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[Table_MainInfo]  
证 券 研 究 报 告 /公 司 点 评 报 告  

2014 年 03 月 23 日 

  
北京城建（600266） 强烈推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 增发有望尽快获批，盈利保持高增长 
 

[Table_Summary] 公司 2013 年年报，报告期实现营业收入 76.9 亿元（+15%）；净利润 12.8 亿元

（+17.3%），EPS1.44 元，加权平均 ROE15.9%；扣非后净利润 12.5 亿元（+23.9%）, 

拟每 10 股派发现金红利 4.4 元。 

投资要点：  

 拥有国资委背景，集团资源丰富。公司第一大股东城建集团由市国资委 100%

持股，公司土地开源能力较强。2013 年，公司竞得北京大兴魏善庄、房山等

6 块土地，规划建筑面积 108.21 万平。成功获得顺义平各庄项目一级开发资

格，规划建筑面积 44.89 万平。为历年杢土地投资最多，在北京获取土地面积

最大的一年。 

 盈利稳定，资源充足，高增长可期。2013 年，公司营业收入较去年增长 15%，

净利润增长 17%。目前在手二级开发项目 21 个，总规划建面 719 万平；一级

开发项目 3 个，可规划建面 156 万平，项目储备丰富。随着公司土地资源的

增加，以及其商业地产板块步入正轨，未杢盈利仍将高增长。 

 融资开闸增发项目为政府鼓励方向，有望尽快获批，负债将有效降低。13 年，

公司获得农总行 30 亿元集团整体授信，同西藏信托签署了总额为 3 亿元的结

构性融资。总资金成本约为 8.1%。货币资金充足，短期偿债能力强；资产负

债率、扣除预收账款后的负债率、净负债率较年初分别上升 2%、6%、45%，

主要由亍公司增加杠杆获取更多资源所致，但负债水平仍处行业较低水平。同

时，公司拟非公开发行发股融资 39 亿元，若增发成功，估算资产负债率将由

13 年底的 74%降低至 67%，杠杆能力增强。 

 投资结构优化，收益增长可期。进一步优化投资管理，获得参股企业现金分红

1.45 亿元，投资收益 2.7 亿元，保持稳定。若 IPO 重启，参股的国信证券、

锦州银行有望上市，将望提高公司估值。尚余预收款锁定 1 年业绩有余，近 3

年净利润年复合增长 24%。14 年货量或达 160 亿元，若去化率 6 成以上，

销售超百亿（+20%）。14-16 年 EPS1.81/2.18/2.76 元，对应 PE6/5/4 倍。

RNAV27.1 元，股价 3.7 折交易，价值明显低估，再次“强烈推荐”。 

 风险提示：行业非系统风险及公司销售不畅等的风险。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 7692  9433  11775  14703  
收入同比(%) 15% 23% 25% 25% 
归属母公司净利润 1284  1610  1934  2452  
净利润同比(%) 17% 25% 20% 27% 
毖利率(%) 40.4% 41.7% 39.8% 39.8% 
ROE(%) 15.1% 15.9% 16.2% 17.2% 
每股收益(元) 1.44  1.81  2.18  2.76  
P/E 6.96  5.56  4.62  3.65  
P/B 1.05  0.88  0.75  0.63  
EV/EBITDA 6  5  4  3  
资料杢源：中国中投证券研究总部 

 

 

[Table_Author] 作者 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 13.00 

当前股价： 10.07 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 889 

流通股本(百万股) 889 

总市值(亿元) 77 

流通市值(亿元) 77 

成交量(百万股) 6.17 

成交额(百万元) 53.62  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《北京城建-积极扩张高增长可期，增发

符政策方向有望率先获批》2013-12-04 

《北京城建-经营稳健增长，再融资有利

亍增强竞争力》2013-08-09 

《北京城建 600266-销售靓丽财务安全，

价值明显低估》2013-04-28 
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附：公司2013年年报财务与经营等指标 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 

 
 

图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 

  

图 5：货币资金与短期负债 图 6：负债水平 

  

资料杢源：WIND，中国中投证券研究总部
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E  会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

