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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 22.00 元 

当前股价： 14.38 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2223.58 

总股本(百万) 889 

流通股本(百万) 889 

流通市值(亿) 133 

EPS 0.96 

每股净资产（元） 6.63 

资产负债率 70.35% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

北京城建 -3.23 14.85 29.40 

房地产 1.73 11.91 33.22 

沪深 300 指数 -3.37 -1.60 8.62 
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Tabl e_Title 

北京城建 600266 强烈推荐 

销售超预期，国信上市积极推进中 
 

Table_Point 投资要点： 

 上半年销售超预期。受益北京市场明显回暖，公司上半年销售大幅提升。据我们跟

踪测算，1-6 月公司签约销售金额约 50 亿元（+42%），而去年全年销售金额 65 亿

元，今年上半年销售已超去年全年七成水平。 

 基于公司超预期的销售表现，信贷优惠，市场的转暖，我们将全年销售预测由 80

亿元（+23%）提高至 100 亿元（+54%）。12 年公司货量充足，下半年可售货值约

90 亿元，占全年可售货量约六成。且绝大部分为新推盘，顺义限价房、小营、平

谷及外地项目均将在下半年上市（预计可售项目见表 1）。受益市场回暖及信贷松动，

公司的刚需产品和保障房产品去化无需担忧，预计下半年销售金额有望达 50 亿元。 

 备受瞩目的股权投资国信证券正积极推进上市进程。且地方政府极力支持其上市，

可实现国资增值目标。若国信证券成功上市，则有望提升公司每股股价约 3.8 元。 

 公司为北京城建集团重要盈利部门，集团十分重视公司。大股东在公司获取土地资

源、预售许可证以及资金支持时发挥了不可忽视的作用。更为重要的是，集团资源

丰富，拥有托管公司超百万平土储及大量可开发自用地资源，在国企主业整体上市

推进下，若资本市场注资放开则有望拉开集团房地产开发整体上市序幕。 

 在市场全面复苏背景下，公司主业房地产销售表现不俗，存持续超预期可能。且公

司资金充裕，实现每年新增土地 100 万平以上，奠定公司持续增长基础。11 年末

预收款 65 亿元，12 年上半年销售额 50 亿元，已锁定 12 年全年及 13 年六成业绩。

预计12-14年EPS1.29/1.71/2.22元，未来5年净利润复合增长率30%。RNAV22.15

元，给与 6-12 个月目标价 22 元，当前股价 65 折交易。近日股价震荡较大，正是

吸纳良机，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：欧债恶化、政策调控超预期、一级开发转为二级开发不确定以及拟上市公司

上市是否成功不确定。 

 

Tabl e_Repor t  相关报告 

房地产行业 2012 年中期策略－行业全面复

苏，坚定持有为上策 2012-07-02 

北京城建－资源为疆，现金为王，地产护航

X 点亮 2012-06-13 

北京城建-资源丰富后劲足，业绩靓丽看点

多 2011-10-27 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 5246 6393 8161 10051 

收入同比(%) 13% 22% 28% 23% 

归属母公司净利润 855 1149 1527 1982 

净利润同比(%) -29% 34% 33% 30% 

毛利率(%) 57.7% 54.3% 51.4% 49.5% 

ROE(%) 14.5% 16.3% 18.1% 19.3% 

每股收益(元) 0.96 1.29 1.72 2.23 

P/E 14.95 11.13 8.37 6.45 

P/B 2.17 1.82 1.52 1.24 

EV/EBITDA 7 6 5 4 

资料来源：中投证券研究所 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/6 

 

Table_Header 跟踪报告 

 

Tabl e_Temp 

430101 
inves tRatingC hange.same 

 

 

资料来源：中国指数研究院，中投证券研究所 

图 3：公司12年销售金额预测 

 
资料来源：上市公司，中投证券研究所 

表 1  2012年下半年公司预计可售项目 

项目 城市 类型 
权益

(100%) 

12 年预计可售

建面（万平） 

预计均价    

(元/平) 

首城国际中心 北京 住宅；商业 50 2.0  37000  

筑华年 北京 住宅 100 0.7  22500  

城建世华泊郡 北京 住宅 100 11.0  22500  

徜徉集 北京 住宅；商业 100 4.0  14000  

顺义限价房 北京 限价商品住房 100 22.1  6100  

世华龙樾 北京 住宅；商业 100 11.8  15203  

平谷马坊 北京 住宅；商业金融 50 3.0  10000  

尚源·熙城 重庆 住宅；商业 100 15.0  6000  

世华蓉湾 成都 住宅；商业 66 10.0  7000  

金色港湾 青岛 住宅 100 1.8  11000  

天津武清项目 天津 住宅 50 3.0  8000  

资料来源：中投证券研究所，上市公司，北京房地产交易管理网，CRIC 
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表 2  股权投资国信证券上市价值估算 

