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事件：报告期内，公司总资产 586.11 亿元，归属于母公司股东的权益 193.76 亿元；上半上公司实现归属于

母公司股东净利润 2.92 亿元，同比增长 12.09%；公司实现营业收入 32.75 亿元，同比减少 7.05%；实现每

股收益 0.19 元，同比降低 23.68%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 

营业收入（百万元） 6548.48 2357.71 1165.33 1678.1 4809.91 2373.08 901.49 

增长率（%） 45.36% 125.04% -31.78% 61.44% -26.55% 0.65% -22.64% 

毛利率（%） 30.25% 35.10% 22.04% 57.45% 29.55% 26.98% 27.81% 

期间费用率（%） 6.88% 7.01% 13.68% 12.80% 7.60% 7.73% 15.05% 

营业利润率（%） 14.74% 18.88% 2.31% 37.64% 16.62% 11.56% 23.44% 

净利润（百万元） 789.43 324.91 23.74 440.16 710.73 220.98 92.55 

增长率（%） -02.33% 130.45% -94.24% 287.14% -09.97% -31.99% 289.79% 

每股盈利（季度，元） 0.79 0.29 0.01 0.28 0.43 0.15 0.04 

资产负债率（%） 74.61% 74.46% 76.23% 68.32% 66.86% 62.98% 65.13% 

净资产收益率（%） 8.03% 3.36% 0.26% 3.27% 4.26% 1.10% 0.45% 

总资产收益率（%） 2.04% 0.86% 0.06% 1.04% 1.41% 0.41% 0.16%   

观点： 

 营业收入同比降低但净利润大幅增长。2015年上半年公司营业收入总额为32.75亿元，同比降低7.05%；

归属于上市公司股东的净利润2.92亿元，同比增长12.09%，扣除非经常性损益的净利润为2.87亿元，同

比增长50.23%，集中体现了主营业务盈利能力的大幅提升；实现每股收益0.19元，同比降低23.68%。 

 表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析                                       （单位：万元、百分比） 

项目   2015 上半年  2014 上半年  变动比率  原因分析  

营业收入 327457.88 352303.89 -7.05 项目结转周期性差异 

毛利率（%） 27.21% 29.19% -6.78% 营业收入降幅较大而营业成本降幅较小 
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销售净利率（%） 9.57% 8.80% 8.75% 压缩期间费用所致 

资产负债率（%） 65.13% 62.98% 3.41% 报告期内发行公司债 58 亿元 

费用比率（%） 9.75% 9.18% 6.10% 利息支出中费用化的部分大幅增长 

ROE（%） 1.51% 2.23% -32.29% 去年下半年公司完成 39 亿元定增 

总资产 5861053.83 3889094.59 7.48% 本期公司资产规模保持净增长 

货币资金 647070.61 458689.90 41.07% 项目投资减少 

预收账款 981982.53 984993.84 -0.31% 与去年同期差别不大 

一年内到期非流

动负债 
366877.79 87401.52 319.76% 

非流动负债集中到期 

经营活动净现金

流 
-6602.07 302297.74 97.82% 

项目投资减少 

投资活动净现金

流 
60132.68 3013.20 2095.64 

投资收回增加 

稀释 EPS 0.19 0.24 -23.68% 去年上半年进行定向增发 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

从产品构成角度来看，房地产开发业务仍然是公司的绝对贡献力量；从区域来源来看，北京地区的占比约为

90%，显示了公司对北京市场仍然有较高的依赖度。公司的多数项目位于北京，我们推断下半年公司的签约

金额受销售回暖影响将显著增长。 

图 1：营业收入产品构成  图 2：营业收入区域来源 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 快速回款的经营策略起效。公司以实现销售回款为第一要务的经营策略，突出强调营销的重要作用。上

