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[Table_Title] 北辰实业(601588)   

公司研究/深度报告  

地产入正轨，物业待重估 
 

深度研究报告/房地产行业                  2015 年 6 月 10 日 

[Table_Summary] 报告摘要： 

 地产业务步入正轨，积极布局核心城市 

目前公司最大的地产开发项目为长沙三角洲项目，截止 2015 年一季度末，该项目

销售 93.5 万方，累计销售 94.2 亿元，尚有约 300 方的可售面积，按正常去化速度

估算，对应约 440 亿元的销售额。2014 年至今，公司在核心城市积极布局，项目

建筑面积合计约 93 万方，对应货值约 91.5 亿元，公司开发业务过于依赖长沙三

角洲项目的局面得到改善，预计 2015 年公司销售金额有望翻番，突破 80 亿元。 

 冬奥会落锤在即，公司120万方物业有望直接获益 

冬奥会举办城市将会在 7 月 31 日正式宣布，如果北京获得举办权，亚奥区域将会

成为奥运主要服务场所，区域价值有望得到明显提升。公司在该区域持有 120 万

方的物业，将会直接受益奥运带来的区域配套升级和使用率提升。我们根据周边

物业交易保守估计持有物业价值高达 360 亿元，升值空间依然较大。 

 大股东同比例认购增发，彰显信心 

公司拟增发 25 亿元资金，投入长沙，杭州的房地产项目及偿还银行贷款。

大股东以同比例认购增发，彰显对上市公司经营前景的信心。 

 公司管理能力开始输出，品牌扩张初见成效 

公司处于国内会展业务的领先地位，具有长期经营会展，酒店业务，尤其是高端

会展业务的经验，具备一定管理输出能力。2014 年，公司签订 7 个顾问咨询及

受托经营项目，收入近 800 万元。我们认为公司在这项业务上的竞争对手

有限，5 年内年收入有望达到 1 亿元。 

 风险提示 

1）北京获得冬奥会举办权存不确定性；2）销售数据不及预期。 

 盈利预测与投资建议 

我们认为北辰三角洲项目进入成熟期，公司在核心城市积极扩张，表明地

产主业重新回归正轨，销售有望出现快速提升。若北京获得冬奥会举办权将

会推动公司持有的 120 万方物业价值提升。预计公司 2015 年-2017 年 EPS

分别为 0.21/0.24/0.32 元，给予“强烈推荐”投资评级。 

 [Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 6,234 7,759 9,561 12,054 

增长率（%） 13.24% 24.47% 23.22% 26.07% 

归属母公司股东净利润（百万元） 530.83 720 822 1,068 

增长率（%） -20.12% 35.70% 14.08% 30.01% 

每股收益（摊薄后，元） 0.16 0.21 0.24 0.32 

毛利率（%） 47.70% 47.00% 46.00% 45.00% 

资料来源：民生证券研究院 
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[Table_MarketInfo] 交易数据 2015-6-9 

收盘价 8.08  

近 12 个月最高/最低 8.44/2.39 

总股本（百万股） 3367.02  

流通股本（百万股） 3367.02  

流通股比例 100.00% 

总市值（亿元） 272.06  

流通市值（亿元） 272.06  

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

   

[Table_Auth

or] 
分析师 

 

分析师：温阳 

执业证号：S0100515040001 

电话：(8621)60876731 

Email：wenyang@mszq.com 

 

研究助理：张全国 

电话：(8601)85127678 

Email：zhangquanguo@mszq.com 
 

 

[Table_docReport] 

相关研究 

 
 

-100%

0%

100%

200%

300%

6/12 9/12 12/12 3/12

北辰实业 

沪深300 



 

北辰实业(601588) 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 2 

目录 

一、三角洲项目进入成熟期，积极布局核心城市 ................................................... 3 

（一）北辰三角洲项目潜在销售额 450 亿元 .............................................................................................................................. 3 
（二）地产开发扩张起步，积极布局核心城市 .......................................................................................................................... 3 

二、冬奥会或促进公司持有物业价值提升 ......................................................... 4 

（一）冬奥会渐行渐近，亚奥板块再获关注 .............................................................................................................................. 4 
（二）公司持有 120 万方核心物业，三重收益 .......................................................................................................................... 4 

三、管理能力开始输出，品牌扩张初见成效 ....................................................... 5 

四、盈利预测与投资建议 ....................................................................... 5 

插图目录 .................................................................................... 8 

表格目录 .................................................................................... 8 

  

 



 

