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市场数据  
收盘价(元) 5.05 

一年最低/最高价 3.46/7.11 

市净率(倍) 0.55 

流通A股市值(百万元) 10,482.50 

总市值(百万元) 10,482.50 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.13 

资产负债率(%,LF) 80.02 

总股本(百万股) 2,075.74 

流通 A 股(百万股) 2,075.74  
 

相关研究  
《城建发展(600266)：2023 年报点评：

利润率修复业绩扭亏为盈，城市更新

业务高效推进》 

2024-04-15 

《城建发展(600266)：2023 三季报点

评：营收业绩持续增长，城市更新业

务稳步发展》 

2023-11-01 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 20,363 25,442 24,066 24,095 23,179 

同比（%） (17.09) 24.94 (5.41) 0.12 (3.80) 

归母净利润（百万元） 558.89 (951.04) 216.59 670.63 602.13 

同比（%） 160.34 (270.17) 122.77 209.64 (10.21) 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27 (0.46) 0.10 0.32 0.29 

P/E（现价&最新摊薄） 18.76 (11.02) 48.40 15.63 17.41 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营业收入 254.4 亿元，
同比增长 24.9%，归母净利润亏损 9.5 亿元，同比下降 270.2%。 

◼ 营收稳步增长，多因素拖累公司业绩表现。2024 年公司主营房地产开发
业务结转收入增加，公司营业收入同比增长 24.9%。公司营业收入正增
而归母净利润亏损的主要原因为：1）毛利率下滑，公司房地产开发业
务毛利同比下降 4.2pct 至 14.1%，北京区域主营业务毛利率同比下降
5.7pct 至 15.1%；2）公司投资收益同比下滑 12.1 亿元至-7.2 亿元；3）
受房地产市场下行等综合因素影响，公司计提资产减值损失 27.4 亿元，
同比增加 17.8 亿元。 

◼ 聚焦北京市场，连续 4 年位居北京销售榜单 TOP2。2024 年公司实现销
售金额 202.7 亿元，同比下滑 37.8%；销售面积 46.7 万平方米，同比下
滑 36.5%。公司聚焦北京市场，连续 4 年位列克而瑞北京区域第 2 名，
行业地位稳固。公司坚持快周转，大力去化库存，精准应对脉冲式市场
波动。天坛府项目签约金额创北京单盘记录；香山樾位居北京高端住宅
销售前列；星誉 BEIJING 累计签约套数位居普宅榜首。 

◼ 谨慎投资布局，抢抓棚改、城中村改造窗口期。2024 年公司积极谨慎应
对市场变化，深度整合内外部资源，严控投资测算底线。公司以挂牌方
式新增 5 宗二级开发土地；获取通州老城平房、丰台火车站站前 2 个城
改项目；获取丰台大井城改代建项目。 

◼ 财务状况稳健，积极分红回馈股东。2024 年公司有息债务为 442.6 亿
元，整体平均融资成本压降 41bp 至 3.71%。2024 年公司发行一笔 4 亿
元企业债，票面利率仅 2.23%，融资渠道畅通。截至 2024 年底，公司货
币资金 98.9 亿元，在手现金充裕。公司积极分红回馈股东，2024 年拟
支付股利 1.0 亿元。 

◼ 盈利预测：公司多年深耕北京棚改市场，近年来房地产市场下行及行业
竞争加剧，我们下调公司 2025/2026 年的归母净利润预测为 2.2/6.7 亿元
（前值为 12.5/13.7 亿元），预计 2027 年归母净利润为 6.0 亿元。对应的
EPS 为 0.10/0.32/0.29 元，对应的 PE 为 48.4/15.6/17.4 倍，考虑到公司
聚焦核心城市，深耕城改市场，行业逐步企稳后有望率先受益，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 103,062 97,557 98,537 97,500  营业总收入 25,442 24,066 24,095 23,179 

货币资金及交易性金融资产 12,779 12,036 17,705 23,889  营业成本(含金融类) 21,414 20,227 20,242 19,473 

经营性应收款项 1,023 1,104 1,048 1,011  税金及附加 861 818 819 811 

存货 77,595 73,207 69,134 62,307  销售费用 658 626 626 603 

合同资产 2,074 1,444 1,446 1,391     管理费用 538 517 518 510 

其他流动资产 9,591 9,766 9,204 8,903  研发费用 29 29 29 28 

非流动资产 19,167 19,247 19,394 19,543  财务费用 392 544 480 344 

长期股权投资 3,667 3,817 4,030 4,243  加:其他收益 30 29 29 28 

固定资产及使用权资产 617 603 593 586  投资净收益 (722) 24 24 23 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 567 0 0 0 

无形资产 0 0 0 0  减值损失 (2,747) (960) (190) (100) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 2 2 2 

长期待摊费用 109 88 67 46  营业利润 (1,322) 399 1,245 1,364 

其他非流动资产 14,775 14,739 14,704 14,668  营业外净收支  4 4 4 4 

资产总计 122,229 116,804 117,931 117,043  利润总额 (1,318) 403 1,249 1,368 

流动负债 62,428 62,625 62,579 60,421  减:所得税 559 48 150 164 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,260 7,260 7,260 7,260  净利润 (1,876) 355 1,099 1,204 

经营性应付款项 11,552 11,066 11,074 10,654  减:少数股东损益 (925) 138 429 602 

合同负债 30,618 31,767 31,805 30,596  归属母公司净利润 (951) 217 671 602 

其他流动负债 12,999 12,532 12,440 11,911       

非流动负债 35,381 29,381 29,381 29,381  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.46) 0.10 0.32 0.29 

长期借款 6,554 554 554 554       

应付债券 22,743 22,743 22,743 22,743  EBIT (773) 948 1,730 1,712 

租赁负债 88 88 88 88  EBITDA (668) 1,017 1,800 1,785 

其他非流动负债 5,995 5,995 5,995 5,995       

负债合计 97,809 92,006 91,959 89,802  毛利率(%) 15.83 15.95 15.99 15.99 

归属母公司股东权益 22,245 22,485 23,229 23,897  归母净利率(%) (3.74) 0.90 2.78 2.60 

少数股东权益 2,175 2,314 2,742 3,344       

所有者权益合计 24,420 24,799 25,971 27,241  收入增长率(%) 24.94 (5.41) 0.12 (3.80) 

负债和股东权益 122,229 116,804 117,931 117,043  归母净利润增长率(%) (270.17) 122.77 209.64 (10.21) 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,575 6,143 6,483 7,012  每股净资产(元) 9.13 9.24 9.60 9.92 

投资活动现金流 (1,571) (418) (386) (292)  最新发行在外股份（百万股） 2,076 2,076 2,076 2,076 

筹资活动现金流 (7,804) (6,768) (628) (636)  ROIC(%) (1.76) 1.43 2.72 2.63 

现金净增加额 (3,800) (1,043) 5,469 6,085  ROE-摊薄(%) (4.28) 0.96 2.89 2.52 

折旧和摊销 105 69 70 73  资产负债率(%) 80.02 78.77 77.98 76.73 

资本开支 (70) (7) (12) (17)  P/E（现价&最新股本摊薄） (11.02) 48.40 15.63 17.41 

营运资本变动 4,176 3,998 4,453 4,964  P/B（现价） 0.55 0.55 0.53 0.51 

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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