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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 
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 事件 

2017年 1-6 月，公司实现营业收入 11.65 亿元，同比减少 12.19%；实现归

母净利润 4,611.97 万元，折合 EPS 为 0.15 元，同比增长 11.80%。公司营

业成本8.02亿元，同比减少15.59%；销售费用1.20亿元，同比增加16.81%；

管理费用 1.09 亿元，同比减少 16.68%；财务费用 1,294 万元，同比减少

35.66%。 

 商贸业态不断探索，深耕社区商业服务 

为应对消费升级，体验化与场景化消费需求增加的消费新趋势，2017年上

半年，公司致力于发展区域购物中心与社区商业服务，完善主业经营格局。

公主坟商圈的传统百货逐步向“微购物中心转型”，对公主坟商业的硬件设

施进行装修改造工作，以满足微购物中心功能要求；亦庄地区的城乡世纪广

场通过不断引进适合需求的品牌实现差异化经营，并逐步完善购物中心功

能，上半年销售达到一定提升；深耕社区服务，公司以一一八超市为载体，

将城乡超市、社区服务终端及城乡电商有机融合，超市业态完成了仓储超市、

小屯超市、公主坟食品业务的吸收合并工作；同时在上半年积极探索养老产

业，推进老年用品展示中心各项工作。转型微购物中心，实现品牌差异化经

营，以及深耕社区商业服务，是公司对于商贸业态的不断探索，将使公司适

应新经济环境下的消费趋势，在经济下行环境中保持主业平稳。 

 旅游产业健康发展，大兴文创园继续推进 

立足于公司基本定位，并利用公司已有优势，公司继续推进旅游服务方面的

工作。公司旅游产业涉及旅行社、交通服务、酒店等三方面的业务。2017

年上半年，公司酒店收入 2,067.87 万元，旅游收入 3,390.85 万元，出租车

运营 1,335.02 万元。同时，公司大力推进大兴文创园的改造工作。大兴文

化创意园旨在搭建招商运营及增值服务平台，利用公司内部资源，创新发展

新业务。2017 年上半年，园区在装修进度和招商工作上均取得有效进展。

园区的发展符合当前国家与北京市的战略安排，适应消费发展趋势，未来将

为公司带来较大收益。 

 股权投资增加，旅游、汽车租赁与物业管理业务 

公司通过对外股权投资，进一步布局旅游业务、汽车出租业务及物业管理业

务。2017 年上半年，公司分别以现金 747.14 万元收购北京新华国际旅游有

限公司 100%股权，以现金 565.86 万元收购北京城乡旅游汽车出租有限责

任公司 26.89%股权,以现金 213.00 万元收购北京城贸物业管理有限责任公

司 55%股权。标的公司业务与公司原有业务的融合借鉴作用将为公司发展

带来新动力。公司业务更加多元化，有利于公司分散风险，整合资源，全方
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位促进公司业绩发展。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2017-2019E 的营业收入分别为 20.35 亿元、20.87 亿元和

22.46 亿元，归母净利润分别为 0.92 亿元、0.99 亿元和 1.23 亿元，对应的

EPS 为 0.29 元、0.31 元和 0.36 元。根据昨日的收盘价 12.36 元，市盈率

分别为 43X、40X和 35X。我们给予公司 45X市盈率估值，未来 12 个月的

股价为 13.05 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

业务融合不及预期、主营业务持续下滑风险 
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图表1： PE-Bands 

 

资料来源:Wind、联讯证券 

 

图表2： PB-Bands 

 

资料来源:Wind、联讯证券 

 

  



 北京城乡(600861.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  4 / 6 

附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2039.72  1782.00  2656.30  2542.27  经营活动现金流 848.09  253.63  421.64  209.61  