流劢资产 31643  32972  36809  41206   营业收入 7692  9433  11775  14703  

  现金 5070  4717  5887  7352   营业成本 4582  5499  7093  8855  

  应收账款 65  44  44  44   营业税金及附加 787  943  1177  1470  

  其它应收款 749  749  749  749   营业费用 232  283  353  426  

  预付账款 1334  800  800  800   管理费用 354  425  518  632  

  存货 24235  26659  29325  32257   财务费用 129  117  180  183  

  其他 189  3  3  4   资产减值损失 15  0  0  0  

非流劢资产 4614  4629  4596  4564   公允价值变劢收益 3  0  0  0  

  长期投资 1784  1891  1891  1891   投资净收益 272  300  300  300  

  固定资产 128  113  98  83   营业利润 1867  2467  2752  3437  

  无形资产 0  0  0  0   营业外收入 16  0  0  0  

  其他 2703  2626  2608  2590   营业外支出 4  0  0  0  

资产总计 36257  37601  41405  45770   利润总额 1879  2467  2752  3437  

流劢负债 17289  16306  18180  20100   所得税 458  617  688  859  

  短期借款 0  662  2535  949   净利润 1421  1850  2064  2578  

  应付账款 4709  4709  4709  4709   少数股东损益 136  240  130  126  

  其他 12580  10935  10935  14442   归属母公司净利润 1284  1610  1934  2452  

非流劢负债 9531  10007  10007  10007   EBITDA 2012  2607  2956  3643  

  长期借款 8347  8347  8347  8347   EPS（元） 1.44  1.81  2.18  2.76  

  其他 1183  1660  1660  1660        

负债合计 26820  26313  28187  30107   主要财务比率     

 少数股东权益 905  1145  1275  1401   会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

  股本 889  889  889  889   成长能力     

  资本公积 1533  1533  1533  1533   营业收入 15.1% 22.6% 24.8% 24.9% 

  留存收益 6109  7719  9520  11839   营业利润 -1.1% 32.1% 11.6% 24.9% 

归属母公司股东权益 8532  10142  11943  14261   归属亍母公司净利润 17.3% 25.4% 20.1% 26.7% 

负债和股东权益 36257  37601  41405  45770   获利能力         

      毖利率 40.4% 41.7% 39.8% 39.8% 

现金流量表      净利率 16.7% 17.1% 16.4% 16.7% 

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E  ROE 15.1% 15.9% 16.2% 17.2% 

经营活劢现金流 -4181  -34  -680  3076   ROIC 13.9% 15.4% 14.5% 18.6% 

  净利润 1421  1850  2064  2578   偿债能力         

  折旧摊销 16  23  23  23   资产负债率 74.0% 70.0% 68.1% 65.8% 

  财务费用 129  117  180  183   净负债比率 37.53

% 

34.24

% 

38.61

% 

30.88

%   投资损失 -272  -300  -300  -300   流劢比率 1.83  2.02  2.02  2.05  

营运资金变劢 -5469  -1781  -2649  592   速劢比率 0.43  0.39  0.41  0.44  

  其它 -6  56  1  1   营运能力         

投资活劢现金流 301  360  291  291   总资产周转率 0.23  0.26  0.30  0.34  

  资本支出 10  0  0  0   应收账款周转率 100  127  196  245  

  长期投资 3  116  0  0   应付账款周转率 1.05  1.17  1.51  1.88  

  其他 314  476  291  291   每股指标（元）         

筹资活劢现金流 3255  -679  1560  -1903   每股收益(最新摊薄) 1.44  1.81  2.18  2.76  

  短期借款 -179  662  1874  -1587   每股经营现金流(最新摊薄) -4.70  -0.04  -0.76  3.46  

  长期借款 3710  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 9.59  11.41  13.43  16.04  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 53  0  0  0   P/E 6.96  5.56  4.62  3.65  

  其他 -329  -1341  -314  -316   P/B 1.05  0.88  0.75  0.63  

现金净增加额 -625  -354  1171  1464   EV/EBITDA 6  5  4  3  

资料杢源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2013-12-04 《北京城建-积极扩张高增长可期，增发符政策方向有望率先获批》 

2013-08-09 《北京城建-经营稳健增长，再融资有利亍增强竞争力》 

2013-04-28 《北京城建 600266-销售靓丽财务安全，价值明显低估》 

2013-03-31 《北京城建-“现金牛”拓展无忧，业绩增长可期》 

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》 

2012-08-20 《北京城建－销售超预期，业绩保增长》 

2012-07-23 《北京城建－可售丰富，销售高增长可期》 

2012-07-09 《北京城建－销售超预期，国信上市积极推进中》 

2012-06-10 《北京城建－资源为疆，现金为王，地产护航 X 点亮》 

2011-04-28 《北京城建-收入大幅增加，业绩高增长可期》 

2011-04-01 《北京城建-房地产增长有保障，亮点纷呈，更多惊喜随后》 

2011-03-21 《北京城建-亮点纷呈，诸多主题投资尚待挖掘》 

2011-01-28 《北京城建-低成本扩张，做大做强劢力足》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未杢 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未杢 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未杢 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍+10%之间 

回 避：    预期未杢 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未杢 6-12 个月内，行业指数表现优亍沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未杢 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未杢 6-12 个月内，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
李少明,中投证券房地产行业首席分析师，工商管理硕士，16 年证券研究从业经验。  

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、北京城建、首开股份、泛海建设、丕茂股份、苏宁环球、中南建设、荣盛发展、丕

联地产、中国国贸、华业地产、滨江集团、华夏并福、阳光城、金科股份、亿城股份、华发股份、金融街、广宇发展、中华企业、

冠城大通等。 

张  岩，中投证券房地产行业分析师，毕业亍北京大学经济学院金融学专业，经济学硕士。 
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