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6－12 个月目标价： 16.00 元 

当前股价： 12.00 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2301.26 

总股本(百万) 889 

流通股本(百万) 889 

流通市值(亿) 107 

EPS 0.45 

每股净资产（元） 6.88 

资产负债率 74.9%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

北京城建 -4.46% -10.51% 16.28% 

房地产 -2.62% 0.14% 20.00% 

上证指数 -0.52% 4.32% 11.91%  
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相关报告 

《销售增长领跑行业》2012-12-25 

《北京城建－资源丰富，经营安全，业绩增

长可期》2012-10-27 

《北京城建－销售超预期，业绩保增长》

2012-8-20 
 

北京城建 600266 推荐

“现金牛”拓展无忧，业绩增长可期 
 

公司公布了 12 年年报，12 年全年实现销售额 100.05 亿元（+54%），营业收入 66.84

亿元（+27.4%），营业利润 18.88 亿元（+8.88%），归属母公司净利润 10.95 亿元，

EPS1.23 元，同比增 30.5%。 

投资要点： 
 12 年公司实现确认收入面积 41.5 万平，结算收入 64.4 亿元（+28%）。EPS1.23

元，高于我们 1.15 元的预期，也高于一致预期 1.16 元。综合毛利率 48.3%，同

比下降 9.4 个百分点，主要因去年结算主力首城国际项目毛利率较高影响，预计

未来毛利率将保持平稳。三项费用率为 8.5%，同比下降 2.5 个百分点，管控能力

持续提升。 

 公司 12 年销售金额 100.05 亿元（+54%），略超我们 95 亿元的预期。公司 13 年

可售项目增多，包括已推盘的世华泊郡、徜徉集、世华龙樾项目，另外顺义、平

谷、密云项目即将入市；外埠项目重庆、天津、青岛等地项目加大推盘和销售力

度，争取快速回笼资金。其中，泊郡、徜徉集、世华龙樾、顺义、密云等项目多

为 85-140 平米的普通住宅，外埠重庆、成都、天津等项目则为普通住宅加高端别

墅产品。根据我们的跟踪测算，1 季度公司销售额约 25-30 亿元。估测公司 13 年

可售货值约 140 亿元，其中北京项目货值占比 6 成以上。若去化水平保持 12 年

85%的水平，销售金额约 120 亿元（+20%）。 

 负债率远低于行业平均水平，资金充裕保障持续拓展。货币资金 57 亿元，较 11

年末增加 27 亿元。短期借款及一年内到期非流动负债 10.9 亿元，无短期资金风

险。资产负债率 72%，扣除预收账款后的负债率 41%，而净负债率仅为 17%，远

低于行业平均水平。公司资金充裕，积极拓展，跟踪了北京周边成规模住宅项目

和天津、山东、江西等外埠项目，奠定持续发展基础。 

 12 年末预收款 93 亿元，锁定 13 年全年业绩。公司 12 年销售增长突出，产品多

为首置首改的刚需产品，受调控影响小，未来持续稳定增长可期。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。预计 13-15

年 EPS1.6/2.11/2.64 元，RNAV25.8 元，股价 4.5 折交易，估值明显被低估，维

持“推荐”评级。 

风险提示：调控政策收紧导致销售低于预期的风险。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 6684 8179  10062 12068 

收入同比(%) 27% 22% 23% 20%

归属母公司净利润 1095 1420  1878 2350 

净利润同比(%) 30% 30% 32% 25%

毛利率(%) 48.3% 51.5% 49.6% 47.6%

ROE(%) 14.6% 15.9% 17.6% 18.2%

每股收益(元) 1.23 1.60  2.11 2.64 

P/E 9.53 7.34  5.56 4.44 

P/B 1.39 1.17  0.98 0.81 

EV/EBITDA 5 4  3 3 

资料来源：中投证券研究所 
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附：公司12年财务与经营等指标 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 
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图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 
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图 5：货币资金与短期负债 图 6：负债水平 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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表 1  2013年公司预计可售项目估测 

项目 城市 类型 
权益

(100%) 

2013 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  38000  

城建世华泊郡 北京 住宅 100 5.0  30000  

徜徉集 北京 住宅；商业 100 7.0  17000  

顺悦家园 北京 限价商品住房 100 20.2  6100  

世华龙樾 北京 住宅；商业 100 4.5  35000  

首城汇景湾 北京 住宅；商业 50 10.0  12000  

上河湾 北京 住宅 100 10.0  12000  

尚源·熙城 重庆 住宅；商业 100 15.0  6500  

城建龙樾湾 重庆 住宅；商业 100 15.0  10800  

城建龙樾湾 成都 住宅；商业 66 15.0  6000  

金色港湾 青岛 住宅 100 1.8  11000  

南湖 1号 天津 住宅 50 15.0  8500  

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 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 25337  30209  36987 45214 营业收入 6684  8179  10062 12068 

