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城建发展(600266) 
 报告日期：2023 年 08 月 11 日  
销售排名再创新高，连续斩获优质土储   
——城建发展点评报告 
  
事件  

8 月 5 日公司发布公告竞得三亚市抱坡片区 BP01-05/07/09 地块国有建设用地

使用权。 

投资要点 

❑ 三亚再增新土储，北京核心区连续斩获优质土储 

2023 年 8 月 5 日，公司发布公告，公司参与的合作项目公司以 32 亿元的价格竞

得三亚市天涯区抱坡片区 BP01-05/07/09 地块国有建设用地使用权，该地块总用

地面积为 11.6 万平方米，地上建面为 29.8 万平方米，公司权益比例为 30%。7

月 31 日，公司与越秀地产宣布合作开发北京海淀区双新村棚户区改造地块（即

海淀四季青地块，该宗地由越秀地产于 6 月 14 日通过摇号以 15%的溢价率获

取，拿地总价 79.35 亿元），公司持股比例 49%，对应权益拿地金额 39 亿元。6

月 19 日，公司以 34.5 亿元的价格，竞得北京市朝阳区奶西村棚户区改造土地。

公司在 2023 年 1-8 月（截至 8 月 5 日）全口径拿地金额达 150 亿元，权益拿地

金额为 86 亿元，其中在北京共获取 2 宗土地，权益拿地金额 74 亿元，拿地金

额占比为 86.3%，持续深耕北京。我们认为，公司在三亚及北京先后落地土储，

能够助力公司在当地区域的深耕，公司的销售额及市占率有望进一步提升。我们

认为公司拿地聚焦核心城市及核心区域，拿地方式多样化，且保持较高的拿地强

度，彰显了公司良好的经营状态及抗周期能力。 

 

❑ 销售排名再创新高，具备受益北京市场销售改善的预期 

根据克尔瑞销售数据，2023 年 1-7 月公司全口径销售金额 308 亿元，同比

+7.4%，位列克尔瑞排行榜全国第 35 位，较 2022 年底提升 6 位，创公司销售

排名最好记录。其中，2023 年 1-7 月公司于北京市全口径销售金额为 292 亿

元，位列克尔瑞北京市排行榜第 2 位。我们认为，当前全国范围内不同城市间

分化形式显著，北京自 2016 年调控收紧以来未放松，供需结构良好；7 月 29

日北京住建委表示“大力支持和更好满足居民刚性和改善性住房需求”， 我们认

为后续北京政策放松或进入实施阶段，利好基本面修复，利好公司顺销。 

 

❑ 2023H1 扭亏为盈，全年业绩改善可期 

根据公司公告，2023H1 公司预计实现归母净利润为 3.56 亿元到 5.09 亿元，归

属于母公司所有者的扣除非经常性损益后的净利润 3.35 亿元到 4.77 亿元，与

2022H1 归母净利润-3.29 亿元相比，公司归母净利润大幅增加，能够实现扭亏

为盈。公司在 2022 年业绩承压，主要因为公司非房地产业务利润大幅度下降，

2023H1 公司持有的金融资产价格变动幅度较 2022 年减小，对公司业绩影响较

小。我们认为，公司的房地产开发主业始终保持良好的经营状态，随着金融资产

价值的波动减小，2023 年公司投资收益拖累公司业绩概率较低，2023H1 公司

预计能够实现扭亏为盈，我们预期公司 2023 年全年整体业绩能够持续改善。 

 

❑ 盈利预测与估值 

我们认为公司有望受益于一线城市政策调整及北京市场基本面率先恢复，预计公

司 2023-2025 年归母净利润分别 10.24、12.92 和 15.47 亿元，2023 年 EPS 为

0.45 元/股，BPS 为 11.09 元/股。我们认为北京房地产市场基本面扎实，政策放

松空间充分，领先全国进入修复通道的可能性大。我们给予公司 1 倍 PB 估值，

目标价 11.09 元/股，维持“买入”评级。 

 

