
  

  

 

 业绩回顾 

2016 年上半年公司实现营业收入 13.67 亿元，同比增长

117.17%；归属上市公司股东的净利润 3959.23 万元，上年同

期亏损 1.19 亿元；归属上市公司扣除非经常性损益的净利润为

216.27 万元，上年同期亏损 1.58 亿元；经营活动产生的现金

流量净额为 8.45 亿元，同比减少 31.57%；基本每股收益 0.05

元/股，上年同期为 -0.16 元/股；加权平均净资产收益率

1.99%，上年同期为-6.60%。 

 业绩点评 

京内项目盈利优势开始显现，业绩改善预期持续向好。2016 年

上半年公司实现销售额 37.31 亿元，同比增长 35.28%，增速

低于北京市场 51.40%的总体水平。当期房地产项目结转实现

营收 12.83 亿元，同比增长 149.96%，与 15 年全年 158.71%

的增速水平基本持平。进出口贸易、物业租赁等其他业务实现

营收 8399 万元，同比减少 25.38%，业务结构向地产主业进一

步倾斜。公司主要结转项目均来自北京地区，高毛利商品房、

轨道物业占比的持续提升以及区域行情的强势带动下，销售毛

利率、净利率分别提升 9.08 和 23.30 个百分点至 24.62%和

7.39%，虽然低于板块平均水平（28.19%和 9.99%），但是半

年度实现归母净利润 3959.23 万元，实现扭亏为盈，逐渐摆脱

此前无锡项目存货减值损失对总体业绩的拖累。 

可售资源充裕，预期超额完成年度业绩目标。公司当前在建和

在售项目 7 个，待开发项目 1 个，其中 7 个项目位于北京地

区，3 个为地铁上盖物业，截至报告期末公司可供出售面积达

到 28.27 万平米，对应货值约为 90 亿元，待竣工面积共计

224.53 万平米，为 16 年计划竣工面积的 6 倍，满足公司未来

4-5 年的结转需求。半年末预收账款达到 66.25 亿元，同比减

少 15%，为 15 年全年营收的 0.82 倍，随着下半年京内项目集

中竣工结转，预计超额完成 76.13 亿元的年度营收目标。 
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总市值（亿元）                   69.04 

总股本(亿)                            7.41             

流通 A 股（亿）                    7.41 

市盈率 TTM                        25.17 

市净率 TTM                         3.58 

12 个月价格区间（元） 6.41-12.50 
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长短期偿债能力承压，资本结构面临进一步改善。报告期末公司资产

负债率89.68%，剔除预收账款的资产负债率86.39%，均显著高于同期

行业平均水平78.31%和54.64%。货币资金与短期借款和一年内到期非

流动负债的比值仅仅为0.36，同样低于行业平均水平的1.36。公司的资

金链在长短期均面临较大的偿债压力，但是考虑到京投集团对公司的

资金支持力度（2014年度股东大会审议通过了《关于公司与北京市基

础设施投资有限公司合作投资房地产项目暨关联交易的议案》，由京

投公司以不超过12%的年利率向公司提供借款）、融资成本的改善

（2016年3月和8月公司先后发行两笔10亿元的私募债，5.24%和4.98%

的票面利率低于上半年加权平均融资成本年化利率8.63%）以及销售行

情向好所带来的经营性现金回流（经营性现金流量净额连续3年为正），

公司财务状况有望随着业绩预期提升得到明显改善。 

背靠京投集团，持续获取资源能力和产品溢价优势有望增强。2016年

一季度公司控股股东北京市基础设施投资有限公司增持股份至32%，

随着银泰系的预期淡出和京投系对公司主导地位的提升，公司有望进

一步深度结合大股东在京内轨道建设和一级开发的突出优势，稳步强

化“以北京为中心，以轨道交通为依托”的发展战略。根据《北京市城市

轨道交通第二期建设规划》，2015年-2021年北京市计划建设12个轨道

项目，总长度262.9公里。地铁物业的可出让资源较为丰富，公司在锁

定优质轨道资源方面具有较强的先行优势。 

此外，公司在开发轨道物业的过程中积累了丰富的知识经验和技术创

新，在规划布局、开发流程、工程施工、减震降噪等方面取得显著成

果，并完成多项轨道扣件的专利技术设计，取得4项专利权。随着一线

城市核心区量价齐涨和被动豪宅化对刚需的挤压效应持续显现，地铁

物业作为承接外溢刚需的最佳载体将在市场中展现突出的差异化优势

和产品溢价能力，我们持续看好公司未来的业绩兑现能力和资产升值

预期。 

 风险提示 

北京房地产市场调控预期反转，成交端显著降温；轨道物业资源的获

取存在较大的不确定性；负债水平和现金流压力进一步提升。 
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图 1：2012-2016 上半年公司营收（万元）  图 2：2012-2016 上半年公司预收款项及存货（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、首创证券研发部  资料来源：Wind 资讯、首创证券研发部 

 

图 3：2012-2016 上半年公司销售毛利率和净利率（%）  图 4：2012-2016 上半年公司资产负债率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、首创证券研发部  资料来源：Wind 资讯、首创证券研发部 
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