北辰实业(601588) 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 3 

一、三角洲项目进入成熟期，积极布局核心城市 

（一）北辰三角洲项目潜在销售额 450 亿元 

目前公司贡献销售收入的主要项目为长沙北辰三角洲项目。2007 年 7 月，公司以 92 亿

元竞得长沙三角洲地块，总建面达 500 万方，地上建面 380 万方。2010 年开始，项目正式进

入销售，截止 2015 年一季度末累计销售 94.2 亿元，累计销售面积为 93.5 万方。虽然公司在

2007 年将资源过度倾斜在一个项目，错失了诸多发展机会，但是从现在的时点看，北辰三角

洲项目进入收获期，根据一般项目的去化规律，我们预计在未来 11 年销售完，平均每年能

够提供 40.3 亿元的潜在销售收入。 

从项目所在地长沙的房地产市场来看，受诸多利好政策影响，2015 年以来长沙商品房市

场明显向好，短期来看，有利于北辰三角洲项目的持续去化。长期来看，项目优势十分明显，

去化风险较低：1）所处地理位置优越，位于湘江与浏阳河交汇处，西临湘江，北依浏阳河，

景观资源稀缺；2）市政配套独特，长沙市博物馆，图书馆，音乐厅坐落在项目内，文化氛

围浓厚；3）交通便利，地铁 1 号线从项目中贯穿，并设有北辰三角洲站。 

图 1：2009 年至今北辰三角洲销售额按年上涨  图 2：2015 年长沙商品房市场向好明显 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                             资料来源：WIND，民生证券研究院 

（二）地产开发扩张起步，积极布局核心城市 

从 2007 年以来公司地产开发项目获取情况看，受长沙北辰三角洲项目投资过大的影响，

公司在其他区域的项目拓展基本停滞。2014 年以来，公司地产开发业务开始扩张，2014 年

获取 4 个项目，2015 年至今布局成都，苏州。 

公司的新项目基本都布局在核心城市，房价上涨的空间大，可以获取一定程度的超额收

益。从拿地策略看，联合拿地，城市布局分散，地块规模适中，有利于提高周转速度，降低

去化风险。参考地块周边的项目定价，我们估计这 6 个项目归属于公司权益的潜在货值为 91.5

亿元。从开发周期估计，这 6 个项目最早在 2015 年下半年即可贡献销售，2016 年下半年进

入转结。另外，公司还在北京有 4 个开发项目开发完成，销售接近尾盘，我们估计货值约为

40.6 亿元。 
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表 1：2014 年以来，公司加快了项目扩张 

年度 地块 公司权益 建筑面积（万方） 

2007 
长沙北辰三角洲 100% 549.0 

北辰福第 100% 45.9 

2010 北京顺义马坡项目  100% 21.3  

2014 

长沙北辰中央公园 51% 90.6 

杭州北辰之光 70% 31.5 

北京顺义当代北辰悦 MOMA 50% 13.1 

武汉北辰当代光谷项目 45% 32.5 

2015 
成都高新区项目 联合拿地，未知 6.4-15.9 

苏州高新区项目 联合拿地，未知 18.0 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

二、冬奥会或促进公司持有物业价值提升 

（一）冬奥会渐行渐近，亚奥板块再获关注 

7 月 31 日，国际奥委会将在北京和阿拉木图之间选择 2022 年冬奥会举办地。6 月 1 日，

国际奥组委在官网上发布了两个竞争城市的《评估报告》，从报告中可以看出，如果冬奥会

在北京举办，相关活动基本集中在亚奥区域，包括开幕闭幕式场地，奥委会官方人员和媒体

人员下榻地，主新闻中心，国际广播站等，亚奥板块将会再次得到全世界目光的聚焦。从历

史数据看，2008 年奥运会显著的提升了区域价值，过去 8 年区域房价上涨了 3.7 倍。 

图 3：冬奥会北京项目和相关活动基本集中在亚奥区域  图 4：亚运村板块房价过去 8 年上涨 3.7 倍 

 

 

 

资料来源：国际奥委会，民生证券研究院                             资料来源：WIND，民生证券研究院 

（二）公司持有 120 万方核心物业，三重收益 

目前公司在亚奥核心区域持有 120 万方核心物业，主要项目为国家会议中心和北京国际

会议中心，每年接待近两千个会议和展览，另外还有酒店，公寓，写字楼以及购物中心等多

种业态。我们用亚奥板块内二手住房交易的保守价格 30000 元/平米来估计，公司持有物业的

价值为 360 亿元。如果北京取得冬奥会举办权，公司持有物业将会三重收益：1）会议中心，

酒店，公寓等项目直接受益旅游人口的增长；2）公司可能会参与到冬奥会建设中，沉淀优

质物业；3）板块价值提升，推动物业价值提升。 
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表 2：公司持有的亚奥板块物业介绍 