❑ 风险提示：政策存在不确定性；行业下行影响毛利率；项目推进不及预期。  

 

投资评级: 买入(维持) 
 

 

分析师：杨凡 
执业证书号：S1230521120001 
 yangfan02@stocke.com.cn 
 
研究助理：吴贵伦 
  wuguilun@stocke.com.cn 
 
 

  
 

基本数据 
 

收盘价 ￥7.32 

总市值(百万元) 16,517.86 

总股本(百万股) 2,256.54  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《聚焦北京优势突出，资源整

合可期待》 2023.07.19   
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表1： 2023 年 1-8 月（截至 8 月 5 日）公司新增土储情况 

日期 城市 区域 土地类型 
占地面积 

（平方米） 

计容建面 

（平方米） 

权益土地价格

（亿元） 

全口径土地价

格（亿元） 
权益比（%） 

2023.6.16 北京 朝阳 综合 7.1 10.5 34.5 34.5 100% 

2023.6.21 黄山 黄山 商业 1.7 2.6 0.3 0.3 100% 

2023.6.21 黄山 黄山 住宅 7.7 9.2 1.5 1.5 100% 

2023.6.21 黄山 黄山 商业 2.2 2.6 0.4 0.4 100% 

2023.8.1 北京 海淀 住宅 7.4 9.0 39.7 81.0 49% 

2023.8.5 三亚 报坡 住宅 11.6 29.8 9.6 32.0 30% 

合计    37.7 63.6 86.0 149.7 57% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

图1： 公司 2023 年 1-8 月（截至 8 月 5 日）拿地金额分布  
图2： 公司 2023 年 1-8 月（截至 8 月 5 日）新获取项目计容建

面分布 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

表2： 可比公司估值 

代码 简称 收盘价 EPS（元） PE（倍） PB 

  (元/港元) 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E MRQ 

001979.SZ 招商蛇口 13.62 0.41 0.80 1.18 1.45 33.22 17.06 11.57 9.40 1.36 

0123.HK 越秀地产 9.79 — 1.09 1.24 1.40 — 7.29 6.41 7.01 0.76 

000090.SZ 天健集团 6.43 0.97 1.09 1.15 1.21 6.62 5.89 5.59 5.29 1.11 

  均值           19.92 10.08 7.86 7.23 1.08 

600266.SH 城建发展 7.32 -0.41 0.45 0.57 0.69 — 16.13 12.79 10.67 0.66 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注：收盘价截止至 2023 年 8 月 10 日，除城建发展为浙商证券预测外，其余可比公司 EPS 均 为 Wind 一致预期 
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  24,562  27,729  30,817  33,949  

(+/-) (%) 1.56% 12.89% 11.14% 10.16% 

归母净利润  -926  1,024  1,292  1,547  

(+/-) (%) -244.43% 210.58% 26.10% 19.82% 

每股收益(元)  -0.41  0.45  0.57  0.69  

P/E — 16.13  12.79  10.67  

每股净资产 10.73  11.09  11.67  12.35  

P/B 0.68  0.66  0.63  0.59  

资料来源：Wind，浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 121,064  133,605  137,330  148,389   营业收入 24,562  27,729  30,817  33,949  

