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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 0.117 0.101 0.066 0.842 1.541 
每股净资产(元) 2.48 2.52 2.58 3.23 4.77 
每股经营性现金流(元) -0.98 -11.20 -1.32 2.59 -4.22 
市盈率(倍) 43.68 43.63 87.91 6.87 3.75 
行业优化市盈率(倍) 18.78 15.58 18.16 18.16 18.16 
净利润增长率(%) -27.26% -13.84% -34.65% 1180.00% 83.12%
净资产收益率(%) 4.70% 3.99% 2.54% 26.08% 32.32%
总股本(百万股) 740.78 740.78 740.78 740.78 740.78  
来源：公司年报、国金证券研究所 

迎来业绩拐点 

2014 年 09 月 24 日 

京投银泰 (600683 .SH)      房地产开发行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 迎来业绩拐点。京投银泰推行以北京为中心，以轨道交通为依托的发展战

略，2014 年这一战略将进入收获期，公司迎来业绩拐点，我们判断公司

2014 至 2016 年销售额同比增长 197%，51%、32%，京投银泰将用实际经

营证明其核心竞争力和开发模式的成功。 
 京投银泰的核心竞争力来自轨道地产的发展模式和股东的支持。2009 年公

司完成重组后，京投公司成为公司实际控制人，京投公司是由北京市国资

委成立的国有独资公司，承担北京市轨道交通等基础设施项目的投融资及

相关资源开发管理等职能。股东对上市公司的帮助体现在三个方面： 
帮助上市公司获得轨道地产项目。公司与大股东合作取得三个轨道地

产项目，平均毛利率不低于 50%，明显高于行业平均水平。 

提供资金支持。大股东凭自身较强的融资能力为上市公司提供了资金

支持，截止 14 年中期京投公司累计为公司提供贷款余额达到 142 亿元。

大股东一级开发项目构成上市公司潜在储备。大股东现有一级开发项

目体量是京投银泰储备的 17.3 倍，如果公司未来能实现一二级市场联动

拿地，将大幅拓展可开发资源。目前公司已获得大股东在北京潭柘寺一

级开发区域的 2909 亩土地流转项目，一方面可获得农地经营收益，也

为获取未来该区域的住宅开发项目打下了基础。 

估值及投资建议 
 公司在 2012 年之后开始剥离京外资产，近三年主要利润来源于处置这部分

资产产生的非经常性损益，而从 2015 年开始公司轨道物业项目进入结算

期，公司也迎来主营业绩的爆发性增长，我们预计 2014 至 2016 年每股收

益分别为 0.07、0.84、1.54 元，动态市盈率分别为 87.9、6.9 和 3.8 倍，公

司重估每股净资产 9.16 元，折价 37%。 
 考虑公司较确定的成长性和具备核心竞争力的发展模式，给予公司目标价

8.24-8.4 元，相当于 2015 年 10 倍市盈率和 0.9 倍 nav，投资评级买入。 

风险 

 公司项目集中于北京，抵御系统性风险能力不强。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：5.95 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 740.78

总市值(百万元) 4,407.63
年内股价最高最低(元) 6.03/3.85
沪深 300 指数 2441.86

上证指数 2343.57
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迎来业绩拐点 

 京投银泰推行以北京为中心，以轨道交通为依托的发展战略，2014 年这一

战略将进入收获期，公司迎来业绩拐点，我们判断公司 2014 至 2016 年销

售额同比增长 197%，51%、32%，京投银泰将用实际经营证明其核心竞

争力和开发模式的成功。 

 

 

核心竞争力何来？ 

 京投银泰的核心竞争力来自轨道地产的发展模式和股东的支持。2009 年
公司完成重组后，北京市基础设施投资有限公司（京投公司）成为公司实

际控制人，京投公司是由北京市国资委 2003 年成立的国有独资公司，承

担北京市轨道交通等基础设施项目的投融资、前期规划、资本运营及相关

资源开发管理等职能。股东对上市公司的帮助体现在三个方面： 

 帮助上市公司获得轨道地产项目。 

 提供资金支持。 

 大股东一级开发用地构成上市公司潜在项目来源。 

图表1：公司销售额预测  单位：亿元 
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来源：国金证券研究所 公司年报 

