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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.351 0.962 1.169 1.634 2.397 
每股净资产(元) 5.85 6.63 7.65 9.23 11.58 
每股经营性现金流(元) 0.24 -0.38 2.11 0.05 3.66 
市盈率(倍) 9.04 12.88 12.20 8.73 5.95 
行业优化市盈率(倍) 22.79 13.33 15.10 15.10 15.10 
净利润增长率(%) 41.32% -28.78% 21.46% 39.84% 46.72%
净资产收益率(%) 23.07% 14.51% 15.28% 17.70% 20.70%
总股本(百万股) 889.20 889.20 889.20 889.20 889.20  
来源：公司年报、国金证券研究所 

销售超预期 

2013 年 01 月 09 日 

北京城建 (600266 .SH)     房地产开发行业 

评级：买入      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 销售超预期。北京市场近期体现了充分的复苏弹性，而这正是北京城建的

大本营，近期公司开盘项目不断超预期。主力项目北京世华龙樾相比年初

预计售价上涨了约 1 万元，幅度达到 43%，按 30 万平米可售，收入增加

30 亿元，并且每期推出项目都有两倍以上认购率，开盘即基本能完成去

化。虽然该项目要求配建保障房，但项目整体毛利率预计不低于 57%。 
 自上而下投资逻辑的最理想标的。我们认为 13 年北京仍是供求最健康的区

域，因为截至到 2012 年 11 月，商品房销售面积同比增长了 53%，而新开

工同比下滑了 40%。从自上而下的角度分析，也即寻找各区域市场回暖中

最受益的公司，北京城建是最理想标的。公司目前在北京尚有 211 万平米

未结算项目，占总储备的 58%，公司在 13 年仍有希望销售超预期。 
 为数不多实现逆市扩张的公司。11 年销售下滑影响了开发商预期，各公司

拿地普遍谨慎，但 12 年销售再超预期，又导致土地市场的火爆，但土地市

场低点早已过去。所以在 11 年行业低谷时实现拿地公司的增长将更有保

障，城建凭借国有背景和一二级联动的发展模式，在 11 年土地市场大有斩

获，当年新增项目权益建面 110 万平米，帮助整体储备规模增长 32%。 
 资金状况和业绩锁定率名列前茅。公司在三季度末账面现金达到 55.5 亿

元，相比年初上升了 86%，短期负债占现金余额的比重仅为 9%，明显优于

上市公司整体 90%的水平。公司业绩锁定率也达到 221%，高于地产公司

整体 123%的水平，北京城建未来两年业绩已完全锁定。 
 升值资产将得到显性化处理。公司在今年将采用公允价值计量投资性房地

产，我们预计这将使公司的负债率从目前的 75%下降至 69%，而会计准则

变化对净利润影响的波动较大，我们的盈利预测暂不考虑这部分影响。 

投资建议及估值 
 不考虑公允价值变动收益前提下，预计 12、13 年 eps 为 1.17、1.63 元，

市盈率为 12.2、8.7 倍；重估每股净资产 20.33 元，目前折价约 30%。由

于公司所投资的国信证券和锦州银行等企业具有上市预期，给予公司 17.9
元目标价，相当于 13 年 11 倍市盈率，建议买入。 

风险 
 房价上涨过快导致政策加码。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：14.39 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 889.20

总市值(百万元) 127.96
年内股价最高最低(元) 15.44/10.11
沪深 300 指数 2526.13

上证指数 2275.34

 

相关报告 

1.《借势上位跃居第二》，2012.8.19 

2.《逆市扩张与锦上添花》，2012.3.14 
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销售超预期 

