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主要数据 

2019 年 11 月 18 日 

收盘价(元) 7.67 

总市值（亿元） 144.23 

总股本(亿股) 1,880.45 

流通股本(亿股) 1,880.45 

ROE（TTM） 9.51% 

12月最高价(元) 11.57 

12月最低价(元) 6.95 
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投资要点： 

◼ 滚动开发策略启动 结转利润改善可期。公司前三季度共实现营业收入

106.63亿元，同比增长38.83%；实现利润总额23.15亿元，同比增长

198.3%；归属于上市公司股东的净利润17.97亿元，同比大幅增长

167.97%。其中上半年公司扣非后归属净利润出现亏损，三季度业绩出

现明显改善。利润大幅增长，主要由于会计政策变更以及房地产结转带

来。公司作为国企践行社会责任积极，拿到棚改项目后，保证保障房先

开工，商品房后开工，优先保障安置居民的利益。前期由于保障房先建

设先竣工入住，进入结转，而商品房没进入结转，出现结转错配，导致

上半年财报上单个项目出现暂时性的结转亏损。而三季度随着商品房的

结转，地产收获了近5个亿的利润。目前公司吸取了经验，后续会更好

的利用分地块出让，滚动开发策略，带来更好的现金流及结转收益。 

◼ 前三季度公司实现销售面积49.3万平米，同比下降9.4%；实现销售金额

100.2亿，同比增长9.4%。四季度可销售货值充裕，全年销售增速有望

进一步上升。其中望坛项目进展良好，预计2020年可销售货值充裕，按

当前市场情况预判，充足的可售货量能带来稳定的销售。我们认为，公

司项目储备充裕，能支撑后续房地产开发业务的持续提速发展。另外通

过滚动开发也能更好的保障公司未来现金流及结转业绩的改善。 

◼ 棚改标杆 京内外持续拓展。棚改已经成为公司地产开发业务的主要模

式。通过棚改切入也能更好的避开二级市场直接拍地的激烈竞争。公司

棚改项目8个，总规划建筑面积687.96万平方米，总投资额预计1034 亿

元。公司以总资产收益率最大化为目标稳健推进棚改项目。其中怀柔 03 

街区项目作为北京市唯一一个两年内完成的棚改项目，也是公司第一个

实现二级入市的棚改项目。 

◼ 除了环京区域，京外也实现持续的拓展。公司地产开发的京外项目有16

个，主要分布在天津、南京、成都、重庆、三亚、青岛等省会及重点地

区。公司未来考虑项目时，仍以固有区域继续深耕为主，寻求有利润的

项目而不盲目扩大区域布局。如当前进入的青岛、重庆、成都等，以及

新进入的保定，公司将会持续跟踪有机会的项目。公司获取项目层面，

有赖于大股东的资源及影响力、国企的品牌效应，与地方政府签署项目

时，一期完成理想，预计后续仍会有较好的合作机会。 

◼ 融资渠道通畅 综合平均成本较低。公司将继续拓宽融资渠道，扩大融

资规模，保持资产负债率基本稳定。截止三季报资产负债率为76.62%，

在行业中处于中等水平。公司明年到期的58亿公司债，预计通过借新还 
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◼ 旧方式去完成。而从当前利率水平预判，明年发债利息有可能比前期发债利率（4.4%）

