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市场数据 时间 2011.11.25
A 股收盘价(元) 6.39 

A 股一年内最高价(元) 10.37 

A 股一年内最低价(元) 5.50 

上证指数 2380.22 

市净率  2.6 

总股本（百万股） 740 

实际流通 A 股（百万股） 423 

限售的流通 A 股（百万股） 317 

流通 A 股市值(亿元) 27.05 

 

  

 

1．事件 

近日，我们与京投银泰公司管理层就公司情况进行了沟通和交

流。 

2．我们的分析与判断 
（一）、北京阳光花园项目将贡献今年主要利润 

京投快线阳光花园项目：项目去年已经结算了 60%左右，今年

将结算余下部分，预计毛利润达 3 亿元。这也将是今年公司利润的

主要来源。北京潭柘寺项目：处于前期。正在农民土地流转过程中，

先拆镇中心的三千亩地，其中包括一部分林业用地和农业用地，设

立公司后先把农民手中的地流转到潭柘寺项目公司。 

（二）、其他地区项目进展顺利，高端酒店开业 
宁波地区：柏悦酒店已经试营业；后期还有柏悦系别墅，还未

正式开盘，因为宁波受限购政策的影响比较大。该酒店今年将有较

大一笔摊销费用，预计 2000-3000 万元。 
上海地区：酒店已经开业，由凯悦酒店集团经营管理，是其旗

下品牌“安达仕（Andaz）”全球第六家酒店，也是安达仕品牌首次

进驻亚太地区。今年也有费用摊销。 
杭州地区：海威项目，住宅已经结算完了，酒店还没开始建设，

市里面批复的规划楼层比较高，后来钱塘江边限高，就没有开工。

考虑到公司今年两个高端酒店开业带来的费用摊销额较高，净利润

会受一定影响。 
长沙项目：湖南武广国际城项目（下称“武广国际项目”）已完

成约 230 亩地拆迁；09 年收购的项目，一期正在建，预计春节前

后可以销售。 

（三）、资金压力一般，大股东委托贷款支持 
因为公司当前项目主要处于建设期，受大环境影响项目回款速

度慢；融资方面，大部分仍借助于大股东京基投公司的委托贷款。

大股东一级开发项目六里桥、花乡项目等目前还没有上市招拍挂。

3．投资建议 
预计公司 2011、2012 年每股收益达 0.37、0.41 元；公司两个

高端酒店今年开业会有部分摊销费用的影响，但是考虑到酒店的位

置和质量，未来能够给公司带来持续稳定的现金流；公司北京地区

项目位置都处于地铁周边或地铁上盖，能够保障销售；外地项目大

多处于风景优美经济实力较强的地区，并致力于打造高端以及综合

体。公司资产质量较高，大股东背景实力雄厚，但是这两年处于集

中建设期，业绩释放需要等待，维持公司“谨慎推荐”投资评级。
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表 1：关键财务数据及预测 

利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债表（百万元）   2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1461  1601  2073 2551 现金及现金等价物 1596  3155 2671 2500 

营业成本 912  887  1203 1496 应收款项 465  510 660 812 

营业税金及附加 108  104  135 166 存货净额 4026  3159 4265 5300 

销售费用 30  56  73 89 其他流动资产 967  800 1037 1275 

管理费用 125  128  166 204 流动资产合计 7054  7624 8632 9887 

财务费用 42  75  50 178 固定资产 81  96 109 120 

投资收益 190  2  0 0 无形资产及其他 5  4 4 4 

资产减值及公允价值变动 (1) 0  0 0 投资性房地产 1202  1202 1202 1202 

其他收入 (84) (1) (50) 43 长期股权投资 197  197 197 197 

营业利润 350  352  397 461 资产总计 8538  9123 10144 11410 

营业外净收支 2  10  10 10 短期借款及交易性金融负债 2271  2800 2800 3038 

利润总额 352  362  407 471 应付款项 60  135 182 226 

所得税费用 94  94  106 122 其他流动负债 2174  1956 2624 3256 

少数股东损益 (11) (3) (3) (2) 流动负债合计 4504  4891 5606 6521 

归属于母公司净利润 269  271  304 351 长期借款及应付债券 1859  1859 1859 1859 

发行在外股份数量(百万股） 741  741  741 741 其他长期负债 52  54 55 57 

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E 长期负债合计 1911  1912 1914 1915 

每股收益 0.36 0.37 0.41 0.47 负债合计 6415  6803 7520 8436 

每股红利 0.07 0.10 0.00 0.00 少数股东权益 414  414 414 414 

每股净资产 2.31 2.57 2.98 3.46 股东权益 1709  1905 2210 2560 

ROIC 5% 5% 6% 6% 负债和股东权益总计 8538  9123 10144 11410 

ROE 16% 14% 14% 14% 现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E

ROA 3.1% 3.0% 3.0% 3.1% 净利润 269  271 304 351 

毛利率 30% 38% 35% 35% 资产减值准备 (17) (1) 0 0 

净利润率 18% 17% 15% 14% 折旧摊销 25  6 7 9 

EBIT Margin 12% 20% 17% 17% 公允价值变动损失 1  0 0 0 

EBITDA  Margin 14% 20% 18% 17% 财务费用  42  75 50 178 

收入增长 123% 10% 30% 23% 营运资本变动 (2738) 847 (776) (748)

净利润增长率 148% 1% 12% 15% 其它 8  1 0 0 

资产负债率 80% 79% 78% 78% 经营活动现金流 (2452) 1124 (464) (389)

流动比率 1.6  1.6  1.5 1.5 资本开支 (9) (20) (20) (20)

速动比率 0.7  0.9  0.8 0.7 其它投资现金流 0  0 0 0 

资产负债率 75% 75% 74% 74% 投资活动现金流 47  (20) (20) (20)

利息覆盖倍数 7  6  10 3 权益性融资 98  0 0 0 

应收账款周转率 3.14  3.14  3.14 3.14 负债净变化 1573  0 0 0 

存货周转率 0.23  0.28  0.28 0.28 支付股利、利息 (52) (74) 0 0 

应付账款周转率 15.11  6.57  6.60 6.60 其它融资现金流 (244) 530 0 238 

固定资产周转率 18.14  16.74  19.10 21.23 融资活动现金流 2895  455 0 238 

资料来源：中国银河证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

潘玮，房地产行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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