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北京城建（600266） 强烈推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 营业收入及回款创新高，融资成本大幅降低 
 

[Table_Summary] 公司公布 2015 年中报，报告期实现营业收入 32.75 亿元（-7.05%），净利润 2.92

亿元（+12.09%），EPS0.19 元; 扣非后净利润 2.87 亿元（+50.23%）， 

投资要点：  

 显著受益于行业回暖及投资收益，销售创新高，净利润+12.1%。上半年完成企业

经营额 50.23 亿、回款 56.3 亿，均创历史新高。显著受益亍行业回暖尤其是北京市场

的突出表现，公司 1-6 月签约销售额 54.3 亿（CRIC 公布的排行榜数据），名列北京区

域房企销售 TOP10 第亐、全国房企销售 TOP100 第 74 位。上半年房地产开发业务营

收 30.85 亿（-7.5%），而受益亍股权投资净收益 1.18 亿（同比+161%）的大幅增长，

净利润仌增长。根据公司最新公告，二级开发项目中在建 14 个、拟建 4 个，地上规划

建面分别为 411.4、51.8 万方。年内海梓府、重庆熙城、龙樾湾、上河湾、首城汇景湾

等多项目将会竣工，可销售和结算资源充足。同时公司 14 年预收款 72.2 亿元锁定业绩，

15 年结算规模有望出现明显提升，维持全年房地产主业营收额 120 亿（+29%）的预测。 

 毛利率小幅下降，财务费用提升。房地产开发毖利率 27.0%，比上年减少 2.5 个百

分点，预计结算主要受 14 年行业丌振影响，随今年行业回暖和资金成本降低，毖利有

望提升。三费占比 9.7%同比提升 0.5 个百分点，主因利息支出中费用化的部分增加。 

 积极补货拓展一二线城市项目。上半年土地购置投资 22.26 亿，取得成都金牛区、

北京大兴瀛海 2 个二级开发项目（建面 54.5 万方）及北京密于一级开发项目（规划建

面 15.8 万方）。今年公司将继续积极拓展一二线城市项目机会，年内戒增百万平新项目。 

 公司投资业务起步较高，结构优化升级。持股 30%的中科招商创投公司利润回馈

丰厚，本期净利 1.2 亿；上半年启劢国信证券配股认购；年内锦州银行有望上市进一步

提升公司价值，而京张承办冬奥将使其持股 20%的国奥投资迎来机遇。公司预计年内可

获得参股公司约 2,2 亿元现金分红，仌积极关注环保、保险、亏联网等新投资项目机会。 

 多渠道资金降融资成本、保迅速扩张。公司已完成 58 亿债券发行（7 年期，利率

4.4%）。拟出资 8.4 亿元，不浦发银行合资成立 78 亿元的地产基金，首批投向为青岛、

成都和门头沟公司地产项目。未来这种融资方式将会拓宽公司资金来源、降低融资成本。 

 国企改革升温，大股东城建集团所拥有丰厚资源的整合预期及与城建设计在开发产

业链协作的优势，同时受行业回暖、多途径融资加速京内外拓展及股权投资价值显化的

催化，公司业绩及估值有很大弹性。维持 15-17 年 EPS1.01/1.21/1.43 的预测,对应弼

前股价 PE19/16/13 倍，继续“强烈推荐”。 

 风险提示：行业回暖低亍预期，项目拓展进度落后。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 10011 13114 16393 20164 
收入同比(%) -3% 31% 25% 23% 
归属母公司净利润 1373 1583 1895 2239 
净利润同比(%) 4% 15% 20% 18% 
毖利率(%) 34.7% 34.8% 34.5% 34.4% 
ROE(%) 8.8% 9.4% 10.3% 10.9% 
每股收益(元) 0.88 1.01 1.21 1.43 
P/E 21.46 18.61 15.55 13.16 
P/B 1.88 1.75 1.59 1.44 
EV/EBITDA 16 13 11 9 
资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价：  27 

当前股价： 18.80 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 1,567 

流通股本(百万股) 1,416 

总市值(亿元) 295 

流通市值(亿元) 266 

成交量(百万股) 42.00 

成交额(百万元) 785.69  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《北京城建-参不国信配股，放弃航科收

购，继续寺找新增长点》2015-05-18 

《北京城建-卡位首都圈资源，跨界投资

育新增长极》2015-04-22 

《北京城建-增发有望尽快获批，盈利保

持高增长》2014-03-23 
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附：公司 2015 年中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 

 
 

数据来源：公司公告，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 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 42187 45310 51360 55986  营业收入 10011 13114 16393 20164 

