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6－12 个月目标价： 21.6 元 

当前股价： 11.44 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2427.48 

总股本(百万) 889 

流通股本(百万) 889 

流通市值(亿) 102 

EPS（TTM） 1.07 

每股净资产（元） 6.23 

资产负债率 69.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

北京城建 -3.30 -14.05 -21.08 

上证综合指数 1.43 -10.19 -17.40 
 

-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%

2010/10 2011/1 2011/4 2011/7
北京城建 上证综合指数

 
相关报告 
《北京城建-收入大幅增加，业绩高增长可

期》2011-4-28 
《北京城建-房地产增长有保障，亮点纷呈，

更多惊喜随后》2011-4-1 
《北京城建-亮点纷呈，诸多主题投资尚待

挖掘》2011-3-21 
 

北京城建 600266 推荐

资源丰富后劲足，业绩靓丽看点多 

公司 10 月 26 日公布了 11 年三季报。 

投资要点： 

 公司前三季度 EPS0.65 元，ROE10.15%。随着世华水岸项目和首城国际部分项

目的竣工完成，前三季度实现营业收入 38.75 亿元，同比大幅增长 111.4%；归属

于上市公司股东净利润 5.73 亿元，同比下降 30.5%。导致净利润下滑的主要原因

是去年同期转让中稷实业项目和五棵松项目获得投资收益 4.4 亿，而今年前三季

度投资收益不到 1.5 亿元，而扣除非经常性损益后归属于上市公司的净利润同比

增长 20.9%，主业利润上升明显。 
 综合毛利率 56.7%，同比上升 7.6 个百分点，由所结项目售价提升所致；净利率

14.8%，同比下降 30.2 个百分点。销售费用、管理费用、财务费用占比较去年同

期分别上升 0.2、下降 1.5、上升 1.4 个百分点，三项费用率为 8%，同比上升 0.1
个百分点，公司费用率较为稳定，控制力好，管理效率较高。 

 资金实力雄厚，偿债压力小，财务安全性高。货币资金 24.76 亿元，较 10 年末减

少 0.89 亿元。短期借款及一年内到期非流动负债 1.3 亿元，比 10 年末减少 21 亿

元，不存在短期偿债风险。长期借款 25.4 亿元，比 10 年末增加 21.4 亿元，就目

前的货币资金余额和销售情况来看，偿还长期借款风险较小。资产负债率 68%，

扣除预收账款后的负债率下降至 39%，而净负债率由去年同期的 41%下降至

25%，低于行业平均水平，在目前行业资金紧张的情况下，公司保持较低的负债

率体现了公司良好的财务状况。 

 11 年前三季度公司实现预收款项 59.59 亿元，比 10 年末增加 20.1%。1-9 月实现

销售面积近 34 万平，销售收入近 50 亿元，业绩稳定，锁定性好。同时公司开发

资源丰富，发展后劲足，1-9 月新增土地建面 120 平米，储备增至 330 余万平米，

未来可售资源较多，业绩保障性强。一级开发项目进展顺利，东坝项目已招标交

易，获得搬迁补偿费 4.56 亿元，将对今年利润有所贡献。 

 公司快速销售回笼资金，积极开拓市场，实现规模与效益同增长；同时积极扩张

污水处理业务并获得持续较好的收益；公司密切跟进投资公司的上市进程，并积

极寻找合适的投资项目，丰富投资收益。积极参与保障房建设，获得保障房建设

投资中心 7 亿元贷款，融资优势突出。11-12 年 EPS 1.69 元、2.19 元， RNAV21.6
元，投资价值严重低估。6-12 个月合理目标价 21.6 元，再次推荐。 

风险提示：注意政策调控加强、调控时间超预期等带来的行业及经营的风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 4646 6648  8539 10265 
同比(%) 35% 43% 28% 20%
归属母公司净利润(百万元) 1201 1498  1944 2483 
同比(%) 41% 25% 30% 28%
毛利率(%) 41.5% 58.1% 54.9% 52.1%
ROE(%) 23.1% 22.8% 23.2% 23.1%
每股收益(元) 1.35 1.69  2.19 2.79 
P/E 8.47 6.79  5.23 4.10 
P/B 1.95 1.55  1.21 0.95 
EV/EBITDA 5 4  3 3 

