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北京城建（600266）：公司销售收入有待世华龙

樾项目推动 

 
 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 14.4 

当前股价（13.10.25） 10.7 

 

 

基础数据 

上证指数 2132 

总股本（亿） 8.89 

流通 A 股（亿） 8.89 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 96 

每股净资产（元） 8.79 

ROE（2013Q3） 7.9% 

资产负债率(2013Q3) 74.88% 

动态市盈率(2013) 7 

市净率 1.2 

 

近一年行业指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 
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 公司三季度结算收入快速增长。公司 2013 年三季度实现营业收入 37.95

亿元，同比增长 74%；净利润 6.2 亿元，同比增长 49%,核心净利润同比

增长 63%，净利润率为 16.5%，每股收益 0.7 元，同比增长 50%。公司业

绩保持快速增长。 

 三季度合同销售额大幅增长，全年预计低于预期。公司 2013 年前三季

度实现合同销售额约 52亿元，同比下降 21%，三季度公司实现合同销售

额约 13 亿元，同比增长 60%。公司主要项目所在地北京、重庆和成都市

场景气度高，有利于公司销售保持快速增长。世华龙樾二期入市时间待

定，将对公司短期内合同销售额有影响，如果世华龙樾二期推迟入市，

公司全年合同销售额将受到影响，预计将低于预期。 

 世华龙樾二期入市时间待定，推后开盘预计能实现股东利益最大化。北

京市场供应偏紧，2013 年前三季度价格同比上升 26%（中指院），北京

市新调控政策偏向“市场归市场，政府归政府，通过增加供应调节市场

房价”的总思路，因此，短期内我们认为北京市在供应偏紧的情况下价

格仍有上升空间，价格上涨幅度足以弥补周转率下降带来的效率损失，

公司从而实现股东利益最大化。 

 业绩预测与估值分析。公司基本面未发生较大变化，预计未来三年每股

收益分别为 1.5 元、1.7 元、2.3 元，对应动态市盈率分别为 7倍、6倍

和 4.5 倍，公司 RNAV 为 18 元/股，目前股价相对 RNAV 折价 40%，参照

行业龙头企业 2013 年动态市盈率，按照 2013 年 8 倍市盈率计算，公司

合理价值为 12元/股，北京市房屋价格上涨迅速，参照行业龙头平均 20%

的 RNAV 折价，按照 20%的 RNAV 折价计算，公司合理价值为 14.4 元/股，

给予公司买入评级。 

 

 风险因素：货币收紧影响行业景气度。 
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图表 1 公司财务报表预测 

 
数据来源：中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
        营业收入 4646.20 5246.50 6683.98 8999.38 11976.79 16298.90
  减: 营业成本 2719.77 2219.20 3454.40 5454.20 7769.39 11048.65
        营业税金及附加 356.22 962.68 1104.56 1011.74 1290.54 1903.09
        营业费用 133.14 183.14 206.86 538.96 486.29 279.56
        管理费用 193.99 331.24 315.25 376.17 491.05 537.86
        财务费用 26.07 62.64 46.19 44.00 0.88 38.06
        资产减值损失 -1.01 -2.78 17.81 0.00 0.00 0.00
  加: 投资收益 630.74 265.46 291.77 271.00 285.00 350.00
        公允价值变动损益 0.00 0.00 57.23 0.00 104.44 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 1848.76 1755.83 1887.92 1845.31 2328.08 2841.67
  加: 其他非经营损益 6.14 6.85 60.23 0.00 0.00 0.00
        利润总额 1854.90 1762.69 1948.15 1845.31 2328.08 2841.67
  减: 所得税 439.67 461.46 522.61 461.33 582.02 710.42
        净利润 1415.23 1301.23 1425.54 1383.98 1746.06 2131.25
  减: 少数股东损益 214.08 445.76 330.67 0.00 226.92 0.00
        归属母公司股东净利润 1201.15 855.47 1094.87 1383.98 1519.14 2131.25
资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 2272.13 2886.28 5313.26 7907.18 13878.34 162.99

        应收和预付款项 1410.72 1196.78 1669.17 2852.84 3525.69 5490.26

        存货 11500.76 14570.18 17979.04 18382.30 33413.66 35640.40

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 1586.58 1725.94 1900.31 2130.31 2370.31 2670.31

        投资性房地产 355.95 761.40 1984.39 1984.39 1984.39 1984.39

        固定资产和在建工程 71.77 120.31 160.44 141.52 122.61 103.70

        无形资产和开发支出 140.46 139.67 118.17 103.50 88.82 74.15

        其他非流动资产 0.00 20.36 47.19 34.51 21.84 21.84

        资产总计 17338.36 21420.92 29171.96 33536.55 55405.65 46148.04

        短期借款 530.00 30.00 179.00 0.00 0.00 1344.73

        应付和预收款项 7774.08 9576.49 13619.33 16514.27 34264.19 21560.58

        长期借款 1786.82 5231.92 6028.03 6728.03 9728.03 10528.03

        其他负债 1712.00 62.00 912.00 912.00 912.00 912.00

        负债合计 11802.89 14900.41 20738.36 24154.30 44904.22 34345.34

        股本 889.20 889.20 889.20 889.20 889.20 889.20

        资本公积 1246.08 1213.27 1479.67 1479.67 1479.67 1479.67

        留存收益 3070.59 3792.68 5154.07 6362.73 7689.42 9550.69

        归属母公司股东权益 5205.87 5895.16 7522.94 8731.60 10058.30 11919.56

        少数股东权益 329.59 625.35 910.66 910.66 1137.58 1137.58

        股东权益合计 5535.46 6520.51 8433.60 9642.26 11195.88 13057.15

        负债和股东权益合计 17338.36 21420.92 29171.96 33796.55 56100.10 47402.49
现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 211.21 -331.93 1394.83 2578.99 3546.83 -14954.53

        投资性现金净流量 295.77 21.70 4.52 -26.75 -52.36 -37.50

        筹资性现金净流量 116.73 741.59 1294.38 41.68 2476.68 1276.68

        现金流量净额 623.71 431.36 2693.73 2593.93 5971.16 -13715.35
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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。 
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