 北京城建最重要的收入来自北京市场，而北京量价的复苏弹性为全国最

高，近期公司开盘项目不断超出预期。 

 公司在售主力楼盘为世华龙樾，11 月底该项目第一期开盘，均价约为

每平米 3.3 万元，而该区域楼盘年初时成交价格仅约为 2.3 万，虽然

近经历了不到一年时间，但价格上涨了约 43%。 

 虽然价格超预期，但项目仍取得了较快去化速度，所以在 12 月中旬公

司再次推盘，均价每平米上涨至 3.5 万元；最新一期的均价达到 3.6
万元。而且目前的情况是，每次推出楼盘至少有 2 倍以上的认购率，

所以基本每期开盘时即基本售罄。 

 该项目总建面约为 52 万平米，其中商品房部分为 30 万平米，即使按

每平米 3.3 万元价格，相比年初预计售价也上涨了 1 万元，项目整体

销售收入比年初增加约 30 亿元。 

 另外，该项目需要配建 22 万平米公租房，政府将以 6500 元价格回

购，对其余 30 万平米商品房，我们每平米价格保守按照 3.3 万元计

算，项目整体的综合毛利率不低于 57%，明显超越行业平均盈利水

平。 

 而公司的销售并非仅有此楼盘一枝独秀，其他项目也取得不错业绩，我们

预计公司 12 年整体销售额约为 96 亿元，同比增长 49%。 

自上而下逻辑的理想标的 

 我们认为 13 年北京市场仍是供求关系最健康的区域，因为截至到 2012 年

11 月，全市商品房累计销售面积同比增长了 53%，而新开工同比下滑了

40%。销售面积增速明显超过全国同期 2.4%的增速，但代表未来供给的

新开工面积下滑也远超全国 7.2%的水平，所以未来北京区域项目的销售

压力也明显好于全国。 

 

 

图表1：北京销售面积同比增速  图表2：北京新开工面积同比增速 
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 北京城建公司研究简报

 所以从自上而下的角度分析，也即寻找各区域市场回暖中最受益的公司，

北京城建是最理想标的。公司目前在北京尚有 211 万平米未结算项目，占

总储备的 58%，公司在 13 年仍有希望销售超预期。 

逆市中实现了扩张 

 北京城建是为数不多实现逆市扩张的公司。11 年销售的下滑影响了开发商

的预期，各公司在拿地上普遍比较谨慎，但 12 年销售的再次超出预期，

又导致了目前全国土地市场的火爆，但土地市场的低点早已经过去。所以

在 11 年行业低谷时实现拿地公司未来的增长性将更有保障。 

 2011 年北京城建新增项目权益建面 110 万平米，帮助整体储备规模增长

32%。 

 公司并非盲目扩张，新增项目都有较好盈利前景。新增储备除了有 20 万

平米限价房，预计毛利率为 21%，其余项目平均地价每平米 2230 元，平

均售价 8548，预计整体毛利率水平可达到 42%。 

 2012 年 9 月，在土地市场有复苏迹象之时，公司又获得了北京经济开发区

约 16.3 万平米项目，楼面地价每平米约 1 万元，预计售价不低于 2.3 万

元，毛利率可达到 40%，巩固了公司在北京市场的储备优势。 

图表3：全国商品房销售面积增速 图表4：全国商品房新开工面积增速 
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来源：国金证券研究所 国家统计局  

图表5：公司 2011 年新增项目权益建面 单位：万平方米 

来源：国金证券研究所 公司公告 
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资金和业绩锁定率名列前茅 

 公司在 2012 三季度末账面现金达到 55.5 亿元，相比年初上升了 86%，而

短期借款和一年内到期的非流动负债合计仅为 4.83 亿元，短期负债占资金

余额的比重仅为 8.7%，而三季度末上市公司整体短期借款与一年内到期

借款为货币资金的 89.4%，北京城建的资金充裕程度明显好于平均水平。 

 三季度末公司预收账款 111 亿元，比年初上升 71%，业绩锁定率达到

221%，高于上市公司整体 123%的水平，未来两年业绩已完全锁定。 

背景及发展模式确立融资和拿地优势 

 由于公司的国有背景和一二级联动的发展模式，使得公司成为北京地区主

要的保障性住房承建单位，目前公司在建保障房有 55 万平米，未来预计

需要开发的望坛还迁安置房有 80 万平米。通过参建保障房，公司能够获

得融资和拿地上的便利。 

 此外，目前土地供给多有设定配建保障房的相关指标，公司作为国企

在拿地时更易于获得政府青睐，获取相关土地。 

 

 