图表2：公司各项目销售额预测 单位：万平方米 亿元 

年份
金域公园

面积
金域公园

均价
新里程面

积
新里程均

价
西华府面

积
西华府均

价
琨御府面

积
琨御府均

价
公园悦府

面积
公园悦府

均价
无锡鸿墅

面积
无锡鸿墅

均价
合计销售

额
销售额同
比增速

2014E 1.5 24000 3 19347 2 38582 5.5 73000 5 29800 0.5 9000 726205 197%

2015E 3.5 24000 4 19347 5 40511 7 68000 8 31290 1 9000 1099264 51%

2016E 24000 19347 8 42000 10 75000 10 35000 2 9000 1454000 32%

来源：国金证券研究所 公司年报 
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轨道+地产的发展模式 

 京投银泰在借鉴港铁公司开发“轨道+物业”的基础上，形成了自身“轨

道+地产”的开发模式。由于大股东负责北京轨道交通的投融资和开发管

理，上市公司可以更对称了解轨道上盖地块的盈利前景，在大股东完成一

级开发之后，上市公司与大股东合作去争取后期的开发项目。 

 并且因为地铁上盖物业的特殊性，在开发建设过程中开发商与地铁公司仍

需保持顺利沟通，而公司与大股东的天然合作优势，有利于后期建设施工

过程的顺利进行。 

 自 2011 年以来公司与大股东合作取得了三个轨道上盖物项目，合计建筑

面积 80 万平米，地价款约 127 亿元，目前都已进入销售期，平均毛利率

不低于 50%，盈利水平明显高于行业平均。 

 

图表3：京投银泰股东情况 

来源：国金证券研究所 公司年报 

图表4：京投银泰与股东合作的轨道物业开发模式 

来源：国金证券研究所 公司年报 
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 轨道上盖项目的施工难题在于如何减震和减少噪音，以及在为住户提供交

通便利的同时不影响居住环境。公司在第一个轨道上盖项目西华府的建设

过程中，通过近两年的前期工作，解决了建设难题，所以后期项目如公园

悦府及琨御府的开发将周期明显缩短。公司在施工方面积累的技术优势，

也为其未来获取轨道上盖项目增加了砝码。 

 轨道地产仍大有可为。根据北京市（2007-2016）城市轨道交通规划方案

指出，截止 2012 年底，北京市轨道交通在建线路为 11 条，待建线路为 2
条，合计长度为 277.2km，车站数量为 153 座。预计 2014 底仍未完成运

营的线路为 8 条。 

 

 

 根据已有房山线的地铁上盖物业的推算，我们估计未完工地铁线路将产生

16 个地铁上盖物业，可建筑面积将达到 240 万平米，这是公司目前开发地

铁上盖物业面积的 3 倍，公司的潜在开发资源仍十分丰富。 

股东层面的资金支持 

 由于大股东京投公司隶属于北京市国资委以及其经营轨道交通业务的特殊

性，使得京投公司享有较好信誉，评级常年维持在 AAA 级（中诚信和中债

资信），从而能够以较为低廉的成本从市场上筹集资金。2013 年，京投公

司全年度新增落实资金 603 亿元，综合融资成本率不高于当年银行长期贷

款基准利率，实际节约政府项目资金成本 9.29 亿元。在 2013 年京投公司

开辟新的融资渠道，丰富融资手段，成功成为首个北京市市属国有企业发

行超短期融资券的平台类企业，成功发行第一期超短期融资券，规模 40 

图表5：公司轨道地产项目盈利情况 

项目
拿地金额（亿

元）
楼面均价

可结算面积（万
平米）

毛利率

公园悦府 47 12700 37.4 45%
琨御府 46.5 23300 20 56%
西华府 33.51 14200 23.7 51%
合计 127.01 80.95