要下降。公司整体融资成本较低，截止 18 年年末平均融资成本 5.07%。 

◼ 股权投资持续发力。公司持有国信证券、锦州银行、中科曙光三家上市公司，分别

占该公司股权比例 4.18%、1.67%和 0.37%。公司间接持有的南微医学年内完成科创

板 IPO发行，实现较大的增值收益。另外公司拥有二十一世纪空间，后续也有上市

的预期。公司有专业的团队，持续跟踪优秀企业项目，股权投资方面预计后续还将

继续发力，总的投资方向是瞄准 Pre-IPO；未来如果科创板的战略投资放开，还可

争取战略配售优质项目。股权投资对公司整体业绩能有积极的提升作用。2018 年公

司获得现金分红 1.21 亿元。投管公司 2 支私募股权基金已分别完成基金备案和工

商注册，ABN 业务取得进展，获得了中国银行间市场交易商协会会员资格。 

◼ 我们预计，公司后续持续增加投资性股权可期。优质项目分红、成功上市带来增值

收益、成熟企业股权出售等，也将能持续为公司股权投资业务带来良好的收益。 

◼ 商业文旅养老积极推进。经营性物业近年持续增长。公司当前持有商业地产面积约

26 万平米。海兴大厦竣工，预计明年进入出租，将提升整体租金金额。租金收入实

现持续提升，且收入相对稳定，也能平滑整体业绩。预计 2019 年租金收入达到 2

个亿。当前经营性物业公允价值估值偏低，未来也有增值的空间与潜力。 

◼ 文旅地产方面，公司目前已经落地黄山、海南三亚、云蒙山三个项目。养老地产也

是未来积极发展的一个方向，将与养老产业链企业、保险公司等战略合作，在项目

开发运营、资金、资源等方面进行优势互补，探索适合中国国情的养老地产盈利模

式。 

◼ 住总并入集团 后续资源整合值得期待。11 月 13 日，公司收到控股股东城建集团转

来的《北京市人民政府国有资产监督管理委员会关于北京城建集团有限责任公司与

北京住总集团有限责任公司合并重组的通知》，经北京市人民政府国有资产监督管

理委员会研究，并报北京市委、市政府批准，北京市国资委决定对城建集团与北京

住总集团有限责任公司实施合并重组，将北京住总集团的国有资产无偿划转给城建

集团，并由城建集团对其行使出资人职责。我们认为，城建集团承若公司作为其旗

下房地产类业务和资产整合的唯一上市平台和资本运作平台，持续在房地产业务方

面优先支持公司，协助公司做大做强主营业务。未来住总房地产开发资源并入公司

预期较高。 

◼ 另外公司确立房地产开发、对外股权投资和商业地产经营三大业务板块，为更好配

合发展需要及体现主营现状，决定 11 月 22 号起更名为“城建发展”。公司后续国

企改革进一步激发活力，三大业务协同发展实现持续较快增长值得期待。 

◼ 总结与投资建议：公司作为京城棚改标杆企业，通过棚改获取丰富优质资源；京外

项目也实现积极推进；住总并入集团，后续整合地产资源进一步做大做强值得期待。

另外股权投资表现理想，价值上升将提升业绩贡献度；商业文旅养老等产业持续发

展也值得期待。更名为“城建发展”也体现公司未来三大主业协同发展提升的强烈
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需求。预测公司 2019 年——2020 年 EPS 分别为 1.07 元和 1.19 元，对应当前股价

PE 分别为 7 倍和 6.5 倍，估值偏低，给予“推荐”评级。 

◼ 风险提示：棚改推进缓慢房地产销售不达预期；股权投资受市场影响收益波动较大 

 

表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 13380.52  17100.31  22059.39  28015.43  

营业总成本 11815.88  15264.07  19303.44  24685.49  

营业成本 8977.49  11628.21  14823.91  19050.49  

营业税金及附加 1684.38  2137.54  2757.42  3501.93  

销售费用 418.96  513.01  661.78  840.46  

管理费用 533.06  649.81  838.26  1064.59  

财务费用 184.84  250.00  200.00  200.00  

其他经营收益 230.02  1200.00  600.00  600.00  

公允价值变动净收益 89.97  400.00  300.00  300.00  

投资净收益 140.04  800.00  300.00  300.00  

营业利润 1794.66  3036.24  3355.96  3929.94  

加营业外收入 6.45  0.00  0.00  0.00  

减营业外支出 4.05  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1797.05  3036.24  3355.96  3929.94  

减所得税 461.04  819.78  889.33  1041.44  

净利润 1336.01  2216.45  2466.63  2888.51  

减少数股东损益 122.53  212.54  234.92  275.10  

归母公司所有者的净利润 1230.08  2003.92  2231.71  2613.41  

基本每股收益(元) 0.78 1.07 1.19 1.39 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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