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 业绩大幅增长。12年实现营业收入57.35亿，同比增长44.5%；实

现营业利润8.25亿，同比上升24%；归属于母公司股东净利润6.33

亿，同比上升35.11%。实现每股收益0.19元。业绩贡献主要来源

于发展物业结算面积增加及投资物业新项目经营业绩增长。公司

拟实施的利润分配预案为：每10股派发现金红利0.6元（含税）。 

 长沙项目开始贡献业绩。期内发展物业实现收入32.06亿元，同比

增长90.35%。实现利润6.72亿，增长26.95%。主要由于长沙公司

首开区实现竣工入住，首次结转收入20.30亿元所致。毛利率为

36.71%，则较上年下降11.93个百分点。 

 投资物业经营效益大幅提升。投资物业收入同比升15.81%。利润

总额大幅增加29.33%。毛利60.81%，也较去年增加2.79个百分点。

其中，北辰时代大厦、北辰世纪中心和国家会议中心等新项目经

营效益大幅上升，实现税前利润同比增长人民币 1.29 亿元，占

整个投资物业（含酒店）板块利润增长额的 94.35 %。 

 负债水平适中 但短期资金压力较大。公司资产负债率为65.42%,

扣除预收账款后资产负债率为51.9%，负债水平适中。同时业绩

锁定性高。期末货币资金28.55亿，短期资金压力较大。 

 结与投资建议。公司集发展物业、投资物业和商业物业为一体的

综合运营能力，在大型、综合房地产项目的开发中具有明显优势。

预计年内销售稳增长，目前业绩锁定性高；投资物业也将不断贡

献业绩。预测13—14年EPS分别为0.25元和0.34元，对应当前股价

PE分别为12.5倍和9倍，首次给予公司“谨慎推荐”投资评级。 

 风险提示。销售低于预期；调控力度高于预期。 
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主要数据    2013 年 3 月 20 日 

收盘价(元) 3.15 

总市值（亿元） 106.06 

总股本(百万股) 3,367.02 

流通股本(百万股) 2,660.00 

ROE（TTM） 6.27% 

12 月最高价(元) 3.74 

12 月最低价(元) 2.52 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   房地产 

结算增加及投资物业效益提升贡献业绩  谨慎推荐 （首次） 

北辰实业（601588）2012 年年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2013 年 3 月 21 日 

公司主要财务指标预测表 

 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 5,735.90  7,456.68  9,544.54  11,930.68  

同比％ 44.52  30.00  28.00  25.00  

归属母公司净利润(百万元) 633.39  850.98  1,148.43  1,506.26  

同比％ 35.11  34.35  34.95  31.16  

毛利率％ 45.07  45.00  45.00  45.00  

ROE％ 6.21  7.84  9.77  11.66  

每股收益(元) 0.19  0.25  0.34  0.45  

每股净资产(元) 3.00  3.24  3.87  4.02  

市盈率(倍) 16.75  12.46  9.24  7.04  

市净率(倍) 1.05  0.98  0.90  0.82  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 业绩大幅增长 

公司 2012 年实现营业收入 57.35 亿，同比增长 44.5%；实现营业利润 8.25 亿，同

比上升 24%；归属于母公司股东净利润 6.33 亿，同比上升 35.11%。实现每股收益 0.19

元。业绩贡献主要来源于发展物业结算面积增加及投资物业新项目经营业绩增长。 

公司拟实施的利润分配预案为：以年末总股本为基数向全体股东每 10 股派发现金

红利 0.6 元（含税），不进行资本公积金转增股本。 

2. 长沙项目开始贡献业绩 

报告期内公司发展物业实现收入 32.06 亿元，同比增长 90.35%。实现利润 6.72 亿，

较去年增加 1.43 亿元，增长 26.95%。主要由于长沙公司首开区实现竣工入住，首次结

转收入 20.30 亿元所致。毛利率为 36.71%，则较上年下降 11.93 个百分点。 

3. 投资物业经营效益大幅提升 

投资物业实现主营业务收入 20.3 亿，同比上升 15.81%。利润总额 6.03 亿，较上年

同期大幅增加 29.33%。毛利 60.81%，也较去年增加 2.79 个百分点。其中，北辰时代大

厦、北辰世纪中心和国家会议中心等新项目经营效益大幅上升，实现税前利润同比增长

人民币 1.29 亿元，占整个投资物业（含酒店）板块利润增长额的 94.35 %，经营呈现

诸多亮点。 

4. 新增商业物业处于爬坡阶段 

公司商业物业实现营业收入 3.79 亿元，同比下降 6.17 %。实现税前利润 753.2 万

元，同比下降 79.66 %。主要为周边商业数量增加，市场竞争加剧，公司新增商业物业

处于爬坡阶段。 

5. 13 年计划销售增长近 4 成 

公司计划 13 年实现新开工面积 79.6 万平方米，开复工面积 252.6 万平方米，竣工

面积 57.7 万平方米，同比分别上升 46.3%，9.7%和 4.3%。预计固定资产投资人民币 3.1

亿元。实现销售面积 36.5 万平方米，签订合同金额人民币 52.7 亿元（含车位），较

12 年分别大幅提升 40.5%和 38.2%。 

6. 负债水平适中 但短期资金压力较大 

公司资产负债率为 65.42%,比上年期末下降 0.60 个百分点。帐内共有预收账款

39.83 亿，扣除预收账款后资产负债率为 51.9%，负债水平适中。同时业绩锁定性高。

期末货币资金 28.55 亿，为短期负债与一年内到期长债的 0.66 倍，短期资金压力较大。

三费方面，公司营业费用、管理费用及财务费用占营业总收入比例分别为 4.75%，10.7%

和 6.49%，营业费用率有所增长，主要由于发展物业销售面积提升，而其它两项费用率

均有所下降。 
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7. 总结与投资建议 

公司集发展物业、投资物业和商业物业为一体的综合运营能力，及三大业务的互相

促进、优势互补，使公司在大型、综合房地产项目的开发中具有明显优势。预计年内销

售能实现稳定增长，同时目前业绩锁定性高；投资物业也将不断贡献业绩。预测公司 13

—14 年 EPS 分别为 0.25 元和 0.34 元，对应当前股价 PE分别为 12.5 倍和 9倍，首次给

予公司“谨慎推荐”投资评级。 

 

 

 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 5735.90  7456.68  9544.54  11930.68  

营业总成本 4908.23  6276.03  7950.92  9836.65  

营业成本 3150.60  4101.17  5249.50  6561.87  

营业税金及附加 499.10  648.73  830.38  1037.97  

销售费用 272.20  350.46  448.59  560.74  

管理费用 614.00  745.67  954.45  1193.07  

财务费用 372.31  430.00  468.00  483.00  

资产减值损失 0.02  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 -1.72  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -1.72  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 -1.72  0.00  0.00  0.00  

营业利润 825.95  1180.64  1593.62  2094.03  

加 营业外收入 7.15  8.00  9.00  10.00  

减 营业外支出 10.27  10.00  12.00  12.00  

利润总额 822.83  1178.64  1590.62  2092.03  

减 所得税 213.27  304.09  410.38  543.93  

净利润 609.56  874.55  1180.24  1548.10  

减 少数股东损益 -23.82  23.57  31.81  41.84  

归属于母公司净利润 633.39  850.98  1148.43  1506.26  

最新总股本(百万股） 3367.02  3367.02  3367.02  3367.02  

基本每股收益(元) 0.19  0.25  0.34  0.45  

市盈率（倍） 16.75  12.46  9.24  7.04  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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