来源：国金证券研究所 公司年报 

图表6：北京 2014 年未完工轨道统计表 

序号 线别 起讫点 线路长度 车站数量 预计年限

1 M14号线 西局-金台路 21km 18座 2015年开通

2 S1线 门头沟-苹果园 10.1km 8座 2015年开通

3 燕房线（主线） 阎村北-燕化 16.6km 9座 2015年开通

4 M6号线西延 金安桥-海淀五路居 10.3km 6座 2016年开通

5 M16号线 北安桥-宛平城 49.8km 29座 2017年开通

6 M8号线三期 中国美术馆-五福堂 17.3km 14座 2017年开通

7 燕房线支线 饶乐府-周口店 6km 3座 2017年建设

8 新机场线 牡丹园-新机场 66.4km 5座 2018年建设

来源：国金证券研究所 《北京市城市轨道交通近期建设规划调整方案（2007-2016）》 

图表7：潜在地铁上盖物业分析表 

线路名称 长度（km） 站点（座） 地铁上盖物业 建设面积（万平米）

房山线 24.6 11 2 37.96

未完工线路 197.5 92 16（估计） 240（估计）

来源：国金证券研究所 京投公司网站 
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亿元，期限 180 天，这为上市公司未来可能存在的短期资金缺口提供了有

力保障。从京投公司近期发行的债券来看，大股东京投公司一方面依靠其

良好信誉拥有良好筹资能力，另一方面创新融资方式，采取长短债券相结

合的方式满足自身公司的不同的融资需求。大股东强大的筹资能力和丰富

的筹资手段，对于未来上市公司的资金需求提供了强有力的融资保障。 

 为帮助公司“轨道+地产”发展模式的推进，大股东与公司在 2009 年达成

协议，协议中写明京投公司两年内为公司提供 30 亿元的循环授信额度，

其中委托贷款利率不得低于银行同期贷款利率，也不得高于银行同期贷款

利率的上浮 10%。该协议促进了京投公司与公司的合作，并为公司在两年

内提供了近 80 亿元的资金支持，有力的支持了公司在轨道物业的拿地开

发。 

 上述协议合作期满后，公司于 2012 年经股东大会审议通过议案，由京投

公司以不超过 12%的年利率向公司提供借款，用于合作开发项目及补充公

司流动资金，具体利率由双方参照市场利率协商确定。公司于 2014 年 4
月拟在合作开发项目外向京投公司申请总额不超过 19.2 亿元、年利率不高

于 12%的流动资金借款，并就发行不超过 8.6 亿元公司债券事宜申请京投

公司提供全额无条件不可撤销连带责任保证担保。截止 2014 年中报期

末，京投公司累计为公司提供贷款余额为 141.6 亿元，为公司地铁上盖物

业的建设提供了充足的资金。 

 受限于银行的贷款政策以及行业景气下滑，房企普遍存在资金回收周期长

和资金存在缺口的情况。而公司能够凭借大股东的资金支持，以不高于

12%的年利率补充流动资金，使公司能够以较高资产负债率稳健开发建

设，是公司区别于传统地产公司的融资优势。 

 

