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市场数据  
收盘价(元) 5.83 

一年最低/最高价 3.34/8.27 

市净率(倍) 0.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,155.61 

总市值(百万元) 13,155.61  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.05 

资产负债率(%,LF) 80.19 

总股本(百万股) 2,256.54 

流通 A 股(百万股) 2,256.54  
 

相关研究  
《城建发展（600266）：深耕北京

优势显著，棚改布局逐步兑现》 

2023-08-24 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 24,562 28,945 34,123 38,063 

同比 2% 18% 18% 12% 

归属母公司净利润（百万元） -926 1,054 1,521 1,852 

同比 -244% 214% 44% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.41 0.47 0.67 0.82 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 12.48 8.65 7.10 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年三季报。2023 年 1-9 月实现营收 160.5 亿元，
同比增长 64.7%；归母净利润 6.0 亿元，相比去年同期的亏损 7.9 亿元
增长 13.9 亿元，业绩符合预期。 

◼ 营收高速增长，业绩扭亏为盈。收入方面：公司 2023Q3 实现营收 63.0

亿元，同比高增 366.9%，主要是由于去年同期结算项目较少导致。利润
方面：公司 2023 年 1-9 月归母净利润实现转亏为盈。2022 年公司业绩
承压的原因是金融资产价格的大幅度下跌。2023 年公司加强了对股权
投资的管理，投资收益由 2022 全年的-6.4 亿缩减至 2023 年 1-9 月的-

0.6 亿，公允价值变动收益由 2022 全年的-7.4 亿扭亏至 2023 年 1-9 月
的 1.0 亿。同时 2023 年 1-9 月公司毛利率企稳回升至 20.1%（2022 全年
为 13.7%）。截至 2023 年 9 月 30 日，公司合同负债 305.4 亿，为后续业
绩释放奠定基础。 

◼ 销售金额高速增长，投拓聚焦北京市场。公司销售业务迅速增长，公司
2023 年 1-9 月销售面积 67.8 万方，同比大幅增长 67.2%，销售金额 316.3

亿元，同比增长 29.7%。上半年公司位列北京市房企权益金额榜第二名，
后备销售潜力较为充足。公司积极参与投标拓展，2023 年 1-9 月在北京
获取 2 宗土地（北京海淀区双新村棚户区改造地块与北京市朝阳区奶西
村棚户区改造土地），后续又在黄山市和三亚市各获取 1 宗土地，合计
拿地金额 148.2 亿，权益比 57.6%，1-9 月的投资强度达 46.8%。 

◼ 棚改项目取得突破，城中村业务成立专班跟进。公司长期专注重资产棚
改项目和一级土地开发业务。2023 年以来各棚改项目取得重大突破。临
河回迁房全部顺利入住，望坛项目首批 10 栋回迁楼克服多重困难完成
交验，2300 户居民圆梦新居。根据公司业绩会交流情况，公司已经成立
专班跟进城中村改造业务。 

◼ 财务稳健，融资渠道畅通。公司 2023 年 1-9 月经营性现金流净额为 101.7

亿元。截至 2023 年 9 月 30 日，公司在手现金充裕达 162.9 亿元。公司
净负债率 87.2%，现金短债比 2.7，均已符合“三道红线”监管要求。公
司 2023 年 6 月发行 10 亿元公司债，利率仅 3.4%，融资渠道畅通。 

◼ 盈利预测：公司多年深耕北京棚改市场，随着望坛、临河两个重大棚改
项目的逐步交付，公司未来 3 年结算业绩确定性较强。我们维持公司
2023/2024/2025 年的归母净利润预测为 10.5/15.2/18.5 亿元，对应 EPS

为 0.47/0.67/0.82 元，对应市盈率为 12.5/8.7/7.1 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：城中村改造政策落地不及预期；房地产市场景气度超预期下
行；结算进度不及预期。  
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城建发展三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 121,064 131,901 143,532 154,873  营业总收入 24,562 28,945 34,123 38,063 

货币资金及交易性金融资产 16,438 20,211 22,719 25,794  营业成本(含金融类) 21,189 22,953 26,729 29,632 

经营性应收款项 1,174 1,266 1,468 1,619  税金及附加 524 1,737 2,047 2,284 

存货 95,838 102,381 110,854 118,616  销售费用 679 810 955 1,066 

合同资产 111 116 136 152     管理费用 510 608 717 799 

其他流动资产 7,504 7,927 8,353 8,692  研发费用 39 35 41 46 

非流动资产 17,701 17,872 17,861 17,849  财务费用 433 527 500 497 

长期股权投资 2,481 2,481 2,481 2,481  加:其他收益 12 14 17 19 

固定资产及使用权资产 705 684 662 640  投资净收益 (640) 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (742) 0 0 0 

无形资产 0 0 0 0  减值损失 (543) (271) (244) (220) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 152 162 172 182  营业利润 (723) 2,018 2,908 3,538 

其他非流动资产 14,364 14,546 14,546 14,546  营业外净收支  (18) (10) (10) (11) 

资产总计 138,766 149,773 161,393 172,722  利润总额 (741) 2,009 2,897 3,527 

流动负债 59,398 67,469 74,830 81,491  减:所得税 143 603 869 1,058 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,988 6,528 6,528 6,528  净利润 (884) 1,406 2,028 2,469 

经营性应付款项 12,159 13,031 14,797 15,993  减:少数股东损益 42 351 507 617 

合同负债 27,218 31,840 35,830 40,347  归属母公司净利润 (926) 1,054 1,521 1,852 

其他流动负债 14,033 16,070 17,676 18,623       

非流动负债 51,889 53,725 56,225 58,725  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.41) 0.47 0.67 0.82 

长期借款 28,310 29,310 30,310 31,310       

应付债券 10,637 12,137 13,637 15,137  EBIT 1,092 2,536 3,397 4,025 

租赁负债 88 88 88 88  EBITDA 1,191 2,567 3,428 4,057 

其他非流动负债 12,855 12,191 12,191 12,191       

负债合计 111,287 121,194 131,056 140,216  毛利率(%) 13.73 20.70 21.67 22.15 

归属母公司股东权益 24,219 24,968 26,219 27,771  归母净利率(%) (3.77) 3.64 4.46 4.87 

少数股东权益 3,260 3,611 4,118 4,736       

所有者权益合计 27,479 28,579 30,337 32,506  收入增长率(%) 1.56 17.85 17.89 11.55 

负债和股东权益 138,766 149,773 161,393 172,722  归母净利润增长率(%) (244.43) 213.85 44.24 21.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 8,337 2,571 1,164 1,811  每股净资产(元) 8.97 9.30 9.85 10.54 

投资活动现金流 106 76 70 69  最新发行在外股份（百万股） 2,257 2,257 2,257 2,257 

筹资活动现金流 (8,620) 1,226 1,374 1,294  ROIC(%) 1.70 2.38 3.02 3.38 

现金净增加额 (177) 3,873 2,608 3,174  ROE-摊薄(%) (3.82) 4.22 5.80 6.67 

折旧和摊销 99 31 31 32  资产负债率(%) 80.20 80.92 81.20 81.18 

资本开支 (143) (19) (20) (21)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 12.48 8.65 7.10 

营运资本变动 7,111 196 (2,005) (1,826)  P/B（现价） 0.65 0.63 0.59 0.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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