 北京市 6 月底成立了保障房投资中心，专营公租房的持有和运营。投资中
心初步拟融资 500 亿元，解决公租房建设相关的资金问题。 

 公司已于 10 月向保障房投资中心申请 7 亿元贷款，利率 7.53%，低
于市场平均的资金成本。 

 此外，公司还以北苑南区项目申报了 3.1 亿元的保障性住房贷款，正
在审批进程之中。 

图表6：2011 年新增项目盈利水平分析 

  建筑面积 均价 容积率 销售额 地价款 建安总支出 

天津市武清区 2011-164 号地块 21  6500  1.5  136500  28432  52500  

天津市武清区住宅地块 12  6500  1.5  74750  15933  28750  

重庆市九龙坡大渡口组团 K 分区 33  5500  1.2  179685  47400  81675  

北京市平谷区马坊镇 35  13000  1.2  453180  121754  104580  

北京市密云县观光塔 24  9000  2.0  218250  63600  72750  

总计 1 4      1062365  277119  340255  

每平米单价   8548    8548  2230  2738   
来源：国金证券研究所 公司公告 

图表7：北京城建保障房项目 

来源：国金证券研究所 公司公告 
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 10 亿元的保障房资金，尽管限制了资金用途，但可置换出已投入的资
金，且融资成本较低，能够缓解公司资金压力。 

 

投资收益锦上添花 

 创投业务是公司另一大亮点。目前公司投资收益主要来源于国信证券、锦

州银行、中科招商和北科建。其中国信证券、锦州银行和北科建均有上市

可能，如上市将对公司估值水平将有很大的提升作用。 

 

 国信证券。公司持有国信证券 3.43 亿股，比例为 4.9%。目前以成本法计

量，投资收益主要来源于股利分配，每年通过分红实现收益 7000 万元左

右。 

 10 年底国信证券净资产 173.75 亿元，如果给以 2.5 倍 PB，市值应为

434 亿元，公司享有部分为 21.28 亿元，溢价 20 亿元，NAV 每股增

厚 2.25 元。 

 锦州银行。公司持有锦州银行股份 1.3 亿股，占其总股本的 4.58%，成本

价 2 元每股。10 年底锦州银行净资产为 86.12 亿元。锦州银行近期上市可

能性不大，但仍为公司重要的业绩蓄水池。 

升值资产将得到显性化处理 

 公司经过多年的地产开发，沉淀了部分经营性物业。截至 2011 年 12 月

31 日，公司投资性房地产账面原值 8.27 亿元，净值 7.61 亿元，面积

14.65 万平方米，主要为北京泰和国际大厦、富 心、北苑家园、牡丹

园、世华水岸等经营性物业。公司决定从于 2012 年 1 月 1 日起对投资性

房地产由历史成本计量变更为公允价值计量，公司升值资产将得到显性化

处理。 

 采用公允价值计量投资性房地产对公司会产生两点影响。 

 一是在 2012 年 1 月 1 日改变记账方式后，其增值额将计入基本公

积，公司有 14.65 万平米经营性物业，在年初时每平米价格应不低于

2.2 万元，按此计算价值总额为 32.23 亿元，相比年初将增值 24.62 亿

元，这部分计入资本公积后，公司的资产负债率将从目前的 75%下降

至 69%。 

 二是在 2012 年 1 月 1 日到现在的增值额，应计入利润表，目前相比

年初，北京的房价肯定出现了较大幅度的上涨，但预计公司评估时会

图表8：投资公司情况 

被投资单位名称  持股比例 投资成本 
11 年半年

度账面值 
核算方法

股权收益 

确认时点 

国信证券有限公司  4.90% 12740 12740 成本法 

锦州银行股份有限公司  3.45% 26000 26000 成本法 

发放股利时确认

收益 

北京科技园建设（集团）股份有限公司 21.54% 2 000 39844.4 权益法 

深圳市中科招商创业投资有限公司  30.00% 12228.7 31097.8 权益法 

北京君道勤合投资咨询有限公司 40.00% 3280 3286.7 权益法 

被投资单位实现

净利润时确认投

资收益，并调整

账面值  
来源：国金证券研究所 公司资料 
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采取较为谨慎的原则，我们暂不估计会计准则变化对公司净利润的影

响。 

盈利预测与估值 

 在不考虑投资性房地产公允价值变动收益前提下，预计公司 12、13 年每

股收益 1.17、1.63 元，市盈率为 12.2、8.7 倍；重估每股净资产 20.33
元，目前折价约 30%。 

 由于公司投资的多家企业都有上市可能，这部分投资退出将为公司提供丰

厚投资收益，给予公司 13 年 11-12 倍市盈率，目标价格 17.9-19.6 元，建

议买入。 

 