图表8：京投公司近期不同期限融资方案比较分析 

期限 发行时间 票面利率 金额 比较

超短期（180天） 2013/12/18 40亿元

短期（1年） 2014/5/12 5.06% 40亿元 较同期银行间中枢定价下浮44个bp

中期（5年） 2013/5/3 4.85% 20亿元 相比同期银行贷款年利率6.4%下浮约17.97%

超长期（15年） 2014/4/15 6.25% 50亿元 较同档期高信用等级债券定价中枢6.47%低22个基点

来源：国金证券研究所 公司公告 

图表9：2009-2013 公司所获大股东资金支持 

年份 资金受让方 形式 利率 金额（万元）
贷款余额（万

元）

2009 公司子公司京投置地 委托贷款 5.31% 9500 6500

2010 公司
委托贷款（一年期15000万
元，二年期9000万元）

一年期利率为银行同期贷款基准
利率上浮10%；二年期年利率为

12%
240000 240000

2011 公司
委托贷款282500万元，往来

借款117285万元

借款利率10%，一年期和两年期贷

款为12%，三年期为10%
399785 639785

2013 公司
委托贷款1167575万元，展

期146000万元

往来借款年利率为10%；委托贷款

余额为1,549,775万元(其中

1,005,400万元年利率为10%、

1313575 1652655

2012 公司
委托贷款234200万元，往来

借款3150万元

借款利率10%，委托贷款利率介于

10%与12%
237350 727135

来源：国金证券研究所 公司年报 
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大股东一级开发用地构成上市公司潜在储备 

 在轨道沿线的一级开发项目之外，大股东京投公司北京的土地一级开发施
工面积达到 554 万平方米，这部分项目构成上市公司的潜在资源。 

 预计京投公司的一级开发项目将在 2014 年陆续上市，由于公司与大股东

的合作关系，使得未来公司在土地二级市场出让时获得先机。因为通过参

与一级开发，企业可以更对称了解项目信息，准确判断项目盈亏平衡点；

并且在部分情况下，一级开发主体能够参与制定土地出让规划，都将帮助

关联公司在二级市场获得土地使用权。 

 大股东一级开发土地面积约 554 万平米，按 2.5 的容积率计算，可开发项

目的建筑面积约为 1385 万平米，是京投银泰北京项目体量的 17.3 倍，如

果公司未来能实现一二级市场联动拿地，将大幅拓展其可开发资源。 

 目前公司已经参与到大股东开发的潭柘寺区域农用地流转，获得了 2909
亩农村土地承包经营权，由公司在规定年限内进行农业生产管理，一方面
公司可以分享土地流转带来的经营收益，另一方面通过对该区域较深的介
入和开发，为后期取得房地产开发用地打下了基础。 

 

盈利预测与估值 

 公司在 2012 年之后开始剥离京外资产，近三年主要利润来源于处置这部

分资产产生的非经常性损益，而从 2015 年开始公司轨道物业项目进入结

算期，公司也迎来主营业绩的爆发性增长，我们预计 2014 至 2016 年每股

收益分别为 0.07、0.84、1.54 元，动态市盈率分别为 87.9、6.9 和 3.8
倍，公司重估每股净资产 9.16 元，折价 37%。 

 考虑公司较确定的成长性和具备核心竞争力的发展模式，给予公司目标价
8.24-8.4 元，相当于 2015 年 10 倍市盈率和 0.9 倍 nav，投资评级买入。 

图表10：京投公司一级开发项目 

来源：国金证券研究所 京投公司网站 



            

- 8 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

 

图表11：项目盈利预测表 
开发类 结算面积 结算均价 毛利率 公司权益

项目 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
北京公园悦府住宅 7.0 4.0 29800 29800 29800 44% 44% 51%
北京琨御府住宅 6.0 73000 73000 73000 56% 51%
北京西华府住宅 5.0 42000 42000 41000 51% 51%
北京金域公园 2.5 2.5 24000 24000 24000 53% 53% 49%
北京新里程限价房 6800 6800 6800 50%
北京新里程商品房 7.0 18000 24500 24500 51% 50%
无锡鸿墅 0.4 0.5 1.0 9000 9000 9000 45% 45% 45% 100%

