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公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 3.5 

当前股价（12.08.09） 2.76 

 

 

基础数据 

上证指数 2160 

总股本（亿） 33.67 

流通 A 股（亿） 26.6 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 73.4 

每股净资产（元） 2.9 

ROE（2012 年化） 6.04% 

资产负债率 65.15% 

动态市盈率（2012E） 20 

市净率 0.98 

 

近一年股价与上证综指走势对比 

 
资料来源：wind 
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成交金额 北辰实业 上证综指

 长沙项目贡献收入，公司中期业绩恢复增长。公司公布 2012 年中报，

公司实现营业收入 26.7 亿元，同比增长 8.29%，由于长沙项目毛利率仍

较低，归属股东净利润达到 2.9 亿元，同比下降 10.32%。 其中投资物

业、商业物业和物业开发分别实现收入 9.6 亿元、2亿元和 14.5 亿元，

同比增速分别达到 22.9%、-2.66%和 1.99%。 

 北京写字楼市场租金上涨，公司投资物业收入快速增长。08 年 之后，

北京写字楼市场新增供应大幅下降，随着近几年信息服务业等第三产业

的快速发展，北京写字楼市场空置率和租金均大幅改善，2012 年北京市

写字楼租金同比上涨 50%，但受经济增长放缓影响，环比仅增长 3.98%。

上半年公司投资物业收入也随之大幅上升，达到 9.6 亿元，同比增长

22.9%。商业物业竞争压力较大，租金收入仍同比持平。 

 配套改善，长沙三角洲项目继续向好。公司上半年共实现合约销售 13.9

亿元，其中长沙项目贡献 6亿元，平均售价达到 8289 元/平方米，D3、

E5 区住宅销售率均达到 93%以上，地铁、高铁以及市政道路的逐步完工

将进一步提高长沙项目的价值,项目毛利率水平仍有望提升，下半年 D1、

D2 区住宅将成为下半年公司销售主要项目。北京碧海方舟项目亦实现

100%的认购，预计下半年能贡献现金流入 9亿元。公司下半年预计能实

现合约销售 29亿元。 

 财务安全。公司目前账面现金 29 亿元，下半年预计实现合约销售 29 亿

元，租金收入 12亿元，预计有 60 亿元经营性现金流入，短期负债和一

年内到期负债共 19.6 亿元，下半年开复工面积 200 万平，预计工程支

出 20亿元，三项费用及税收支出约 5亿元，共有约 44.6 亿元现金流出，

短期公司并无财务压力。公司账面长期负债 96 亿元，预计每年租金和

物业开发能带来 70-90 亿元的现金流入，扣除每年公司 50 亿元的工程

款和三项费用支出，在不扩张的情况下，公司并无太大的长期财务压力。 

 业绩预测与投资建议：我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.17 元、

0.3 元和 0.48 元，由于公司主要业务经营状况良好，公司基本面未发生

改变，根据我们在 2011 年半年度年报点评中给出的估值，我们认为公

司合理价值为 3.5 元/股，给予公司买入评级。 

 

 风险因素：经济下滑影响公司投资物业收入，长沙市场波动公司销售不

如预期。 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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