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北京城建三季报点评：销售

同比翻番，资金实力大增 
[Table_Summary] 前 3 季度净利同比增长 4%，单季度毛利率大幅提升至 46% 

前 3季度，北京城建(600266.CH/人民币 14.97, 买入)营业收入 55.9亿元，同比

持平；净利润 7.9亿元，同比增长 4%，扣非后 7.9亿元，同比增长 15%，每

股收益 0.51元；毛利率和净利率分别为 35.0%和 14.1%，分别下降 4.9个和提

升 0.5 个百分点，该变动主要源于股权投资而获得投资收益 1 亿元，同比增

长 27%，同时 3季度单季度毛利率较 46.0%，较上半年毛利率 27.2%大幅提升，

说明公司高毛利项目开始进入结算；三项费用率由去年同期的 10.8%下降至

9.4%，其中管理费用率下降较多。 

 

前 3 季度销售 80 亿元、同比翻番，全年 115 亿元难度不大 

根据克而瑞数据，前 3季度，公司签约销售约 80亿元，同比增长约 100%，，

上半年公司签约销售 50 亿元，同期销售现金流入 80.6 亿元，均创同期历史

新高，我们维持全年销售预测 115 亿元，同比增长超 50%；3 季度中，公司

全年拿地计划由原先的 60亿元上调至 100亿元，其中公司将积极关注以通州

委核心的京津冀拿地机会，并积极参与通州的一级开发项目；报告期末，预

收款项 100亿元，分别锁定我们对公司 15-16年的房地产业务预测收入的 100%

和 38%。 

 

公司债、地产基金增强资金实力，助力把握京津冀拿地机会 

10月，公司公开发行公司债 58亿元，利率 4.4%；8月，公司在上海自贸区与

浦发银行成立了基金公司，公司做 GP，相当进行了 7.3%成本的债权融资，

比信托便宜，同时由于通过提升融资成本并提升基金收益，有效降低土增

税、但不降低总收益，并且 9月一期基金 28亿元已出资到位，包括上述浦发

合作基金之外，公司计划今明两年快速扩房地产基金规模，届时公司可以收

取 0.5%管理费+1%的跟投收益，也将较为可观。此外，公司债、地产基金大

幅增强资金实力，也将助力公司实施以通州委核心的京津冀新拿地策略。 

 

北京国企改革热度不减，集团 6 大业务赋予产业链整合优势 

目前集团拥有 6大业务，包括：地产、工程、地铁设计、园林、商业地产和

股权投资，具有产业链优势，这将赋予未来北京城建较大的资产注入想象空

间。其中，在北京政府在推地铁线 PPP过程中，城建设计(1599.HK/港币 4.82, 

未有评级)有优先参与可能性，其业务包括前期勘探、设计、工程总包和投资，

后续还将可能获得地产沿线项目，而由于城建设计没有开发资质，北京城建

也有望预期合作开发。 
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销售同比翻番、资金实力大增，重申买入评级 

北京城建前 3季度营业收入和净利润分别同比持平和增长 4%，毛利率环比上

升至 35%，高毛利项目开始进入结算；前 3季度，公司销售 80亿元，同比翻

番，同期销售现金流入 81 亿元，均创同期历史新高，全年完成 115 亿元难度

不大；3季度中，公司全年拿地计划由原先的 60亿元上调至 100亿元，其中公

司将积极关注以通州委核心的京津冀拿地机会，并积极参与通州的一级开发

项目，而近期公司成立地产基金并公开发行 58亿元公司债，资金实力得以大

幅提升，助力公司实施以通州委核心的京津冀新拿地策略。我们维持公司

2015-16年每股收益预测为 1.00元和 1.13元，重申买入评级。 

 

图表 1. 北京城建 2015 年前 3 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2014年前 3季度 

（调整后） 

2015年前 3季度 同比变动(%) 

 

营业收入 5,593 5,594  0.0  

营业成本 (3,365) (3,637) 8.1  

营业税 (493) (395) (20.0) 

毛利润 1,735  1,562  (10.0) 

其他收入 6  17  164.1  

销售费用 (173) (144) (16.8) 

管理费用 (375) (284) (24.1) 

营业利润 1,194  1,151  (3.6) 

投资收益 48  104  116.6  

财务费用 (55) (97) 76.5  

营业外收支 7  15  102.4  

税前利润 1,194  1,172  (1.8) 

所得税 (347) (364) 5.0  

少数股东权益 (84) (17) (79.7) 

归属上市公司

股东净利润 764  791  3.6  

主要比率(%)   百分点增减 

毛利率 39.8  35.0  (4.9) 

含税毛利率 31.0  27.9  (3.1) 

经营利润率 21.3  20.6  (0.8) 

净利率 13.7  14.1  0.5  

资料来源：公司数据，中银国际证券 

注：报告期，公司对前期报表进行了追溯调整，原因是：将北京城建成都臵业有限公司（新设立）

和北京城建万科天运臵业有限公司（收购股权）两公司纳入并表范围。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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