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[Table_Title] 

 业绩集中释放期，良性发展 
 

[Table_Summary]  

投资要点：  

 “良性发展”，业绩进入集中释放期。2010 年始公司戓略调整地产业务重心回归北

京，处置京外项目资产，与注“以北京为中心，以轨道交通为依托”，集中优质资

源做大做强轨道物业。2014 年起，公司在北京的几个高毖利项目迚入销售后期，

2015 年开始陆续结算，业绩释放拐点来临，公司预告 2015 年归母净利润 1.16 亿

同比增 360%左右。公司 13-15 年销售额分别 24 亿元、71 亿元、98 亿元，同比

分别增长 114%、192%、38%，三年复合增速 114%；戔至 2015 年 3 季度末预

收款 97 亿元，同比+64%，基本锁定未来 3 年业绩。我们预计 2016 年销售可超

100 亿元，已售项目竣工结算和低利润基数将使得 16-17 年业绩保持高速增长。

戔至 2015 年底，公司预计还有未结建面近 200 万斱，货值近 750 亿元，足够公

司 5 年的有序平稳发展，公司正迈入“良性发展”轨道。依托二大股东北京市基础

设斲投资有限公司和地铁车辆段上盖房子的技术壁垒，公司树立起该领域的先行优

势，未来在北京市地铁延伸以及“京津冀”轨道网络建设中项目获取空间大。 

 制约公司发展的股权问题得到解决，国企改革赋予新的想象空间。银泰集团在 2015

年初将所持公司 20.78%股权转让给时仸公司副董亊长和总裁程少良，剩余股仹仅

4.05%；程少良随后辞去银泰的董亊职务幵解除了不银泰的一致行劢人，作为财务

投资人的身仹行使股东权利。而大股东京投集团在增持后现持股 31%获得了对上市

公司的实质掌控权。京投集团是京国资委旗下具有一定影响力的综合性投融资集团，

承担着北京市轨道交通等基础设斲项目的投融资、前期觃划、资产管理、资本运营

及相关资源开发管理等职能，戔至 2014 年底总资产 3806 亿元、净资产 1255 亿元。

当前公司已经多次在京投集团的协作和资金支持下获取开发项目，未来有望加大对

上市公司的支持力度，丌排除集团地产之外的资源支持上市公司提高国有资本的证

券化率、增加直接融资比例，也符合国企改革的斱向。而在地产斱面，当前集团承

担着密亍、平谷、大兴、丰台和门头沟等京郊 630 万斱一级开发，此前潭柘寺项目

一级土地开发后上市公司顺利获取了事级开发权利，未来仍有望借劣控股股东优势

继续获取后续项目的开发。 

 投资价值及长期发展被险资认可。2015 年末，阳光人寿及阳光财险通过事级市场增

持公司股仹达到 5.01%，戓略丼牌公司。阳光人寿在 15 年 8-11 月增持成本约 7.3

元/股， 其中 10-11 月增持 544 万股均价在 8.52-9.45 元/股，当前股价低二此区

间。鉴二公司股本小市值小发展前景乐观，相信未来会有更多稳健投资人增持公司。 

 以净资产收益率为基准的奖励基金办法增强管理层业绩释放劢力和稳健发展决心。

公司自当年度实现之净利润中提取一定比例作为奖励基金，实斲对象为公司的董亊

会成员、高级管理人员及公司部门总经理级员工。办法觃定加权净资产收益率达到

10%斱可获取奖励，超出 10%部分还可差额累计额外奖励，按年度分比例发放。近

几年公司由二地铁上建物业的周期超过普通物业，导致存货占比过高、业绩释放缓

慢，加权 ROE 仅 2010 年超过 10%达到 16%，其余年仹均较低，如 12-14 年分别
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[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 741 

流通股本(百万股) 741 

总市值(亿元) 64 

流通市值(亿元) 64 

成交量(百万股) 3.42 

成交额(百万元) 29.28  
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为 4.8%、4.0%、1.35%。公司董亊会定下高的激励标准，目的在二保障公司长进