半年公司销售金额51.37亿元，销售面积20.79万平方米，销售金额排名北京区域房地产开发企业第5名，

销售面积排名第4名；上半年公司完成经营额59.23亿元，经营回款56.31亿元，两项指标均创历史同期

最高水平。由前述两类指标可以看出，公司以实现销售回款为第一要务的经营策略是对当前市场的良性

反应，为公司地产业务规模扩张和业务多元化提供了资金支持。 

另外，上半年58亿公司债的发行充裕了公司的运营资金，同时以项目为对象的地产基金也有利于公司资

金的快速回笼和高效运作。 

 地产业务有望受益于销售回暖。公司目前有26个项目，其中8个项目为京外项目，其余全部为京内项目。

18个京内项目有12个项目位于六环内，截止2014年末京内可售面积约为230万平方米，京外约为200万平

方米，考虑到保障房对整体房价的拉低，我们以2万元的销售均价进行估计，京内项目货值约为460亿元。 
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 表 2：2015 年上半年房地产开发业务销售情况                                         （单位：万元、元 /平方米） 

 
销售套数  销售面积  销售均价  销售金额  

商品房 1563 175768.3 17995 316302.4 

保障房 641 53121.98 12925 68657.74 

数据来源：CRIES，东兴证券研究所 

我们对公司上半年在京的 6 个主要商品房销售情况进行统计，销售金额就已经高达近 30 亿元，考虑到

下半年销售延续回暖行情的概率较大，我们认为公司全年商品房销售收入可能突破 70 亿元。随着公司

的保障房项目和其他商品房项目进入销售期，我们预期年内公司签约金额有望突破 120 亿元。 

表 3：2015 年上半年公司主要商品房项目销售情况 

城市等级  销售套数(套) 销售面积(㎡) 销售均价(元/㎡) 销售金额(万元) 预售比率  

世华泊郡 57 5984.3 38791 23213.92 99.76% 

畅悦居 636 52716.41 12976 68407.11 99.68% 

上河湾 305 28921.95 14731 42604.05 77.69% 

世华龙樾 163 19648.36 48519 95332.62 80.00% 

琨廷 94 9004.93 15281 13760.69 39.88% 

首城汇景湾 92 9743.39 12360 12042.86 30.35% 

海梓府 174 16649.32 34280 57073.18 22.00% 

熙城 60 6670.49 4906 3272.59 52.00% 

龙樾湾（成都） 336 38764.24 6235 24167.62 67.00% 

龙樾湾（重庆） 39 4851.79 6126 2972.2 73.71% 

首城南湖 1 號 114 15054.77 6704 10093.34 17.07% 

数据来源：CRIES，东兴证券研究所 

 积极进行土地储备。报告期内，公司开复工面积367.23万平方米，4月通过竞拍方式获得丰台小屯和成

都金牛地块，土地购臵投资60.2亿元，7月公司以48.57亿元的总价竞得大兴瀛海地块，2015年1-7月新

增土地储备购臵投资额同比增长1300%以上，新增土地储备面积同比增长400%以上。目前公司有多个

一级开发项目，预期公司将受益于一二级联动效应，从而降低土地获得难度系数。 

公司一方面积极在二级市场上拿地，另一方面积极参与一级项目，形成二级市场拿地的先发优势，这两

种举措都体现了公司进行土地储备的积极性，间接反映了公司对于未来市场的看好，我们认为公司凭借

区域资源优势，未来在拿地方面仍然会处于比较优势地位。 

表 4：2015 年 1-7 月新增土地储备 

项目简称  

规划用途  占地面积  

(万㎡) 

规划建筑面积  

(万㎡) 

成交金额

(亿元) 

楼面价  

(元 /㎡) 

平均溢价率 

(%) 