名称 建筑面积（平米） 物业类型 

北京五洲大酒店 42,613 酒店 

北京五洲皇冠国际酒店 56,953 酒店 

北京国际会议中心 61,867 会议、展览 

汇园公寓 184,811 公寓 

汇宾大厦 37,795 写字楼 

汇珍楼物业 6,299 写字楼 

欣大厦 47,515 写字楼 

北辰时代大厦 131,229 写字楼、出租商业 

国家会议中心及配套项目 533,991 会议、展览、酒店及写字楼 

北辰购物中心 30,463 购物中心 

北辰购物中心北苑店 65,000 购物中心 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

三、管理能力开始输出，品牌扩张初见成效 

2014 年，公司签订 7 个顾问咨询及受托经营项目，收入近 800 万元。我们认为公司是国

内高端会展行业的领导者，公司曾经在历史上完成了 1990 年亚运会、2008 年奥运会以及 2014

年亚太经合组织（APEC）会议的接待服务工作，在会展管理和服务领域的竞争对手有限。 

目前国内的会展业还处在较为初级的阶段，市场化程度比较低，也缺乏品牌和经营意识。

由于会展行业对于带动地方经济发展具有十分积极和重要的作用，地方政府对于会展行业硬

件的建设十分支持，截至 2012 年底，全国已拥有 5000 平米以上会展场馆 316 个，可供展

览面积 1237 万方。会展场馆运营和管理服务具有很大的市场空间，预计公司未来还将扩展

到更多项目，年收入达到 1 亿元。 

图 5：2009 年至今北辰三角洲销售额按年上涨 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                            

四、盈利预测与投资建议 

我们认为随着北辰三角洲项目进入成熟期，开始为公司贡献稳定的销售收入。

公司在核心城市积极扩张获取项目，不论从合作拿地，城市选择，还是地块规模看，

都表明公司地产开发业务逐渐成熟，地产开发主业重新回归正轨，销售有望出现快

速提升。公司在亚奥核心区持有 120 万方核心物业，冬奥会将会从三个方面提升物
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业价值。预计公司 2015 年-2017 年 EPS 分别为 0.21/0.24/0.32 元，给予“强烈推荐”

投资评级。 
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表 3：公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 6,234  7,759  9,561  12,054  
 

    货币资金 4,310  5,354  6,597  8,317  

      减：营业成本 3,260  4,112  5,163  6,630  
 

    应收票据 0  0  0  0  

      营业税金及附加 822  1,023  1,260  1,589  
 

    应收账款 71  89  110  139  

      销售费用 317  388  478  603  
 

    预付账款 743  925  1,140  1,437  

      管理费用 699  869  1,071  1,350  
 

    其他应收款 0  141  174  219  

      财务费用 334  300  300  300  
 

    存货 23,955  30,431  38,205  49,058  

      资产减值损失 3  0  0  0  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 -1 0  0  0  
 

流动资产合计 29,205  36,940  46,226  59,170  

二、营业利润 797  1,067  1,289  1,583  
 

    长期股权投资 28  28  28  28  

   加：营业外收支净额 -4 0  0  0  
 

    固定资产 3,178  3,481  3,618  3,589  

三、利润总额 793  1,067  1,289  1,583  
 

    在建工程 13  33  53  73  

   减：所得税费用 206  267  322  396  
 

    无形资产 3  3  3  2  

四、净利润 587  800  967  1,187  
 

    其他非流动资产 0  310  313  313  

   归属于母公司的利润 531  720  822  1,068  
 

非流动资产合计 8,479  3,856  4,015  4,012  

五、基本每股收益（元） 0.16  0.21  0.24  0.32  
 

资产总计 37,684  40,795  50,241  63,183  

          
 

    短期借款 1,150  1,150  1,150  1,150  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

    应付账款 2,944  3,183  3,996  5,131  

EV/EBITDA 94.04  53.16  47.69  43.60  
 

    预收账款 5,402  6,826  8,570  11,005  

成长能力: 
     

    其他应付款 1,147  1,147  1,147  1,147  

    营业收入同比 13.24% 24.47% 23.22% 26.07% 
 

    应交税费 864  864  864  864  

    营业利润同比 -14.8% 33.9% 20.8% 22.8% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 -15.76% 36.30% 20.79% 22.8% 
 

流动负债合计 12,954  13,134  15,701  19,286  

营运能力: 
     

    长期借款 12,154  17,760  23,679  31,857  

    应收账款周转率 100.64  96.59  96.00  96.99  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 0.28  0.29  0.28  0.28  
 

非流动负债合计 12,154  17,760  23,679  31,857  

    总资产周转率 0.18  0.20  0.21  0.21  
 

负债合计 26,610  30,895  39,380  51,143  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 3,367  3,367  3,367  3,367  

    毛利率 47.7% 47.0% 46.0% 45.0% 
 

    资本公积 3,698  3,698  3,698  3,698  

    净利率 8.5% 9.3% 8.6% 8.9% 
 

    留存收益 3,836  4,556  5,378  6,447  

    总资产净利率 ROA 1.7% 2.0% 2.1% 2.1% 
 

    少数股东权益 173  253  398  516  

    净资产收益率 ROE 5.4% 7.0% 7.8% 8.8% 
 

所有者权益合计 11,074  11,874  12,841  14,028  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 37,684  42,768  52,221  65,171  

    流动比率 2.25  2.81  2.94  3.07  
 

          

    资产负债率 70.6% 75.7% 78.4% 80.9% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 45.7% 57.5% 60.1% 62.3% 
 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 -1255.19  -3242.51  -3355.41  -5137.67  

    每股收益 0.16  0.21  0.24  0.32  
 

投资活动现金流量 -468.84  -1020.00  -1020.00  -1020.00  

    每股经营现金流量 -0.37  -0.96  -1.00  -1.53  
 

筹资活动现金流量 2,580  5,306  5,619  7,878  

    每股净资产 3.29  3.53  3.81  4.17  
 

现金及等价物净增加 856  1,044  1,243  1,720  

资料来源：民生证券研究院  
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评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价
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