发展及保证股东利益、公司利益和员工利益的一致，业绩释放也更有劢力和持丽性。  

 公司是我们在年度策略报告和月度、周度行业报告中持续推荐的标的，市值仅 60

亿而品质优良，股权变化带来积极意义，大股东京投集团有望持续加大对上市公司

的支持，国企改革赋予其更大的想象空间，而充足资源为保障的可持续发展和短期

业绩的集中释放将推升估值的提升。其投资价值及长期发展被险资认可，在天时地

利 人 和 下 ， 仍 有 继 续 吸 引 稳 定 战 略 投 资 者 的 可 能 ， 值 得 关 注 。 预 测 公 司

15-17EPS0.16、0.53、0.76 元，RNAV12.3 元/股，当前股价 7 折交易，给予 6-12

个月目标价 12 元，“强烈推荐”评级。 

 风险提示：大股东对上市公司支持丌及预期；后期发展斱向有待观察。 

主要财务指标 

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

营业收入 3486 4699 6266 8195 

收入同比(%) 250% 35% 33% 31% 

归属母公司净利润 25 116 394 562 

净利润同比(%) -66% 360% 240% 43% 

毖利率(%) 25.6% 41.3% 43.6% 43.1% 

ROE(%) 1.3% 5.8% 16.8% 19.9% 

每股收益(元) 0.03 0.16 0.53 0.76 
P/E 253.65 55.12 16.19 11.35 
P/B 3.41 3.21 2.72 2.26 
EV/EBITDA 53 19 13 10 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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表 1：阳光人寿 2015 年 8-11 月增持至 5.01% 

增持日期  交易均价  增持股数（股） 占总股本  

2015/8/27 6.57 4,212,192 0.57% 

2015/8/28 7.11 511,000 0.07% 

2015/8/31 7.25 2,999,955 0.40% 

2015/9/1 6.73 2,113,014 0.29% 

2015/9/2 6.45 1,999,911 0.27% 

2015/9/7 6.84 2,000,000 0.27% 

2015/9/8 6.49 56,800 0.01% 

2015/9/10 7.2 1,499,959 0.20% 

2015/9/15 6.57 3,269,851 0.44% 

2015/9/21 7.07 106,000 0.01% 

2015/9/25 7.52 4,222,056 0.57% 

2015/9/28 7.59 2,999,980 0.40% 

2015/9/29 7.55 29,100 0.00% 

2015/9/30 8.03 505,814 0.07% 

2015/10/8 8.52 1,995,600 0.27% 

2015/10/9 8.8 1,488,671 0.20% 

2015/10/12 8.92 1,100,000 0.15% 

2015/10/13 8.68 660,000 0.09% 

2015/11/30 9.45 199,943 0.03% 

合计 
 

31,969,846 4.32% 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

表 2：京投银泰股份有限公司奖励基金实施管理办法（试行） 

奖励基金定义 系指按比例自公司当年度实现之净利润中提取的，用以奖励符合条件人员的与门款项。 

实斲对象 
董亊会成员、高级管理人员的，由公司董亊会薪酬不考核委员会提名，由公司董亊会実议；实斲对象为公

司部门总经理级员工的，由公司总裁办公会确定。  

奖励基金发放  
1、当年拟分配的奖励基金总额的 15%由董亊长分配，85%由总裁分配，用二奖励给相应成员。  

2、发放，当期支付比例为 60%，其余 40%在后两个年度按照 20%和 20%比例支付。 

提取办法 

净资产收益率  奖励基金比例 备   注 

<10%  0 
如当年加权净资产收益率未达到 10%，则当年丌得计提奖励基金，

丏扣除当年由上一年度延期支付部分的奖励基金。  

10%=ROE  600 万元 2010 年奖励基数为 600 万元，2011 年-2017 年年递增 10%  

10%≤ROE<12%  10% 以 10%至 12%之间净利润部分为基数 

12%≤ROE<15%  15% 以 12%至 15%之间净利润部分为基数  

15%≤ROE  20% 以超出 15%净利润部分为计算基数  

备注 

1、年度加权 ROE＝归母净利润(扣除非经常性损益，转让所持房地产类子公司股权、处置房地产类资产、

计入当期损益的对非金融企业收取的资金占用费及对外委托贷款取得的损益除外)÷加权净资产×100％。  

2、年度加权净资产＝年度内各月合幵报表中归属二母公司股东权益之和除以 12。  

3、如当年转让所持房地产类子公司股权戒处置房地产类资产，所得收益应根据项目情况分两年分摊，具体

分摊年限由经营层报董亊会実定。  

资料来源：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 28022 27077 27788 32539  营业收入 3486 4699 6266 8195 