来源：国金证券研究所 公司年报 

图表12：nav 重估项目表 
项目 未结算面积 结算均价 毛利率 总价值 期间费率 主营税率 所得税率 净现值 权益 增值额 权益增值额
北京公园悦府住宅 31.00 33610 50% 104.19 8% 5.50% 25% 57.110 51% 12.739 6.497
北京公园悦府商业 6.35 40531 54% 25.74 8% 5.50% 25% 13.061 51% 3.972 2.026
北京琨御府住宅 7.50 73000 56% 54.75 8% 5.50% 25% 30.312 51% 10.492 5.351
北京琨御府商业 12.40 65000 50% 80.60 8% 5.50% 25% 42.481 51% 9.711 4.953
北京西华府住宅 17.00 41706 52% 70.90 8% 5.50% 25% 41.883 51% 9.905 5.052
北京西华府商业 6.70 50000 58% 33.50 8% 5.50% 25% 17.881 50% 5.279 2.639
北京金域公园 5.50 24000 53% 13.20 8% 5.50% 25% 7.535 49% 2.464 1.207
北京新里程商品房 7.50 24500 51% 18.38 8% 5.50% 25% 11.194 50% 3.281 1.640
北京台湾会馆 9.00 100000 73% 90.00 8% 5.50% 25% 47.176 40% 31.176 12.470
无锡鸿墅 37.00 12408 58% 45.91 8% 5.50% 25% 16.759 100% 6.879 6.879
合计 108.95 432.97 228.281 83.158 42.217

来源：国金证券研究所 公司年报 

图表13：公司重估每股净资产 单位：元 
总股本 开发物业每股增值 账面每股净资产 股价 每股出租物业重估 每股重估净资产 折价率

7.41 5.70 2.52 5.78 0.94 9.16 -37%

来源：国金证券研究所 公司年报 
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附录：三张报表预测摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
主营业务收入 1,519 1,122 996 1,044 4,871 8,155 货币资金 554 468 1,131 700 967 967
    增长率 -26.1% -11.2% 4.8% 366.6% 67.4% 应收款项 381 1,386 1,764 1,301 2,735 1,675
主营业务成本 -845 -600 -929 -666 -2,703 -4,396 存货 9,991 10,038 18,778 21,898 25,922 27,702
    %销售收入 55.6% 53.5% 93.2% 63.8% 55.5% 53.9% 其他流动资产 817 1,397 1,176 169 137 222
毛利 674 522 68 378 2,168 3,759 流动资产 11,742 13,289 22,848 24,068 29,761 30,565
    %销售收入 44.4% 46.5% 6.8% 36.2% 44.5% 46.1%    %总资产 86.6% 88.6% 95.2% 95.4% 96.1% 96.1%

营业税金及附加 -276 -98 -66 -94 -469 -898 长期投资 1,559 1,222 656 657 656 656
    %销售收入 18.2% 8.7% 6.6% 9.0% 9.6% 11.0% 固定资产 76 69 55 83 109 135
营业费用 -42 -35 -56 -66 -79 -93    %总资产 0.6% 0.5% 0.2% 0.3% 0.4% 0.4%
    %销售收入 2.7% 3.1% 5.6% 6.3% 1.6% 1.1% 无形资产 32 30 27 36 43 49
管理费用 -102 -107 -117 -147 -169 -194 非流动资产 1,822 1,703 1,162 1,162 1,194 1,226
    %销售收入 6.7% 9.6% 11.8% 14.0% 3.5% 2.4%    %总资产 13.4% 11.4% 4.8% 4.6% 3.9% 3.9%
息税前利润（EBIT） 254 282 -171 72 1,451 2,574 资产总计 13,564 14,992 24,010 25,230 30,955 31,791
    %销售收入 16.7% 25.1% n.a 6.9% 29.8% 31.6% 短期借款 3,511 3,372 4,462 10,989 9,507 12,950
财务费用 -92 -211 -205 -80 -80 -80 应付款项 3,931 4,059 4,611 5,363 11,528 7,128
    %销售收入 6.1% 18.8% 20.6% 7.7% 1.6% 1.0% 其他流动负债 423 631 270 108 308 267
资产减值损失 -1 -2 -55 0 -1 0 流动负债 7,864 8,062 9,343 16,460 21,343 20,345
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 3,239 4,568 12,402 6,402 6,402 6,403
投资收益 2 62 507 150 -50 -50 其他长期负债 3 3 3 0 0 0
    %税前利润 0.9% 42.0% 469.3% 106.0% n.a n.a 负债 11,106 12,632 21,748 22,862 27,745 26,748
营业利润 163 131 77 142 1,321 2,443 普通股股东权益 1,756 1,840 1,866 1,915 2,390 3,532
  营业利润率 10.7% 11.6% 7.7% 13.6% 27.1% 30.0% 少数股东权益 703 520 396 453 820 1,511
营业外收支 16 17 31 0 0 0 负债股东权益合计 13,564 14,992 24,010 25,230 30,955 31,791
税前利润 179 148 108 142 1,321 2,443
    利润率 11.8% 13.2% 10.9% 13.6% 27.1% 30.0% 比率分析