 

 

 

 

 

 

图表9：项目盈利预测 
结算面积 结算均价 毛利率

项目 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014

北苑家园 10000

筑华年 11.0 2.0 22500 22500 22500 52% 52%

筑华年公租房 4.6

世华国际中心

世华水岸 2.4 20000 20000 20000 65%

世华诚和大厦

首城国际 5.0 6.5 0.0 35000 38000 38000 64% 67% 75%

世华泊郡 10.0 10.0 25000 25000 25000 64% 64%

北京房山徜徉集 4.0 5.5 6.0 14000 16050 16050 49% 55% 55%

北京房山长阳镇两限房 10.0 6.0 7700 7700 7700 10% 10%

世华龙樾公租房 8.0 6500 6500 6500 0%

世华龙樾 10.0 33000 33000 33000 66%

世华龙樾定向安置房（C1-C5） 6.8 8.0 6500 6500 6500 0% 0%

重庆尚源印象 4500 4800 4800

尚源熙城（西彭） 6.0 8.0 5.0 4800 4800 4800 38% 38% 38%

华阳项目 8.0 8.0 5500 5500 5500 43% 43%

天津市武清区2011-164 7000 7000 7000

北京市顺义区新城9号地 5.0 6100 6100 6100 21%

天津市武清区住宅地块 5.0 7000 7000 7000 44%

重庆九龙坡大渡口 5.0 6000 6000 6000 34%

北京市平谷区马坊镇 13000 13000 13000

北京市密云县观光塔 9000 9000 9000

小计 43.0 60.8 62.0 14705 14064 14384 47% 48% 55%

来源：国金证券研究所 公司年报 

图表10：重估每股净资产 
物业增值额 物业每股增值额 国信证券和锦州银行投资增值额 国信证券和锦州银行每股增值额 帐面净资产 重估净资产

99.45 11.18 22.35 2.51 6.63 20.33

来源：国金证券研究所 公司年报 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 3,438 4,646 5,246 6,380 8,642 8,975 货币资金 1,941 2,564 2,994 4,286 4,247 7,509

    增长率 35.1% 12.9% 21.6% 35.4% 3.9% 应收款项 737 657 400 1,259 1,705 1,770

主营业务成本 -2,001 -2,720 -2,219 -3,385 -4,449 -4,020 存货 8,480 11,501 14,570 12,409 16,318 14,757

    %销售收入 58.2% 58.5% 42.3% 53.1% 51.5% 44.8% 其他流动资产 1,332 755 799 1,356 2,004 1,208

毛利 1,437 1,926 3,027 2,995 4,192 4,956 流动资产 12,490 15,477 18,763 19,310 24,273 25,244

    %销售收入 41.8% 41.5% 57.7% 46.9% 48.5% 55.2%     %总资产 82.9% 86.2% 85.3% 87.3% 89.5% 89.7%

营业税金及附加 -197 -356 -963 -797 -1,143 -1,412 长期投资 2,156 1,943 2,506 2,507 2,506 2,506

    %销售收入 5.7% 7.7% 18.3% 12.5% 13.2% 15.7% 固定资产 148 72 120 159 197 234

营业费用 -81 -133 -183 -160 -190 -197     %总资产 1.0% 0.4% 0.5% 0.7% 0.7% 0.8%

    %销售收入 2.3% 2.9% 3.5% 2.5% 2.2% 2.2% 无形资产 24 140 142 147 154 161

管理费用 -157 -194 -331 -364 -401 -441 非流动资产 2,568 2,474 3,227 2,815 2,858 2,902

    %销售收入 4.6% 4.2% 6.3% 5.7% 4.6% 4.9%     %总资产 17.1% 13.8% 14.7% 12.7% 10.5% 10.3%

息税前利润（EBIT） 1,003 1,243 1,550 1,674 2,459 2,905 资产总计 15,058 17,951 21,990 22,124 27,131 28,146

    %销售收入 29.2% 26.8% 29.5% 26.2% 28.5% 32.4% 短期借款 400 2,230 80 0 0 0

财务费用 27 -26 -63 0 0 0 应付款项 5,926 7,774 9,576 8,913 11,871 10,610

    %销售收入 -0.8% 0.6% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 405 607 564 805 953 982