拿地时间  

丰台小屯 综合用地(含住宅) 12.59 29 48.57 16749 -- 2015-04-20 

大兴瀛海 综合用地(含住宅) 5.79 13.77 22.8 16553 50 2015-07-03 

成都金牛 综合用地(含住宅) 10.87 40.77 11.66 2860 0 2015-04-02 

数据来源：CRIES，东兴证券研究所 

 投资仍然是关注重点。公司预计今年可获得参股公司2.2亿元现金分红，占利润总额比例有望超过10%；

报告期内公司股权投资额为12350万元，同比增长626.47%，新增持有北京城建（上海）股权投资管理有
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限公司、北京城建成都臵业有限公司、北京城建万科天运臵业有限公司股权比例分别为40%、100%和57%；

国信证券配股的认购和锦州银行上市都可能为企业带来良好的投资收益，仅此两个投资项目其合理估值

已经接近90亿元；对于节能环保、大数据、保险等项目的关注和新三板的研究保障了公司未来投资收益

的可持续性。 

表 5：对外股权投资企业列表 

被投资公司名称  持股比例  投资额  合理估值  投资方式  

北京城建（上海）股权投资管理有限公司 40% 1200 - 报告期内新增 

北京城建成都臵业有限公司 100% 10000 - 报告期内新增 

北京城建万科天运臵业有限公司 57% 1150 - 报告期内新增 

国信证券 4.18% 12700 860600 持有 

锦州银行 2.95% 26000 36000 持有 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

虽然公司股权投资项目并非全部实现盈利，但能够在投资项目出现风险时终止投资或通过转让等方式退

出，显示了投资团队偏谨慎的投资风格，作为公司贡献利润的重要一极，我们认为股权投资规模和投资

收益将保持稳步增长。 

 借力国企改革东风。公司控股股东北京城建集团旗下上市公司包括北京城建和城建设计，2014年营销总

额为926亿元，营业收入480亿元，开复工面积4000万平方米以上，自营房地产开发面积500万平方米以上。

国企改革顶层设计方案正式出台已经进入倒计时，为实现经营效率的进一步提升，控股股东的优质资本

有望部分或全部整合进入公司，从而实现集团层面的资源配臵优化。 

图 1：营业收入情况  图 2：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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图 3：货币和预收款情况  图 4：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

图 5：销售毛利率情况  图 6：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

图 7：贷款情况  图 8：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

结论： 

公司大部分项目位于北京，受益于北京销售回暖，下半年地产业务温和增长可期，预期全年签约金额或

可突破 120 亿元，同时，股权投资标的账面价值稳定增长，投资收益实现的风险较小，两大业务板块的

稳健增长为公司基本面提供保证，加上集团优质商业地产资产的注入预期，我们看好公司的发展。短期

仍需关注非公开发行部分限售股上市流通所带来的供给压力。我们预计公司 2015 年-2017 年营业收入

分别为 130.43 亿元、155.83 亿元和 167.62 亿元，每股收益分别为 1.17 元、1.30 元和 1.58 元，对应

PE 分别为 16.11、14.43 和 11.91，我们上调公司至“强烈推荐”的投资评级。
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 31643 42187 39978 46696 54398 营业收入 7692 10011 13043 15583 16762 

货币资金 5070 6600 7734 6437 11064 营业成本 4582 6541 8527 10480 10968 

应收账款 65 72 107 128 138 营业税金及附加 787 790 1004 1169 1207 

其他应收款 749 643 838 1001 1077 营业费用 232 284 274 327 352 

预付款项 1334 1659 2682 3940 5256 管理费用 354 485 402 480 516 

存货 24235 32225 28034 34454 36058 财务费用 129 136 140 147 163 

其他流动资产 0 401 583 735 806 资产减值损失 15.25 27.27 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4614 8165 8009 8128 8187 公允价值变动收益 2.67 57.03 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1784 1397 1397 1397 1397 投资净收益 271.73 99.03 0.00 0.00 0.00 

固定资产 127.50 171.04 423.53 542.02 601.50 营业利润 1867 1903 2696 2981 3557 

无形资产 0 0 0 0 0 营业外收入 15.54 23.11 55.00 55.00 55.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 3.73 4.84 33.00 33.00 33.00 

