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6－12 个月目标价 ： 16.00 元 

当前股价： 10.77 元 
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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2066.21 

总股本(百万) 889 

流通股本(百万) 889 

流通市值(亿) 95 

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 4.56 -21.16 -23.74 

房地产 4.31 -6.39 -14.89 

沪深 300 指数 1.71 -4.75 -14.40 
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Tabl e_Title 

北京城建 600266 推荐 

资源丰富，经营安全，业绩增长可期 
 

Table_Point 

公司公布了 12 年三季报。12 年前三季度实现营业收入 22 亿元（-44%），营业利润

8 亿元（-38%），归属母公司净利润 4.02 亿元，EPS0.45，同比下滑 30%。 

投资要点： 
 由于三季度结算项目少，公司营业收入及利润同比下滑。公司项目集中在四季度竣

工入住，全年业绩增长可期。前三季度结算项目主要为高毛利的首城国际项目等，

综合毛利率 69.5%，同比上升 12.8 个百分点，而随其他项目进入结算，毛利将有

所下滑。三项费用率为 14.9%，同比上升 6.9 个百分点，主要由管理费用和销售费

用上升所致，而随全年结算收入提升费用占比将会有所下降。毛利的上升使净利率

同比上升 3.6 个百分点到 18.4%。 

 根据我们的跟踪测算，目前公司销售额已超 80 亿元，超越去年全年销售额。四季

度世华龙樾等新盘入市，产品主要为刚需产品，维持全年销售预测 100 亿元

（+54%）。  

 财务稳健安全，负债水平低。货币资金 56 亿元。短期借款及一年内到期非流动负

债 4.8 亿元，无短期资金风险。资产负债率 75%，扣除预收账款后的负债率下降至

35%，而净负债率仅为 10%，远低于行业平均水平。 

 资金充裕，保障持续拓展。货币资金 56 亿元，较 11 年末增加 26 亿元。三季度公

司在北京新增一宗土地，建面 16.3 万平。预计四季度还将投入 15 亿元增加土地储

备。 

 12 年前三季度预收款 111 亿元，已锁定今明两年业绩。预计 12-14 年

EPS1.09/1.49/1.94 元，RNAV23.29 元。公司今年销售业绩表现突出，业绩稳定增

长可期。公司大股东资源丰富，对外投资项目收益稳定，股权投资项目若成功上市

将带来丰厚收益，未来仍有增长空间，维持“推荐”评级。 

 

风险提示：北京调控政策进一步收紧的风险；销售低于预期的风险。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

北京城建－销售超预期，业绩保增长 

2012-08-21 

北京城建－可售丰富，销售高增长可期 

2012-07-24 

北京城建－销售超预期，国信上市积极推进

中 2012-07-10 

 

 

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 855 973 1329 1727 

净利润同比(%) -29% 14% 37% 30% 

毛利率(%) 57.7% 53.3% 50.4% 47.6% 

ROE(%) 14.5% 14.5% 16.9% 18.2% 

每股收益(元) 0.96 1.09 1.49 1.94 

P/E 11.19 9.85 7.21 5.54 

P/B 1.62 1.43 1.21 1.01 

EV/EBITDA 5 5 4 4 

资料来源：中投证券研究所 
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附：公司12年半年报财务与经营等指标 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 

  

图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 

  

图 5：货币资金与短期负债 图 6：负债水平 

  

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 

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 22629 26679 31662  营业收入 5246 6393 8161 10051 

  现金 2994 5613 5496 5528  营业成本 2219 2986 4045 5271 

  应收账款 42 26 10 7  营业税金及附加 963 1087 1224 1307 

  其他应收款 358 392 581 581  营业费用 183 217 277 342 

  预付账款 797 780 780 780  管理费用 331 384 490 603 

  存货 14570 15817 19810 24764  财务费用 63 165 175 183 

  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 1750 2150 2570 

  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 25224 29258 34225  利润总额 1763 1750 2150 2570 

流动负债 10221 12324 14878 18051  所得税 461 438 538 642 

  短期借款 30 0 0 257  净利润 1301 1313 1613 1927 

  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 855 973 1329 1727 

非流动负债 5249 5245 5245 5245  EBITDA 1840 1934 2345 2772 

  长期借款 3845 3845 3845 3845  EPS（元） 0.96 1.09 1.49 1.94 

  其他非流动负债 1404 1400 1400 1400       

负债合计 15470 17569 20123 23296  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 4587 5783 7377  营业利润 -5.0% -0.3% 22.9% 19.5% 

归属母公司股东权益 5895 6690 7885 9479  归属于母公司净利润 -28.8% 13.7% 36.6% 30.0% 

负债和股东权益 21990 25224 29258 34225  获利能力     

      毛利率 57.7% 53.3% 50.4% 47.6% 

现金流量表      净利率 16.3% 15.2% 16.3% 17.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 14.5% 14.5% 16.9% 18.2% 

经营活动现金流 -333 2288 93 -131  ROIC 23.3% 29.3% 27.3% 24.5% 

  净利润 1301 1313 1613 1927  偿债能力     

  折旧摊销 22 19 20 20  资产负债率 70.3% 69.7% 68.8% 68.1% 

  财务费用 63 165 175 183  净负债比率 25.37

% 

22.45% 19.11

% 

17.61% 

  投资损失 -265 -195 -200 -224  流动比率 1.84 1.84 1.79 1.75 

营运资金变动 -1336 858 -1516 -2038  速动比率 0.41 0.55 0.46 0.38 

  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 0.27 0.30 0.32 

  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 1.34 2.06 2.68 

  其他投资现金流 7 195 199 223  每股指标（元）     

筹资活动现金流 742 -326 -408 -59  每股收益(最新摊薄) 0.96 1.09 1.49 1.94 

  短期借款 -500 -30 0 257  每股经营现金流(最新摊薄) -0.38 2.57 0.10 -0.15 

  长期借款 3442 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.63 7.52 8.87 10.66 

  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 11.19 9.85 7.21 5.54 

  其他筹资现金流 -2168 -296 -408 -316  P/B 1.62 1.43 1.21 1.01 

现金净增加额 430 2619 -117 32  EV/EBITDA 5 5 4 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 

2012-08-21 北京城建－销售超预期，业绩保增长 

2012-07-24 北京城建－可售丰富，销售高增长可期 

2012-07-10 北京城建－销售超预期，国信上市积极推进中 

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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