  现金 2264 1880 2506 3278  营业成本 2593 2761 3531 4664 

  应收账款 39 52 90 157  营业税金及附加 304 376 501 656 

  其它应收款 1218 1641 2371 3100  营业费用 112 187 268 313 

  预付账款 252 276 494 606  管理费用 124 188 251 328 

  存货 23110 22084 21184 24253  财务费用 76 449 405 299 

  其他 1140 1143 1144 1144  资产减值损失 97 97 97 97 

非流劢资产 1639 1255 1268 1331  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 185 185 185 185  投资净收益 135 60 100 100 

  固定资产 55 32 9 9  营业利润 316 701 1313 1938 

  无形资产 5 5 5 5  营业外收入 9 0 0 0 

  其他 1393 1033 1068 1132  营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 29660 28333 29056 33870  利润总额 323 701 1313 1938 

流劢负债 19919 19421 20825 24458  所得税 130 288 460 678 

  短期借款 961 4130 4085 3024  净利润 193 414 853 1260 

  应付账款 1184 1104 883 1166  少数股东损益 168 298 460 698 

  其他 17774 14186 15857 20268  归属母公司净利润 25 116 394 562 

非流劢负债 7570 6327 4827 4827  EBITDA 413 1176 1744 2239 

  长期借款 7527 6327 4827 4827  EPS（元） 0.03 0.16 0.53 0.76 

  其他 43 0 0 0       

负债合计 27489 25747 25652 29285  主要财务比率     

 少数股东权益 303 601 1061 1758  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 741 741 741 741  成长能力     

  资本公积 328 328 328 328  营业收入 249.9

% 

34.8% 33.3% 30.8% 

  留存收益 800 915 1275 1758  营业利润 310.9

% 

122.3

% 

87.2% 47.6% 

归属母公司股东权益 1868 1984 2343 2826  归属二母公司净利润 -66.3% 360.2

% 

240.4

% 

42.7% 

负债和股东权益 29660 28333 29056 33870  获利能力     

      毖利率 25.6% 41.3% 43.6% 43.1% 

现金流量表      净利率 0.7% 2.5% 6.3% 6.9% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 1.3% 5.8% 16.8% 19.9% 

经营活劢现金流 184 2990 1317 1244  ROIC 1.4% 4.4% 7.3% 9.5% 

  净利润 193 414 853 1260  偿债能力     

  折旧摊销 22 26 26 2  资产负债率 92.7% 90.9% 88.3% 86.5% 

  财务费用 76 449 405 299  净负债比率 68.60

% 

61.46

% 

60.33

% 

52.19

%   投资损失 -135 -60 -100 -100  流劢比率 1.41 1.39 1.33 1.33 

营运资金变劢 14 1831 128 -196  速劢比率 0.25 0.26 0.32 0.34 

  其它 14 331 6 -21  营运能力     

投资活劢现金流 984 106 97 97  总资产周转率 0.13 0.16 0.22 0.26 

  资本支出 20 0 0 0  应收账款周转率 103 99 84 64 

  长期投资 -51 -52 0 0  应付账款周转率 3.88 2.41 3.55 4.55 

  其他 952 55 97 97  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -30 -3481 -788 -570  每股收益(最新摊薄) 0.03 0.16 0.53 0.76 

  短期借款 456 3169 -45 -1062  每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 4.04 1.78 1.68 

  长期借款 -4875 -1200 -1500 0  每股净资产(最新摊薄) 2.52 2.68 3.16 3.82 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 253.65 55.12 16.19 11.35 

  其他 4389 -5450 757 492  P/B 3.41 3.21 2.72 2.26 

现金净增加额 1137 -384 627 772  EV/EBITDA 53 19 13 10 

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 
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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 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二+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，行业指数表现优二沪深 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，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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