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公司基本面良好，写字楼及长沙项目稳步发展 

        ——北辰实业（601588）年报点评 

 

 

 
 

行业分类：房地产 

股市有风险  入市须谨慎 

 

 
 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 3.5 

当前股价（13.03.20） 3.15 

 

 

基础数据 

上证指数 2317 

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） 84 

每股净资产（元） 3 

ROE（2012 年化） 6.4% 

资产负债率 65.4% 

动态市盈率（2013E） 10.5 

市净率 1 

 

近一年股价与上证综指走势对比 

 
资料来源：wind 
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 长沙项目贡献收入，投资物业经营向好。公司公布 2012 年年报，公司实

现营业收入 57.3 亿元，同比增长 44.4%，归属股东净利润达到 6.33 亿元，

同比增长 35.2%。其中投资物业、商业物业和物业开发分别实现收入 20.4

亿元、3.8 亿元和 32 亿元，同比增速分别达到 15.3%、-6.2%和 90.3%。

每股收益达到 0.19 元/股，略高于我们预期，主要由于物业开发结算和投

资物业收入高于我们预期。 

 北京写字楼市场租金上涨趋势放缓，公司租金收入仍有上升空间。2012

年北京写字楼市场租金上涨幅度达到 17.1%，平均月租金达到 409 元/平

方米月，目前写字楼租金上涨趋势开始放缓。北辰实业持有甲级写字楼平

均租金约为 300 元/平方米，相对甲级写字楼仍有较大差距，且过高租金

将提升非核心区写字楼的需求，从而提升非核心区写字楼租金，因此我们

认为公司租金收入未来仍有上升空间。 

 长沙三角洲项目进入收获期，长沙市场健康有利于公司业绩稳定增长。

公司 2012 共实现合约销售 37.5 亿元，其中长沙项目贡献 16.9 亿元，平

均售价达到 1万元/平方米，住宅平均售价达到 8,521 元/平方米，环比年

中增长 3.6%，长沙北辰三角洲项目成为公司业绩贡献主力。长沙市 2012

年 GDP 和人均可支配收入增速分别达到 13%和 14.5%，市场月供收入比为

23%，房价收入比为 4.7，市场较为健康，将有利于公司业绩持续增长。 

 北京酒店业收入受经济波动影响较大，商业物业竞争激烈。酒店业收入

受经济影响较大，2013 年经济平稳增长的背景下，公司酒店业收入仍能

保持稳定；北京市商业物业供应量大，竞争较为激烈，空置率一直处于高

位，短期内难以看到好转迹象。 

 财务压力不大。根据以上分析，我们认为公司 2013 年写字楼和住宅开发

业务现金流入能够继续增长，酒店和商业物业经营性现金流则保持稳定，

预计能够实现 74亿元现金流入，公司目前账面现金 28 亿元，2013 年 17

亿元公司债券到期，短期负债和一年内到期负债共 43 亿元，全年开复工

面积 252 万平，预计工程支出 50亿元，三项费用及税收支出约 5亿元，

共有约 98亿元现金流出，在不扩张的情况下短期财务压力不大。 

 业绩预测与投资建议：我们预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.3 元、0.48
元和 0.6 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，

我们维持公司目标价为 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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图表 1 北辰实业分业务收入 

 
数据来源：wind 
 
图表 2 北京写字楼租金增速放缓 

 
数据来源：wind 
 
图表 3 北京酒店收入随经济波动而波动 

 
数据来源：wind 
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图表 4 长沙房地产市场较为健康 
  长沙 

城镇人均可支配收入（2012 元） 30288 

收入增速(2012) 14.50% 

GDP 增速(2012) 13% 

平均售价（201302 元/平方米） 6500 

房价收入比（购买 70平米住房，家庭人口 3.2） 4.7  

月供收入比(70平米住房，首付三成 利率九折 30 年） 23% 

租金房价比(201301) 4.30% 

数据来源：wind 中航证券金融研究所 
 
 
图表 5 北京零售物业仍然竞争激烈 

 
数据来源：wind 
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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。 
 

分析师简介 
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