资产总计 36257 50352 47987 54824 62585 利润总额 1879 1921 2718 3003 3579 

流动负债合计 17289 20222 15397 19773 23697 所得税 458 422 680 751 895 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 1421 1500 2039 2252 2684 

应付账款 4709 6436 3644 4479 4687 少数股东损益 136 127 210 210 210 

预收款项 9837 7216 10085 13514 17201 归属母公司净利润 1284 1373 1829 2042 2474 

一年内到期的非流

动负债 

1718 3909 0 0 0 EBITDA 2003 2049 2894 3209 3810 

非流动负债合计 9531 13443 14120 14615 16115 EPS（元） 1.44 1.11 1.17 1.30 1.58 

长期借款 8347 11478 12978 14478 15978 主要财务比率        

应付债券 896 818 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 26820 33665 29517 34387 39812 成长能力      

少数股东权益 905 1021 1231 1441 1651 营业收入增长 15.08% 30.15% 30.29% 19.47% 7.56% 

实收资本（或股本） 889 1567 1567 1567 1567 营业利润增长 -1.12% 1.95% 41.68% 10.54% 19.32% 

资本公积 1533 3797 3797 3797 3797 归属于母公司净利润

增长 

33.22% 11.66% 33.22% 11.66% 21.15% 

未分配利润 5545 6455 7442 8545 9881 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

8532 15666 13990 15746 17873 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

36257 50352 44738 51574 59336 净利率(%) 18.47% 14.98% 15.63% 14.45% 16.01% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.54% 2.73% 3.81% 3.72% 3.95% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 15.05% 8.76% 13.07% 12.97% 13.84% 

经营活动现金流 -4181 -6106 4672 -2164 3786 偿债能力      

净利润 1421 1500 2039 2252 2684 资产负债率(%) 74% 67% 66% 67% 67% 

折旧摊销 7.10 10.23 0.00 81.51 90.51 流动比率 1.83 2.09 2.60 2.36 2.30 

财务费用 129 136 140 147 163 速动比率 0.43 0.49 0.78 0.62 0.77 

应收账款减少 0 0 -35 -21 -10 营运能力      

预收帐款增加 0 0 2870 3428 3688 总资产周转率 0.23 0.23 0.27 0.32 0.30 

投资活动现金流 301 -343 278 -200 -150 应收账款周转率 144 147 146 132 126 

公允价值变动收益 3 57 0 0 0 应付账款周转率 1.76 1.80 2.59 3.84 3.66 

长期股权投资减少 0 0 400 0 0 每股指标（元）      

投资收益 272 99 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.44 1.11 1.17 1.30 1.58 

筹资活动现金流 3255 7694 -3816 1067 991 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.70 0.79 0.72 -0.83 2.95 

应付债券增加 0 0 -818 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

9.59 10.00 8.93 10.05 11.41 

长期借款增加 0 0 1500 1500 1500 估值比率      

普通股增加 0 678 0 0 0 P/E 13.06 16.94 16.11 14.43 11.91 

资本公积增加 53 2264 0 0 0 P/B 1.96 1.88 2.11 1.87 1.65 

现金净增加额 -625 1246 1134 -1297 4627 EV/EBITDA 11.29 19.06 11.99 11.69 9.02  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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 证券代码 600266     证券简称 北京城建     指标 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3  营业收入

（百万元） 

3896.98 2023.31 1134.92 2042.91  增长率（%） -13.50% 93.12% -33.56% 96.54%  毛利率（%） 42.42% 33.74% 21.02% 55.18%  期间费用

率（%） 

8.30% 7.10% 12.89% 12.22%  营业利润

率（%） 

23.41% 16.89% 2.87% 35.70%  净利润（百

万元） 

753.97 249.32 28.54 510.95 
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务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


