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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_强烈推荐，长期_A 

投资回报获利丰厚 

——北京城建(600266)三季报点评 

核心观点 股价走势图 

事件：公司发布 2010 年三季报。 

点评： 

（1）前三季度实现每股收益0.93元。上半年公司实现营业收入18.32

亿元，同比下降12%；净利润8.35 亿元，同比增长110%；归属母公司净

利润8.24 亿元，同比增长128%；投资净收益达5.38亿元（折合税后每

股收益0.45元）；实现每股收益0.93元（全面摊薄）。 

（2）第三季度销售回款约 13.6 亿元。三季度末公司预收款达 57.15 亿

元，较年中下降 0.27 亿元；而结转收入从年中的 4.46 亿元增至 18.32

亿元，增加 13.86 亿元；三季度销售回款约 13.6 亿元。前三季度销售

回款约 43.6 亿元。 

（3）预收款项达 57.15 亿元，业绩锁定性强。截至报告期末，公司预

收账款已达 57.15 亿元。在我们此前的盈利预测模型中营业收入预测值

为 27 亿元，目前的预收款相当于收入预测值的 2.1 倍，业绩锁定性强。 

（4）小营一级开发项目拆迁完成，进入入市交易；二级开发盈利能力

较强。7 月中旬小营一级开发项目拆迁完成。小营项目分地块一和地块

二分别进行入市交易。公司全资子公司北京城建兴华地产以28.12 亿元

竞得地块一。该项目规划总建筑面积37.98 万平，其中地上28.14 万平

方米；若以地上建面计算，楼面地价约1万元/平；以总建面计算，楼面

地价为7400元/平；该地区商品房售价在25000元/平以上；由于该项目

配建公共租赁住房，盈利能力将有所削弱；综合来看，项目盈利能力较

强。 

（5）货币资金略有所改善，偿债压力小。三季度末公司货币资金 21.5

亿元，较年中 14.44 亿元有所增加；短期借款由年中的 3.3 亿增至 5.3

亿元、长期借款由年中的 2.20 亿增至 7.73 亿元，应付账款由年中的

13.3 亿略增至 13.9 亿元；货币资金增加与借款增加基本相当。 

（6）盈利预测与投资评级。由于北京实现较为严厉的政策调控，中报

中我们曾下调了盈利预测，但北京楼市仍表现为典型的供不应求，好于

我们此前预期，因此我们根据市场最新情况重新上调盈利预测值，预计

公司2010年、2011年每股收益1.22元、1.45元；12个月目标价自17.40

元上调21.75元；维持“短期_强烈推荐、长期_A”的投资评级，当前股

价仍被明显低估，建议买入。 

 

[table_stock] 
2009-11-2～2010-10-28

-37%

-25%

-13%

-1%

11%

09-11 10-2 10-5 10-8

上证综指 北京城建
 

 

[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) 9.78-22.98 

总市值(亿元) 117.55 

当前股价(元) 13.22 

每股净资产(元) 5.42 

目标价 
6个月  

12个月 21.75 

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-北京城

建(600266):投资收益丰厚，业绩锁定性强》    

2010-08-13 

2.《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 

3.《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 2,700 3950 

同比增速(%) 54% 41% -21% 46% 

净利润(百万) 316 850 1,085 1,288 

同比增速(%) 19% 169% 28% 19% 

EPS(元) 0.36 0.96 1.22 1.45 

P/E 36.72  13.77  10.84  9.12  
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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  2,700 3,950 

二、营业总成本 1,241  2,001  2,241  1,674 2,449 

营业成本 962  1,399  2,001  1,188 1,738 

营业税金及附加 94  406  197  270  395  

销售费用 60  39  81  54  79  

管理费用 116  131  157  135  198  

财务费用 3  20  -27  27  39  

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  538 350 

四、营业利润 420  431  1,197  1,564 1,851 

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  1,564 1,851 

减：所得税 103  120  293  391  463  

六、净利润 313  311  834  1,173 1,388 

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  1,085 1,288 

七、每股收益： 0.30  0.36  0.96  1.22  1.45  

数据来源：公司资料，国都证券研究所 

 

 

 



 
公司点评 

 

研究报告                                           第 3 页 研究创造价值 

 

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 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，投资者据此操作，风险自负。 
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