.41) 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,366 2,767 (1,789) (813.98) (1,311) 

现金净增加额 2,325 (2,972) 1,058 1,907 2,044  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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