货币资金 635.03  800.22  1194.43  1380.97  净利润 85.38  103.58  110.96  124.45  

应收账款 43.28  7.11  44.57  11.03  折旧摊销 117.96  221.39  221.39  221.39  

其他应收款 21.98  26.10  23.21  29.85  财务费用 0.47  0.47  0.47  0.47  

预付账款 9.36  2.17  9.65  3.06  投资损失 39.05  23.37  19.13  14.77  

存货 1298.77  915.10  1353.13  1086.06  营运资金变动 -6.26  0.00  0.00  0.00  

其他 31.31  31.31  31.31  31.31  其它 611.69  -95.17  69.69  -151.47  

非流动资产 2141.55  1919.69  1697.84  1475.98  投资活动现金流 -1.22  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 9.30  9.30  9.30  9.30  资本支出 -28.16  -63.07  -8.30  -8.30  

固定资产 1733.36  1622.33  1457.34  1292.36  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 45.72  36.45  27.17  17.90  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 1.45  1.45  1.45  1.45  筹资活动现金流 0.00  -8.22  -8.22  -8.22  

资产总计 4181.27  3701.69  4354.13  4018.26  短期借款 -515.98  -25.37  -19.13  -14.77  

流动负债 1075.74  555.66  1105.44  653.41  长期借款 0.00  -2.00  0.00  0.00  

短期借款 2.00  0.00  0.00  0.00  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 300.50  209.07  313.01  248.43  现金净增加额 303.95  165.19  394.21  186.53  

其他 773.25  346.58  792.43  404.98       

非流动负债 695.67  695.67  695.67  695.67  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 695.67  695.67  695.67  695.67  成长能力     

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入 -4.82% -21.23% 2.56% 7.60% 

负债合计 1771.41  1251.32  1801.11  1349.08  营业利润 0.74% 19.47% 7.13% 12.16% 

少数股东权益 47.30  50.26  53.45  57.06  归属母公司净利润 -17.90% 4.05% 7.75% 13.14% 

归属母公司股东权益 2353.42  2390.97  2490.44  2602.98  获利能力         

负债和股东权益 4172.14  3692.55  4345.00  4009.12  毛利率 31.37% 31.23% 31.30% 31.34% 

     净利率 3.54% 4.68% 4.92% 5.17% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 4.88% 4.06% 3.58% 4.22% 

营业收入 2583.33  2034.89  2086.98  2245.59  ROIC 3.77% 3.86% 3.99% 4.32% 

营业成本 1772.91  1399.39  1433.76  1541.82  偿债能力         

营业税金及附加 139.64  109.99  112.81  121.38  资产负债率 42.37% 33.80% 41.37% 33.57% 

营业费用 244.15  192.32  197.24  212.23  净负债比率 59.37% 63.49% 47.29% 49.53% 

管理费用 221.87  174.76  179.24  192.86  流动比率 1.90  3.21  2.40  3.89  

财务费用 39.05  19.84  15.51  10.88  速动比率 0.66  1.50  1.15  2.18  

资产减值损失 0.47  0.47  0.47  0.47  营运能力         

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.62  0.55  0.48  0.56  

投资净收益 6.26  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 1.49  1.25  1.43  1.74  

营业利润 171.50  138.11  147.95  165.94  应付账款周转率 59.68  286.33  46.82  203.51  

其他非经营损益 -11.07  -11.07  -11.07  -11.07  每股指标(元)         

利润总额 160.43  127.04  136.88  154.87  每股收益 0.280  0.291  0.314  0.355  

所得税 68.86  31.76  34.22  38.72  每股经营现金 2.68  0.80  1.33  0.66  

净利润 91.57  95.28  102.66  116.15  每股净资产 7.43  7.55  7.86  8.22  

少数股东损益 2.85  2.96  3.19  3.61  估值比率         

归属母公司净利润 88.73  92.32  99.47  112.54  P/E 44.45  42.73  39.65  35.05  

EBITDA 321.91  371.79  377.40  391.03  P/B 1.68  1.65  1.58  1.52  

EPS（元） 0.28  0.29  0.31  0.36  EV/EBITDA 12.65  10.50  9.31  8.52  

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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