  现金 5686  9061  11198 14576 营业成本 3454  3965  5074 6322 

  应收账款 42  39  39 39 营业税金及附加 1105  1554  1711 1689 

  其它应收款 84  90  90 90 营业费用 207  254  307 362 

  预付账款 1543  800  800 800 管理费用 315  384  463 543 

  存货 17979  20215  24856 29705 财务费用 46  79  94 104 

  其他 3  3  3 4 资产减值损失 18  0  0 0 

非流动资产 4672  4652  4657 4661 公允价值变动收益 57  0  0 0 

  长期投资 1900  1900  1900 1900 投资净收益 292  300  300 300 

  固定资产 73  63  53 43 营业利润 1888  2243  2713 3346 

  无形资产 118  114  110 106 营业外收入 66  0  0 0 

  其他 2580  2575  2594 2612 营业外支出 5  0  0 0 

资产总计 30009  34861  41643 49876 利润总额 1948  2243  2713 3346 

流动负债 15278  18470  23378 29267 所得税 523  583  705 870 

  短期借款 179  0  0 0 净利润 1426  1660  2008 2476 

  应付账款 4018  4020  4020 4020 少数股东损益 331  240  130 126 

  其他 11080  14450  19358 25247 归属母公司净利润 1095  1420  1878 2350 

非流动负债 6298  6298  6298 6298 EBITDA 1949  2342  2827 3470 

  长期借款 4638  4638  4638 4638 EPS（元） 1.23  1.60  2.11 2.64 

  其他 1660  1660  1660 1660    

负债合计 21575  24768  29675 35565 主要财务比率   

 少数股东权益 911  1151  1281 1407 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 889  889  889 889 成长能力   

  资本公积 1480  1480  1480 1480 营业收入 27.4% 22.4% 23.0% 19.9%

  留存收益 5154  6574  8318 10535 营业利润 8.9% 18.8% 20.9% 23.3%

归属母公司股东权益 7523  8943  10687 12904 归属于母公司净利润 30.5% 29.7% 32.2% 25.2%

负债和股东权益 30009  34861  41643 49876 获利能力   

    毛利率 48.3% 51.5% 49.6% 47.6%

现金流量表    净利率 16.4% 17.4% 18.7% 19.5%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 14.6% 15.9% 17.6% 18.2%

经营活动现金流 1393  4249  2069 3322 ROIC 25.0% 59.8% 78.9% 158.1%

  净利润 1426  1660  2008 2476 偿债能力   

  折旧摊销 15  19  19 19 资产负债率 71.9% 71.0% 71.3% 71.3%

  财务费用 46  79  94 104 净负债比率 26.55 18.73% 15.63 13.04%

  投资损失 -292  -300  -300 -300 流动比率 1.66  1.64  1.58 1.54 

营运资金变动 179  2790  247 1020 速动比率 0.48  0.54  0.52 0.53 

  其它 19  1  1 1 营运能力   

投资活动现金流 5  296  295 295 总资产周转率 0.25  0.25  0.26 0.26 

  资本支出 34  0  0 0 应收账款周转率 106  131  168 201 

  长期投资 -54  -1  0 0 应付账款周转率 1.06  0.99  1.26 1.57 

  其他 -15  295  295 295 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1294  -1170  -228 -238 每股收益(最新摊薄) 1.23  1.60  2.11 2.64 

  短期借款 149  -179  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.57  4.78  2.33 3.74 

  长期借款 793  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.46  10.06  12.02 14.51 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 5  0  0 0 P/E 9.53  7.34  5.56 4.44 

  其他 347  -991  -228 -238 P/B 1.39  1.17  0.98 0.81 

现金净增加额 2692  3375  2136 3379 EV/EBITDA 5  4  3 3 

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 

报告日期 报告标题 

2012-12-25 《销售增长领跑行业》 

2012-10-27 《北京城建－资源丰富，经营安全，业绩增长可期》 

2012-8-20 《北京城建－销售超预期，业绩保增长》 

2012-7-23 《北京城建－可售丰富，销售高增长可期》 

2012-7-9 《北京城建－销售超预期，国信上市积极推进中》 

2012-6-10 《北京城建－资源为疆，现金为王，地产护航 X 点亮》 
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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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