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公司研究 公司点评 跟踪评级_上调：短期_强烈推荐，长期_A 

投资收益丰厚，业绩锁定性强 

——北京城建(600266)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件：公司今日发布半年报 

点评： 

（1）上半年实现每股收益0.49元（按最新股本全面摊薄0.41元）。上半

年公司实现营业收入4.46亿元，同比下降50%；净利润3.5 亿元，同比

增长98%，归属母公司股东的净利润3.63 亿元，同比增长98%。营业收

入大幅下降而净利润同比大幅增长得益于3.02亿元的投资收益（折合每

股收益0.31）。 

（2）上半年在售项目销售情况良好。公司实现销售面积 10.24 万平方

米，销售额 25.13 亿元，销售回款额 29.77 亿元，其中：世华水岸项

目实现销售面积 3.23 万平方米，销售额 7.18 亿元；首城国际项目实

现销售面积 7 万平方米，销售额 17.94 亿元。 

（3）预收款项达 57.5 亿元，业绩锁定性强。截至报告期末，公司预收

账款已达57.5亿元。在我们盈利预测模型中营业收入预测值为39亿元，

目前的预收款相当于收入预测值的 1.5 倍，业绩锁定性强。 

（4）项目储备能满 3年较快发展所需。公司新增土地规划建筑面积 73.5 

万平方米。其中，公司通过收购世纪鸿城公司 45%股权的方式，新增土

地储备规划建筑面积 13.5 万平方米。公司成功竞得成都市双流县华阳

项目，规划建筑面积约 60 万平方米。目前公司二级开发项目未结算面

积约为 260 万平方米；一级开发项目面积为 176.3 万平方米，均位于

北京。 

（5）货币资金略显不足，但偿债压力小。年中公司货币资金 14.44 亿

元，短期借款 3.3 亿、长期借款 2.2 亿，应付账款 13.3 亿；较低的货

币资金量不利于在当前相对较好的土地市场环境中获取优质项目。 

（6）盈利预测与投资评级。北京是此轮房地产调控中地方政策最为严

厉的城市，我们适当调低房价预期和未来2年的盈利预测。基于北京区

位与需求分析，我们仍然看好北京的房地产市场和公司项目的盈利能

力。我们预计公司2010、2011年每股收益（最新股本全面摊薄）分别为

1.16元（下调5%）、1.17元（下调21.5%），未来12个月目标价由18.6

元（最新股本）下调至17.40元。股价的大幅下跌已过度反应房价与成

交量的下跌，因此我们上调投资评级至“短期_强烈推荐、长期_A”的

投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 88920.00 

流通A股(万股) 88920.00 

52周内股价区间(元) 10.82-22.98 

总市值(亿元) 99.41 

当前股价(元) 11.18 

每股净资产(元) 6.09 

目标价 
6个月  

12个月 17.40 

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-北京城

建(600266):业绩超预期，股价待催化》    

2010-03-30 

 

 

[table_research] 研究员： 邹文军 

电 话： 010-84183240 

Email： zouwenjun@guodu.com 

执业证书编号： S0940209040125 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 2,440  3,438  3,472  4,340  

同比增速(%) 54% 41% 1% 25% 

净利润(百万) 311  834  1,117  1,136  

同比增速(%) -1% 168% 34% 2% 

EPS(元) 0.36  0.96  1.16  1.17  

P/E 31.4  11.7  9.7  9.6  
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表 1：北京城建（600266）2010 年、2011 年盈利预测 

 2007A  2008A  2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 1,580  2,440  3,438  3,472  4,340  

二、营业总成本 1,241  2,001  2,241  2,285  3,030  

营业成本 962  1,399  2,001  2,014  2,517  

营业税金及附加 94  406  197  278  347  

销售费用 60  39  81  69  87  

管理费用 116  131  157  191  239  

财务费用 3  20  -27  35  43  

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  302  204  

四、营业利润 420  431  1,197  1,187  1,311  

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  1,489  1,515  

减：所得税 103  120  293  372  379  

六、净利润 313  311  834  1,117  1,136  

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  1,029  1,036  

七、每股收益： 0.30  0.36  0.96  1.16  1.17  

数据来源：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 

短期 

评级 

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 

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 

长期 

评级 

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 

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 

短期 

评级 

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 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

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 

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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