  现金 13,928  16,145  23,788  9,069     营业成本 21,189  23,873  26,408  28,946  

  交易性金融资产 2,509  2,909  3,109  3,309     营业税金及附加 524  1,111  946  1,201  

  应收账项 207  61  243  101     营业费用 679  775  857  946  

  其它应收款 4,108  9,430  4,902  11,280     管理费用 510  571  637  701  

  预付账款 967  1,090  1,205  1,321     研发费用 39  25  37  41  

  存货 95,838  100,449  100,548  119,761     财务费用 433  937  968  860  

  其他 3,506  3,521  3,535  3,549     资产减值损失 (543) 0  0  0  

非流动资产 17,701  18,394  18,806  19,008     公允价值变动损益 (742) 400  200  200  

  金融资产类 1,564  1,564  1,564  1,564     投资净收益 (640) 555  616  679  

  长期投资 2,481  2,449  2,243  1,881     其他经营收益 12  41  26  32  

  固定资产 612  604  606  598   营业利润 (723) 1,433  1,807  2,166  

  无形资产 0  0  0  0     营业外收支 (18) 0  0  0  

  在建工程 0  0  0  0   利润总额 (741) 1,433  1,807  2,166  

  其他 13,045  13,778  14,393  14,965     所得税 143  358  452  541  

资产总计 138,766  151,999  156,136  167,398   净利润 (884) 1,075  1,356  1,624  

流动负债 59,398  68,763  69,545  78,182     少数股东损益 42  51  64  77  

  短期借款 0  0  0  0   归属母公司净利润 (926) 1,024  1,292  1,547  

  应付款项 12,123  13,405  14,835  16,118     EBITDA 1,191  1,460  2,009  2,183  

  预收账款 36  44  47  53     EPS（最新摊薄） -0.41  0.45  0.57  0.69  

  其他 47,238  55,315  54,664  62,011        

非流动负债 51,889  54,889  56,889  57,889   主要财务比率     

  长期借款 28,310  31,310  33,310  34,310    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 23,579  23,579  23,579  23,579   成长能力     

负债合计 111,287  123,653  126,434  136,071   营业收入 1.56% 12.89% 11.14% 10.16% 

少数股东权益 3,260  3,310  3,374  3,451   营业利润 -151.81% 298.32% 26.10% 19.82% 

归属母公司股东权

益 

24,219  25,036  26,327  27,875   归属母公司净利润 -244.43% 210.58% 26.10% 19.82% 

负债和股东权益 138,766  151,999  156,136  167,398   获利能力     

      毛利率 13.73% 13.91% 14.31% 14.74% 

现金流量表      净利率 -3.77% 3.69% 4.19% 4.56% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE -3.82% 4.09% 4.91% 5.55% 

经营活动现金流 8,337  822  6,780  (14,824)  ROIC 1.80% 1.39% 1.84% 1.95% 

净利润 (884) 1,075  1,356  1,624   偿债能力     

折旧摊销 99  44  51  36   资产负债率 80.20% 81.35% 80.98% 81.29% 

财务费用 616  1,216  1,291  1,336   净负债比率 404.99% 436.22% 425.68% 434.37% 

投资损失 640  (555) (616) (679)  流动比率 2.04  1.94  1.97  1.90  

营运资金变动 7,111  (558) 4,899  (16,941)  速动比率 0.35  0.42  0.46  0.30  

其它 756  (400) (200) (201)  营运能力     

投资活动现金流 106  (182) 155  441   总资产周转率 0.18  0.19  0.20  0.21  

资本支出 (143) (66) (94) (46)  应收账款周转率 219.28  219.28  219.28  219.28  

长期投资 848  (1,070) (568) (392)  应付账款周转率 1.90  1.90  1.90  1.90  

其他 (599) 955  816  879   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (8,620) 1,576  709  (336)  每股收益 -0.41  0.45  0.57  0.69  

短期借款 0  0  0  0   每股经营现金 3.69  0.36  3.00  -6.57  

长期借款 (7,184) 3,000  2,000  1,000   每股净资产 10.73  11.09  11.67  12.35  

其他 (1,436) (1,424) (1,291) (1,336)  估值比率     

现金净增加额 (177) 2,216  7,643  (14,719)  P/E — 16.13  12.79  10.67  

      P/B 0.68  0.66  0.63  0.59  

      EV/EBITDA 34.93  33.16  21.28  26.79  

           

资料来源：Wind，浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层 

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  

上海总部传真：(8621) 80106010 

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 

 


