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 投资收益增厚公司业绩 
——北京城建（600266）三季报点评 

 l 三季度净利润同比大幅增长。7-9月，公司实现营业收入 13.86亿元，同比
增长 13.72%；归属上市公司净利润 4.6亿元，同比增长 144.36%；基本每
股收益 0.56元；公司前三季度营业收入 18.32亿元，同比减少 13.36%；归
属上市公司净利润 8.24亿元，同比增长 121.14%，每股收益 1.07元。公司
北京五棵松文化体育中心有限公司 25%股权三季度期间完成转让，使得公司
期间投资收益达 2.36亿元，同比增长 3072%。再加上公司年初取得的转让
中稷公司 40%股权的投资收益 2.5 亿元，使得公司 1-9 月投资收益达 5.38

亿元，同比增长 2779.59%，投资收益使得公司获利丰厚。 

l 销售同比略有增长。公司 1-9月销售商品、提供劳务收到的现金 44.66亿元，
同比增长 5.5%。期末公司预收款项余额为 57.16 亿元，加上公司已经确认
的收入 18.32亿元，合计为 2009年全年营业收入的 220%。良好的销售业
绩为公司未来 1年半的业绩增长奠定坚实基础。 

l 毛利率与费用率均有提高。1-9月公司毛利率达 49.13%，高于 2009年同期
7.28个百分点。销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 2.44%、5.74%

和-0.24%，相比 2009年同期分别提高 1.36个百分点、1.44个百分点和下
降 0.89个百分点。 

l 财务结构有较大改善。公司期末资产负债率达 71.94%，比 2009 年末提高
4.47个百分点。资产负债率的提高主要在于预收款项的大幅增加，期末扣除
预收款项的真实资产负债率为 39.52%，比 2009年末下降 7.1个百分点。 

l 项目储备继续增加。公司 9月 21日获得北京市海淀区小营居住及商业金融
用地（D1、C6-C8地块）。该项目建设用地面积 14.07公顷，地上建筑规模
不大于 28.14万平方米，中标价 28.12亿元，折合楼面价 10000元/平方米。 

l 盈利预测：我们预计公司 2010年、2011年和 2012年归属上市公司净利润
分别为 11.55亿元、9.03亿元和 10.62亿元，对应每股收益为 1.3元、1.02

元和 1.19元。给予公司“谨慎推荐”评级。 
独立声明 
作者保证报告所采用的数据均来自合规
渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，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。 
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图表 1：公司盈利预测表 
  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 2515.52  3438.10  3266.20  4246.06  5095.27  
营业成本 1451.04  2000.71  1633.10  2377.79  2853.35  
营业税金及附加 410.29  197.42  359.28  318.45  382.15  
销售费用 39.33  80.72  81.65  224.04  268.85  
管理费用 138.63  156.54  189.44  231.39  277.67  
财务费用 19.40  -27.39  -9.80  26.40  31.68  
资产减值损失 6.31  -19.59  1.00  1.00  1.00  
公允价值变动净收益 -- -- 0.00  0.00  0.00  
投资净收益 -7.31  147.70  550.00  150.00  150.00  
营业利润 443.21  1197.39  1561.52  1216.97  1430.57  
加：营业外收入 0.52  0.49  0.00  0.00  0.00  
减：营业外支出 0.78  71.44  0.00  0.00  0.00  
利润总额 442.96  1126.44  1561.52  1216.97  1430.57  
减：所得税费用 121.56  292.63  390.38  304.24  357.64  
净利润 321.40  833.81  1171.14  912.73  1072.93  
归属于母公司所有者的
净利润 326.16  849.97  1155.92  903.60  1062.20  
少数股东损益 -4.76  -16.16  15.22  9.13  10.73  
已发行股票数 -- -- 889.20  889.20  889.20  
基本每股收益(元) 0.44  1.15  1.30  1.02  1.19  
资料来源：中邮证券研发部
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中邮证券投资评级标准： 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于基准市场指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于基准市场指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于基准市场指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于基准市场指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

看好： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于基准市场指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于基准市场指数-5%—5%之间；  

看淡： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于基准市场指数 5%以上； 

 

本报告采用的基准市场指数：沪深 300指数  
 
 
 
 
 
免责声明 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容

而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员

于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

本报告旨在发送给中邮证券的特定客户及其他专业人士。未经中邮证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传

送、复印或印刷本报告。 

 

 

公司简介 

中邮证券有限责任公司是经中国证监会批准，由西安华弘证券经纪有限责任公司变更延续的专业证券公司。  
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西安华弘证券经纪有限责任公司是经中国证监会 2002年 6月以证监机构字[2002]192号文批复同意，由西安

市财政证券中心转制的证券经纪公司。公司股东为西安市财政局、西安市莲湖区财政局、西安市阎良区财政局，

公司注册地址为西安市太白北路 320号，初次注册资本为人民币 5,300万元，公司经营范围为：证券经纪。 

2005年 9月 26日，中国证监会以证监机构字[2005]97号文批复同意公司增资扩股，公司新增股东中国邮政

集团公司（原国家邮政局）、北京市邮政公司（原北京邮政局）、中国集邮总公司，新增注册资本人民币 50,700万

元。至此，公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局。公司注册资本为人民币 56,000万元。  

2009年 3月 20日，中国证监会以证监许可字[2009]247号文批复同意公司增加“证券自营、证券投资咨询业

务”，公司目前的经营范围为：证券经纪；证券自营；证券投资咨询。 

业务简介 

n 证券经纪业务 

我公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分

红派息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国

证券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生

银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

n 证券自营业务 

我公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账

户买卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收

益类投资。 

n 证券投资咨询业务 

我公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预

测或建议。 

2009年 8月 26 日，中国证监会以证监许可字[2009]856号文核准批复，同意将西安华弘证券经纪有限责任

公司更名为“中邮证券有限责任公司”，并于 2009年 10月 21日为公司换发了新的《经营证券业务许可证》。 
 


