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公司基本资讯 

产业别 房地产 

A股价(2014/11/6) 10.84 

上证综指(2014/11/6) 2425.86 

股价 12个月高/低 11.1/6.84 

总发行股数(百万) 1567.04 

A股数(百万) 1067.04 

A市值(亿元) 169.87 

主要股东 北京城建集团有

限责任公司

(40.39%) 

每股净值(元) 7.98 

股价/账面净值 1.36 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 2.7 24.5 29.6 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

产品组合 

商品房销售 97.3% 

物业管理 2.6% 

拆迁 0.1% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 10.3% 

一般法人 52.2% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

北京城建(600266.SH) BUY 买入

前三季度净利润同比增长 13.2%，符合预期 

结论与建议： 

 公司业绩：2014 年前三季度公司共实现营业收入 52 亿元，同比增长

27.04%；净利润 7 亿元，同比增长 13.21%；EPS 为 0.62 元。公司业绩符

合预期。分季度来看，公司三季度单季共实现营收 20.4 亿元，同比增长

96.5%，实现净利润 5.32 亿，同比增长 395%。 

 结算量增加，结算结构改变，毛利回升：公司三季度营收增长主要源于

结算量的增加。由于公司政策性住房结算占比减少，京内商品房结算占

比增加，公司毛利率同比大幅提升 18.5 个百分点至 47.9%，带动公司净

利润大幅增长 395%。公司目前账面预收账款为 85 亿，是 2013 年全年营

收的 1.1 倍，可以确保公司扣除非经常性损益后 2014 年主营地产业务较

2013 年有明显增长。并且，随着公司京内商品房结算占比的增加，我们

预计公司四季度毛利率将继续回升。 

 四季度销售将会回升：我们推算公司前三季度销售金额同比下降 24%。

目前从北京市整体的销售情况来看，恢复显著：北京 10 月单月销售面积

同比持平，环比增长 15%，在央行信贷政策放松的环境下，销售增势后

续有望得到延续。并且，去年 7 月由于北京提高了期房预售门槛使得公

司去年四季度销售基期较低，我们预计公司今年四季度销售同比环比都

将会有明显的改善。 

 非公开发行后，净负债率下降明显：公司在今年 8 月完成非公开发行，

共募集资金 39 亿元。根据公司三季报显示，公司资产负债率、剔除预收

账款后的资产负债率、净负债率分别较年中下降 8 个、3 个、39 个百分

点至 68%、48%、62%，公司资产结构更为优化。并且，公司募集的 39

亿资金将有助于公司未来在北京房地产一二级市场的发展。 

 大股东增持看好长期发展：公司大股东自今年 5 月开始对公司开始持续

增持。截止到 7 月 14 日，大股东共增持 6 次，累计增持 0.43 亿股，目

前大股东持有公司股本达到 54.41%，同时还承诺未来 6 个月内将继续增

持公司股份。我们认为大股东增持显示其对公司的长期发展充满信心。 

 公司多元投资，前景广阔：公司目前参股投资多家公司，行业涉及养老

地产、医疗、银行、证券等，多家公司都有上市预期。近期来看，其中

国信证券即将进入初审阶段，预计在今年年底或明年将可 IPO 上市，公

司目前持有国信证券 4.9%的股权，账面价值为 1.3 亿，参考与国信证券

相当的招商证券，我们预计国信证券上市后，公司所持有的这部分股权

的市值将达到 20 亿左右。 

 盈利预测：我们预计公司 2014 年、2015 年将实现净利润 16.9 亿元和 19.8

亿元，YOY 分别增长 32%和 17%，对应 2014、2015 年的 PE 分别为 10

倍和 9 倍，PB1.8 倍，维持买入的投资建议。 

 ............................. 接续下页 ...................................  
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年度截止 12月 31日  2011 2012 2013 2014E 2015E

纯利 (Net profit) RMB百万元 855 1095 1284 1693 1978 

同比增减 ％ -28.78% 27.98% 17.31% 31.79% 16.89%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.96 1.23 1.44 1.08 1.26 

同比增减 ％ -28.89% 28.13% 17.07% -24.99% 16.89%

A股市盈率(P/E) X 11 9 7 10 8 

股利 (DPS) RMB元 0.20 0.37 0.44 0.32 0.38 

股息率 (Yield) ％ 1.85% 3.46% 4.11% 3.03% 3.54%

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

人民币百万元 2011 2012 2013 2014E 2015E

营业额 5,247 6,684 7,692 10,385 12,254

经营成本 2,219 3,454 4,582 6,127 7,401

主营业务利润 2,065 2,125 2,323 3,219 3,688

销售费用 183 207 232 343 380

管理费用 331 315 354 654 735

财务费用 63 46 129 73 86

营业利润 1,756 1,888 1,867 2,465 2,883

补贴收入 12 66 16 15 15

税前利润 1,763 1,948 1,879 2,475 2,893

所得税 461 523 458 594 694

少数股东损益 446 331 136 188 220

净利润 855 1,095 1,284 1,693 1,978
 

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2011 2012 2013 2014E 2015E

货币资金 2,994 5,686 5,070 7,269 8,578

存货净额 14,570 17,979 24,235 29,077 35,536

应收帐款净额 42 42 66 104 123

流动资产合计 18,763 25,337 31,643 36,481 44,274

长期投资净额 1,726 1,900 1,784 2,090 2,400

固定资产合计 71 73 128 135 143

无形资产及其他资产合计 140 118 0 0 0

资产总计 21,990 30,009 36,257 41,506 49,617

流动负债合计 10,221 15,278 17,289 22,624 26,817

长期负债合计 5,249 6,298 9,531 8,670 8,380

负债合计 15,470 21,575 26,820 30,834 36,933

少数股东权益 625 911 905 1,067 1,268

股东权益合计 6,521 8,434 9,437 10,672 12,684

负债和股东权益总计 21,990 30,009 36,257 41,506 49,617
 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2,011 2,012 2,013 2014E 2015E

经营活动产生的现金流量净额 -333 1,393 -4,181 960 1,236

投资活动产生的现金流量净额 22 5 301 300 300

筹资活动产生的现金流量净额 742 1,294 3,255 939 -227

现金及现金等价物净增加额 430 2,692 -625 2,199 1,308
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