所得税 -94 -93 -75 -35 -330 -611 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
  所得税率 52.9% 63.2% 69.6% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标
净利润 84 54 33 106 991 1,832 每股收益 0.161 0.117 0.101 0.066 0.842 1.541
少数股东损益 -35 -32 -42 57 367 691 每股净资产 2.370 2.483 2.519 2.585 3.226 4.767
归属于母公司的净利 119 86 75 49 623 1,142 每股经营现金净流 -3.973 -0.983 -11.203 -1.319 2.589 -4.220
    净利率 7.8% 7.7% 7.5% 4.7% 12.8% 14.0% 每股股利 0.000 0.065 0.031 0.000 0.200 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.77% 4.70% 3.99% 2.54% 26.08% 32.32%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 0.88% 0.58% 0.31% 0.19% 2.01% 3.59%
净利润 84 54 33 106 991 1,832 投入资本收益率 1.30% 1.01% -0.27% 0.27% 5.69% 7.91%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 38 51 90 6 7 8 主营业务收入增长率 3.92% -26.10% -11.22% 4.79% 366.56% 67.42%
非经营收益 85 -206 -305 -31 130 130 EBIT增长率 25.21% 10.85% ####### ####### ####### 77.33%
营运资金变动 -3,126 -627 -8,116 -1,057 790 -5,097 净利润增长率 -55.77% -27.26% -13.84% -34.65% ####### 83.12%
经营活动现金净流 -2,919 -728 -8,299 -977 1,918 -3,126 总资产增长率 58.87% 10.53% 60.15% 5.16% 23.04% 2.73%
资本开支 -11 9 460 -44 -39 -40 资产管理能力
投资 -157 50 55 -1 0 0 应收账款周转天数 7.9 8.7 8.5 5.0 5.0 5.0
其他 -283 -277 1,007 150 -50 -50 存货周转天数 3,026.9 6,089.6 5,663.0 ####### 3,500.0 2,300.0
投资活动现金净流 -451 -219 1,522 105 -89 -90 应付账款周转天数 125.8 245.7 86.2 70.0 40.0 20.0
股权募资 51 148 20 0 0 0 固定资产周转天数 18.2 21.4 20.3 18.0 3.6 2.0
债权募资 2,606 1,389 9,792 524 -1,482 3,444 偿债能力
其他 -305 -708 -2,364 -83 -80 -228 净负债/股东权益 252.02% 316.64% 695.64% 704.89% 465.43% 364.61%
筹资活动现金净流 2,351 829 7,447 441 -1,562 3,216 EBIT利息保障倍数 2.8 1.3 -0.8 0.9 18.1 32.2
现金净流量 -1,018 -118 670 -431 267 0 资产负债率 81.88% 84.26% 90.58% 90.61% 89.63% 84.14%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 0 0 
增持 0 0 0 0 0 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 0 

来源：朝阳永续 
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