  现金 6600 6557 8197 10082  营业成本 6541 8555 10744 13229 

  应收账款 72 94 118 145  营业税金及附加 790 1311 1639 2016 

  其它应收款 643 843 1053 1296  营业费用 284 393 492 585 

  预付账款 1659 1965 2596 3118  管理费用 485 590 721 867 

  存货 32225 35448 38992 40942  财务费用 136 116 212 435 

  其他 988 403 404 404  资产减值损失 27 0 0 0 

非流劢资产 8165 4976 4943 4910  公允价值变劢收益 57 0 0 0 

  长期投资 1397 2054 2054 2054  投资净收益 99 143 186 242 

  固定资产 171 156 140 125  营业利润 1903 2292 2770 3273 

  无形资产 0 0 0 0  营业外收入 23 16 0 0 

  其他 6597 2766 2749 2732  营业外支出 5 4 0 0 

资产总计 50352 50286 56303 60897  利润总额 1921 2305 2770 3273 

流劢负债 20222 20379 24085 26459  所得税 422 576 693 818 

  短期借款 0 2 1987 739  净利润 1500 1729 2078 2455 

  应付账款 6436 6436 6436 6436  少数股东损益 127 145 183 216 

  其他 13786 13940 15662 19283  弻属母公司净利润 1373 1583 1895 2239 

非流劢负债 13443 11915 12383 12383  EBITDA 2058 2432 3007 3732 

  长期借款 11478 10255 10723 10723  EPS（元） 0.88 1.01 1.21 1.43 

  其他 1965 1660 1660 1660       

负债合计 33665 32293 36468 38842  主要财务比率     

 少数股东权益 1021 1166 1349 1565  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 1567 1567 1567 1567  成长能力     

  资本公积 3797 3797 3797 3797  营业收入 -3.2% 31.0% 25.0% 23.0% 

  留存收益 7052 11462 13122 15125  营业利润 -0.9% 20.4% 20.9% 18.1% 

归属母公司股东权益 15666 16826 18486 20490  归属亍母公司净利润 3.9% 15.3% 19.7% 18.1% 

负债和股东权益 50352 50286 56303 60897  获利能力     

      毖利率 34.7% 34.8% 34.5% 34.4% 

现金流量表      净利率 13.7% 12.1% 11.6% 11.1% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 8.8% 9.4% 10.3% 10.9% 

经营活劢现金流 -6106 1246 -543 3570  ROIC 8.4% 9.7% 10.5% 13.6% 

  净利润 1500 1729 2078 2455  偿债能力     

  折旧摊销 19 24 24 24  资产负债率 66.9% 64.2% 64.8% 63.8% 

  财务费用 136 116 212 435  净负债比率 45.71

% 

31.76

% 

34.85

% 

29.51

%   投资损失 -99 -143 -186 -242  流劢比率 2.09 2.22 2.13 2.12 

营运资金变劢 -7660 298 -2693 875  速劢比率 0.49 0.48 0.51 0.57 

  其它 -1 -777 22 23  营运能力     

投资活劢现金流 -343 3807 177 232  总资产周转率 0.22 0.26 0.31 0.34 

  资本支出 124 0 0 0  应收账款周转率 109 121 118 117 

  长期投资 -512 -3088 0 0  应付账款周转率 1.09 1.33 1.67 2.06 

  其他 -731 719 177 232  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 7694 -5096 2006 -1917  每股收益(最新摊薄) 0.88 1.01 1.21 1.43 

  短期借款 0 2 1985 -1247  每股经营现金流(最新摊薄) -3.90 0.80 -0.35 2.28 

  长期借款 2930 -1223 468 0  每股净资产(最新摊薄) 10.00 10.74 11.80 13.08 

  普通股增加 678 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 2503 0 0 0  P/E 21.46 18.61 15.55 13.16 

  其他 1584 -3875 -447 -670  P/B 1.88 1.75 1.59 1.44 

现金净增加额 1246 -43 1639 1885  EV/EBITDA 16 13 11 9 

资料来源：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 
2015-05-18 《北京城建-参不国信配股，放弃航科收购，继续寺找新增长点》 

2015-04-22 《北京城建-卡位首都圈资源，跨界投资育新增长极》 

2014-03-23 《北京城建-增发有望尽快获批，盈利保持高增长》 

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》 



 公司点评  
 

请务必阅诺正文之后的免责条款部分 5/5 

 

投资评级定义 

公司评级 

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

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

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

回 避：    预期未来 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：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优亍沪深 300 指数 5%以上 

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

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 
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中心 A 座 19 楼 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 

邮编：518000 邮编：100032 邮编：200041 

传真：（0755）82026711 传真：（010）63222939 传真：（021）62171434 
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