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基础数据 

总股本(万股) 74100.00

流通A股(万股) 74100.00

52周内股价区间(元) 11.65-22.98

总市值(亿元) 132.42

总资产(亿元) 150.58

每股净资产(元) 6.48

6个月 22.4
目标价 

12个月 

 

相关报告 
《国都证券－公司研究－公司投资价值分

析－北京城建（600266）：北京地产龙头,
股权投资提升估值空间》（2009-06-30） 

 

1、2009 年业绩超出市场预期。公司实现营业收入 34.38 亿元，同比增
长 36.68%；营业利润 11.97 亿元，同比增长 170.16%；归属于母公司
股东净利润 8.5 亿元，同比增长 160.60%；每股收益 1.15，超出市场预
期。 
2、公司预收账款达到 31.4 亿元，2010 年大部分业绩锁定。2009 年公
司全年实现销售面积 34.9 万平方米，销售回款 50.1 亿元；2010 年主
要将结算首城国际项目、世华水岸、公园 2008，业绩 70％以上已锁定。
3、公司项目储备面积能够满足未来三年快速发展所需。2009 年公司新
增土地储备 69.8 万平方米，其中北京房山 36.4 万平方米，宣武商业项
目 1.8 万方，重庆西彭项目 31.6 万方。目前公司二级开发项目未结算
面积为 190.8 万平方米，除重庆西彭项目外，其余项目均位于北京；一
级开发项目面积为 176.3 万平方米，均位于北京。在售未结算项目面积
36.4 万平方米。公司项目储备面积能够满足未来三年快速发展所需。 
4、拟不低于 17.27 元/股的价格公开增发，融资扩张。公司同时发布修
订后的非公开发行股票预案，拟增发数量不超过 22,000 万股，发行价
格不低于 17.27 元/股；扣除发行费用后不超过 32 亿元，其中，城建集
团承诺以现金方式并且与其他认购对象相同的价格认购不低于 1,000
万股本次非公开发行的股票。拟募集资金 32 亿，用于北京北苑南区项
目、房山长阳项目、望坛危改及土地一级开发项目与重庆西彭项目；受
益于北京房价上涨，北京区域项目盈利前景良好，而重庆西彭项目土地
成本低，盈利能力较强。 
5、股权投资价值重估是公司股价潜在催化剂，将大幅提升估值空间。
公司持有国信证券 3.41 亿股，国信证券 2009 年实现净利润 41.7 亿元，
每股收益 0.60，假设国信证券 IPO 发行现有股本的 20％即 14 亿股后，
总股本 84 亿股，摊薄后每股收益为 0.50 元。假设 IPO 定价为 2009 年
25～30 倍静态市盈率，对应股价区间为 12.5～15.0 元；假设国信证券
2010、2011 年业绩增速均为 20％，以 2010 年 20～25 倍市盈率估值，
对应股价为 12～15 元。如果国信证券成功上市，我们以 12～15 元作为
国信证券上市后的股价区间，折合成北京城建每股股价为 5.55～6.94
元，中值为 6.24 元。如果北科建集团成功上市，则提升公司估值约 2.04
元。股权投资是公司股价潜在催化剂，如若上述股权投资对象成功上市，
估值空间将大幅提升。 
6、盈利预测与投资评级。基于当前房价体系，我们预计公司 2010、2011
年每股收益分别为 1.45 元、1.77 元；考虑到增发股本对业绩的摊薄，
假设增发 2.2 亿股，全面摊薄后每股收益为 1.12 元、1.37 元。未来 6
个月目标价 22.4 元，维持“短期_推荐、长期_A”的投资评级。 
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财务数据与估值 

 2008A 2009A 2010E 2011E

主营业务收入(百万) 2,440 3,438 3,954 4,744

同比增速(%) 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润(百万) 316 850 1,073 1,314

同比增速(%) 0.0 0.0 0.0 0.0

EPS(元) 0.43 1.15 1.45 1.77

P/E  12 10
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表 1：北京城建（600266）2010、2011 年盈利预测表 
单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 1,580 2,440 3,438 3,954 4,744

二、营业总成本 1,241 2,001 2,241 2,675 3,197

营业成本 962 1,399 2,001 2,293 2,752

营业税金及附加 94 406 197 316 380

销售费用 60 39 81 79 95

管理费用 116 131 157 217 261

财务费用 3 20 -27 40 47

资产减值损失 7 7 -20 0 0

三、其他经营收益 0 0 0 0 0

投资净收益 81 -7 148 270 338

四、营业利润 420 431 1,197 1,278 1,548

加：营业外收入 1 1 0 0 0

减：营业外支出 4 1 71 0 0

五、利润总额 417 431 1,126 1,548 1,886

减：所得税 103 120 293 387 471

六、净利润 313 311 834 1,161 1,414

减：少数股东损益 48 -5 -16 88 100

归属于母公司所有者的净利润 265 316 850 1,073 1,314

七、每股收益： 0.36 0.43 1.15 1.45 1.77

增发后全面摊薄(增发 2.2 亿股)  1.12 1.37

资料来源：公司资料、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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