资料来源：中投证券研究所 
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附：公司 11 年三季报财务与经营等指标 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 
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图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 
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图 5：负债水平 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 15477  19385  25063 31181 营业收入 4646  6648  8539 10265 
  现金 2564  4889  5550 6653 营业成本 2720  2785  3853 4921 

  应收账款 12  12  12 12 营业税金及附加 356  931  1110 1334 

  其它应收款 645  645  645 645 营业费用 133  160  205 246 

  预付账款 754  754  754 754 管理费用 194  253  342 390 

  存货 11501  13083  18101 23115 财务费用 26  101  170 207 

  其他 2  2  2 2 资产减值损失 -1  0  0 0 

非流动资产 2474  2471  2464 2456 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1587  1587  1587 1587 投资净收益 631  195  200 224 

  固定资产 69  65  60 55 营业利润 1849  2614  3059 3391 

  无形资产 140  138  135 132 营业外收入 7  0  0 0 

  其他 677  682  682 682 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 17951  21856  27527 33637 利润总额 1855  2614  3059 3391 

流动负债 10611  10690  14200 17901 所得税 440  653  765 848 

  短期借款 530  0  0 0 净利润 1415  1960  2294 2543 

  应付账款 1965  1965  1965 1965 少数股东损益 214  462  350 60 

  其他 8117  8725  12236 15936 归属母公司净利润 1201  1498  1944 2483 

非流动负债 1804  3803  3803 3803 EBITDA 1891  2723  3238 3607 

  长期借款 403  2403  2403 2403 EPS（元） 1.35  1.69  2.19 2.79 

  其他 1401  1400  1400 1400    
负债合计 12416  14493  18004 21704 主要财务比率   

 少数股东权益 330  792  1142 1202 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 889  889  889 889 成长能力   

  资本公积 1246  1246  1246 1246 营业收入 35.1% 43.1% 28.4% 20.2%

  留存收益 3071  4436  6246 8596 营业利润 54.4% 41.4% 17.0% 10.8%

归属母公司股东权益 5206  6571  8381 10731 归属于母公司净利润 41.3% 24.7% 29.8% 27.7%

负债和股东权益 17951  21856  27527 33637 获利能力   

    毛利率 41.5% 58.1% 54.9% 52.1%
现金流量表    净利率 25.9% 22.5% 22.8% 24.2%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 23.1% 22.8% 23.2% 23.1%

经营活动现金流 211  2500  866 1221 ROIC 31.1% 51.4% 45.2% 40.5%
  净利润 1415  1960  2294 2543 偿债能力   

  折旧摊销 16  9  9 9 资产负债率 69.2% 66.3% 65.4% 64.5%

  财务费用 26  101  170 207 净负债比率 21.21 17.27% 13.35 11.07%

  投资损失 -631  -195  -200 -224 流动比率 1.46  1.81  1.76 1.74 

营运资金变动 -441  625  -1410 -1317 速动比率 0.37  0.59  0.49 0.45 

  其它 -174  -0  3 3 营运能力   

投资活动现金流 296  189  198 222 总资产周转率 0.28  0.33  0.35 0.34 

  资本支出 40  1  1 1 应收账款周转率 315  512  658 791 

  长期投资 190  4  0 0 应付账款周转率 1.73  1.42  1.96 2.50 

  其他 526  195  200 224 每股指标（元）   

筹资活动现金流 117  -365  -404 -340 每股收益(最新摊薄) 1.35  1.69  2.19 2.79 

  短期借款 130  -530  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.24  2.81  0.97 1.37 

  长期借款 -1517  2000  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.85  7.39  9.43 12.07 

  普通股增加 148  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -869  0  0 0 P/E 8.47  6.79  5.23 4.10 

  其他 2224  -1835  -404 -340 P/B 1.95  1.55  1.21 0.95 

现金净增加额 623  2325  661 1103 EV/EBITDA 5  4  3 3 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 
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陈舒静：中投证券房地产行业分析师，毕业于中国人民大学商学院财务与金融系，管理学硕士。 
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