被投资单位名称   
 持股  

比例   

11 年净利

润（亿元） 

行业市盈

率（均值） 

预计   

市盈率 

预计市值

（亿元） 

公司对应市

值（亿元） 

上市增值部分

折合公司每股

价格（元） 

国信证券股份有限公司   4.9% 18 32 40 720 35.28 3.8 

资料来源：公开资料，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 18763 24984 29232 34213  营业收入 5246 6393 8161 10051 

  现金 2994 8295 8436 8996  营业成本 2219 2924 3965 5076 

  应收账款 42 26 10 7  营业税金及附加 963 1023 1143 1307 

  其他应收款 358 392 581 581  营业费用 183 205 245 302 

  预付账款 797 780 780 780  管理费用 331 288 343 422 

  存货 14570 15489 19422 23846  财务费用 63 164 251 259 

  其他流动资产 2 2 2 2  资产减值损失 -3 0 0 0 

非流动资产 3227 2595 2579 2562  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 1726 1669 1669 1669  投资净收益 265 195 200 224 

  固定资产 71 56 40 24  营业利润 1756 1985 2415 2909 

  无形资产 140 137 134 131  营业外收入 12 0 0 0 

  其他非流动资产 1291 734 736 738  营业外支出 5 0 0 0 

资产总计 21990 27579 31811 36775  利润总额 1763 1985 2415 2909 

流动负债 10221 12324 14878 17794  所得税 461 496 604 727 

  短期借款 30 0 0 0  净利润 1301 1489 1811 2182 

  应付账款 2499 1965 1965 1965  少数股东损益 446 340 284 200 

  其他流动负债 7691 10359 12913 15829  归属母公司净利润 855 1149 1527 1982 

非流动负债 5249 7245 7245 7245  EBITDA 1840 2169 2685 3189 

  长期借款 3845 5845 5845 5845  EPS（元） 0.96 1.29 1.72 2.23 

  其他非流动负债 1404 1400 1400 1400       

负债合计 15470 19569 22123 25039  主要财务比率     

 少数股东权益 625 965 1249 1449  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 889 889 889 889  成长能力     

  资本公积 1213 1213 1213 1213  营业收入 12.9% 21.9% 27.6% 23.2% 

  留存收益 3793 4942 6336 8184  营业利润 -5.0% 13.1% 21.6% 20.5% 

归属母公司股东权益 5895 7044 8438 10287  归属于母公司净利润 -28.8% 34.3% 32.9% 29.8% 

负债和股东权益 21990 27579 31811 36775  获利能力     

      毛利率 57.7% 54.3% 51.4% 49.5% 

现金流量表      净利率 16.3% 18.0% 18.7% 19.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 14.5% 16.3% 18.1% 19.3% 

经营活动现金流 -333 2792 427 731  ROIC 23.3% 35.2% 33.3% 31.7% 

  净利润 1301 1489 1811 2182  偿债能力     

  折旧摊销 22 19 20 20  资产负债率 70.3% 71.0% 69.5% 68.1% 

  财务费用 63 164 251 259  净负债比率 25.37

% 

30.38% 26.42

% 

23.34% 

  投资损失 -265 -195 -200 -224  流动比率 1.84 2.03 1.96 1.92 

营运资金变动 -1336 1186 -1456 -1507  速动比率 0.41 0.77 0.66 0.58 

  其他经营现金流 -117 129 1 0  营运能力     

投资活动现金流 22 657 198 222  总资产周转率 0.26 0.26 0.27 0.29 

  资本支出 60 1 1 1  应收账款周转率 142 130 314 804 

  长期投资 -75 -463 0 0  应付账款周转率 0.99 1.31 2.02 2.58 

  其他投资现金流 7 195 199 223  每股指标（元）     

筹资活动现金流 742 1852 -484 -393  每股收益(最新摊薄) 0.96 1.29 1.72 2.23 

  短期借款 -500 -30 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.38 3.14 0.48 0.82 

  长期借款 3442 2000 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.63 7.92 9.49 11.57 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -33 0 0 0  P/E 14.95 11.13 8.37 6.45 

  其他筹资现金流 -2168 -118 -484 -393  P/B 2.17 1.82 1.52 1.24 

现金净增加额 430 5301 141 560  EV/EBITDA 7 6 5 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-07-02 房地产行业 2012 年中期策略－行业全面复苏，坚定持有为上策 

2012-06-13 北京城建－资源为疆，现金为王，地产护航 X 点亮 

2011-10-27 北京城建-资源丰富后劲足，业绩靓丽看点多 

2011-04-28 北京城建-收入大幅增加，业绩高增长可期 

2011-04-01 北京城建-房地产增长有保障，亮点纷呈，更多惊喜随后 

2011-03-21 北京城建-亮点纷呈，诸多主题投资尚待挖掘 

2011-01-28 北京城建-低成本扩张，做大做强动力足 
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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 
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