资产减值损失 20 1 3 -19 2 16 流动负债 6,731 10,611 10,221 9,719 12,824 11,592

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,920 403 3,845 3,345 3,445 3,545

投资收益 148 631 265 60 0 0 其他长期负债 1,509 1,401 1,404 1,387 1,387 1,387

    %税前利润 13.1% 34.0% 15.1% 3.5% 0.0% 0.0% 负债 10,160 12,416 15,470 14,451 17,656 16,524

营业利润 1,197 1,849 1,756 1,716 2,461 2,922 普通股股东权益 4,799 5,206 5,895 6,801 8,209 10,297

  营业利润率 34.8% 39.8% 33.5% 26.9% 28.5% 32.6% 少数股东权益 99 330 625 873 1,266 1,325

营业外收支 -71 6 7 0 0 0 负债股东权益合计 15,058 17,951 21,990 22,124 27,131 28,146

税前利润 1,126 1,855 1,763 1,716 2,461 2,922
    利润率 32.8% 39.9% 33.6% 26.9% 28.5% 32.6% 比率分析

所得税 -293 -440 -461 -429 -615 -730 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 26.0% 23.7% 26.2% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 834 1,415 1,301 1,287 1,846 2,191 每股收益 1.147 1.351 0.962 1.169 1.634 2.397

少数股东损益 -16 214 446 248 393 60 每股净资产 6.477 5.855 6.630 7.648 9.232 11.580

归属于母公司的净利 850 1,201 855 1,039 1,453 2,132 每股经营现金净流 2.301 0.237 -0.375 2.109 0.049 3.663

    净利率 24.7% 25.9% 16.3% 16.3% 16.8% 23.8% 每股股利 0.100 0.150 0.200 0.150 0.050 0.050

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.71% 23.07% 14.51% 15.28% 17.70% 20.70%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 5.64% 6.69% 3.89% 4.70% 5.36% 7.57%

净利润 834 1,415 1,301 1,287 1,846 2,191 投入资本收益率 8.52% 9.92% 9.67% 10.12% 12.89% 13.16%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 -2 15 19 24 3 -10 主营业务收入增长率 40.91% 35.14% 12.92% 21.60% 35.45% 3.86%

非经营收益 -183 -667 -317 393 0 0 EBIT增长率 115.47% 23.97% 24.71% 7.99% 46.87% 18.17%

营运资金变动 946 -441 -1,336 172 -1,806 1,076 净利润增长率 168.84% 41.32% -28.78% 21.46% 39.84% 46.72%

经营活动现金净流 1,594 322 -333 1,876 43 3,257 总资产增长率 41.72% 19.21% 22.50% 0.61% 22.63% 3.74%

资本开支 -55 -40 -60 -51 -49 -50 资产管理能力

投资 -289 -71 -74 -1 0 0 应收账款周转天数 2.5 1.1 1.9 2.0 2.0 2.0

其他 47 407 156 60 0 0 存货周转天数 1,339.3 1,340.7 2,144.0 1,340.0 1,340.0 1,340.0

投资活动现金净流 -297 296 22 8 -49 -50 应付账款周转天数 187.6 211.2 367.1 200.0 200.0 100.0

股权募资 18 17 0 0 0 0 固定资产周转天数 6.7 5.5 4.9 5.1 4.5 5.0

债权募资 -317 433 1,292 -592 100 100 偿债能力

其他 -400 -333 -550 0 -133 -44 净负债/股东权益 35.93% 26.24% 35.55% 5.81% 6.18% -22.18%

筹资活动现金净流 -700 117 742 -592 -33 56 EBIT利息保障倍数 -36.6 47.7 24.7 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

现金净流量 597 734 430 1,292 -39 3,263 资产负债率 67.47% 69.16% 70.35% 65.32% 65.08% 58.71%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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2

1

10.11

11.11

12.11

13.11

14.11

15.11

1
10

11
0

1
10

41
1

1
10

70
4

1
10

92
3

1
11

22
1

1
20

32
1

1
20

61
8

1
20

90
7

1
21

20
5

人民币(元)

0

100

200

300

400

500

600
成交量历史推荐和目标定价(人民币) 

 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-03-14 增持 13.21 16.40～18.01
2 2012-08-19 增持 11.64 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 1 1 5 
增持 0 2 11 14 22 
中性 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.67 1.87 1.90 1.88 

来源：朝阳永续 
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