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6－12 个月目标价： 20.50 元 

当前股价： 11.83 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2749.15 

总股本(百万) 889 

流通股 (百万) 889 

流通市值(亿) 106 

EPS（TTM） 1.47 

每股净资产（元） 5.51 

资产负债率 67.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

北京城建 3.09 3.26 26 

上证综合指数 0.33 0.45 8.13 
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相关报告 
《房地产-沪渝房产税低于预期，板块估值

吸引力凸显》2011-1-27 
《房地产-11 年调控方向明朗，靴子落地，

等待机会》2011-1-26 
 

 

北京城建 600266 推荐

亮点纷呈，诸多主题投资尚待挖掘 

投资要点： 

 1 月 28 日我们的《北京城建：低成本扩张，做大做强动力足》报告推荐公司以来，

股价表现突出，在 RNAV20.5 元安全边际高的背景下，公司亮点纷呈，诸多主题投资

前景佳尚待市场充分挖掘，与 RNAV 相比股价仍有 30%以上的纠偏空间，再次推荐。

主要理由如下： 

 房地产业务渐入佳境，近年将迅速跻身北京市属房企前三甲。开发资源有保障，未

结算资源 266 万平米主要集中于北京，成本优势突出，大部分开发毛利率超过 50%；

积极参与保障房建设和小城镇建设，不仅将获得信贷和资本融资支持还将以此低成

本扩张。10-11 年两年业绩锁定，预计 10-15 年归属上市公司股东净利润复合增长超

过 35%，增长动力强与业绩释放有潜力。 

 集团资源丰富，增长后劲足，时机成熟相关资产均有机会助推公司持续快速发展。

北京城建集团是国内最大型建筑集团之一，拥有良好的政府关系、人脉资源和完整

的产业链，是公司在全国拓展项目的强大后盾。集团在京资源十分丰富，拥有很多

营房、家属院和小汤山苗圃 1 万多亩中的 1/4 可用于开发。公司已托管集团下属地

产公司 200 万平米开发项目。 

 长期股权投资厚积薄发。国信证券 10 年底股东问题已解决，11 年上市概率大，预计

上市后市值不低于 30 亿元；锦州银行也正在谋求上市；公司持有 30%中科招商股权，

据我们跟踪中科招商投资了大量具备“新三板”上市潜力的公司；此外公司间接持

有的钢研高纳、数码视讯等流通市值近 1.5 亿元。国奥村也将带来持续丰厚的投资

收益。北科建投资回报也逐年增长。公司除房地产主业外“投资及投资管理”也是

公司重要业务之一。相信，随着公司房地产业务收益的稳步提升以及长期股权投资

收益的厚积薄发，公司仍将寻找具备高速增长的行业与产业追加投资，以获得低风

险高增长回报。 

 1、房地产主业渐入佳境，将迅速跻身北京市属房企前三甲；参与保障房建设将获信

贷等融资支持优势突出；集团地产资源丰富增长后劲足。2、长期股权投资正厚积薄

发，是近期估值大幅提升的重要催化因素。国信证券年内上市概率大，宁波银行上

市在望；持有 30%权益的中科招商拥有众多“新三板”概念公司；国奥村、北科建、

污水处理等股权投资回报逐年提升。在盈利高增长下年内股权投资规模计划从 10 亿

元提升到 20 亿元，新能源有望进入公司下一个投资视野。 

风险提示：关注房地产行业政策调控和对外投资股权收益波动的风险。 

主要财务指标 
单位： 万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 3438 3697 4858 6221 
同比(%) 37% 8% 31% 28% 
归属母公司净利润(百万元) 850 1242 1463 1895 
同比(%) 161% 46% 18% 30% 
毛利率(%) 41.8% 50.1% 60.4% 59.9% 
ROE(%) 17.7% 20.8% 19.9% 20.7% 
每股收益(元) 0.96 1.40 1.65 2.13 
P/E 13.60 9.30 7.90 6.10 
P/B 2.41 1.94 1.57 1.26 
EV/EBITDA 9 6 5 4 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 12490  16693  18719 22987 营业收入 3438  3697  4858 6221 
  现金 1941  2172  2714 2997 营业成本 2001  1845  1925 2495 

  应收账款 15  11  11 11 营业税金及附加 197  444  729 933 

  其它应收款 722  1450  1450 1450 营业费用 81  87  114 146 

  预付账款 1272  1073  1073 1073 管理费用 157  148  189 236 

  存货 8480  11986  13468 17454 财务费用 -27  142  108 70 

  其他 60  2  2 2 资产减值损失 -20  1  1 1 

非流动资产 2568  2196  2192 2189 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1203  1326  1326 1326 投资净收益 148  627  160 188 

  固定资产 63  61  59 56 营业利润 1197  1657  1952 2527 

  无形资产 24  23  22 21 营业外收入 0  1  1 1 

  其他 1277  785  785 785 营业外支出 71  2  2 2 

资产总计 15058  18889  20911 25176 利润总额 1126  1656  1951 2527 

流动负债 6731  10649  11297 13756 所得税 293  414  488 632 

  短期借款 400  1774  530 530 净利润 834  1242  1463 1895 

  应付账款 1183  1394  1394 1394 少数股东损益 -16  0  0 0 

  其他 5148  7481  9373 11832 归属母公司净利润 850  1242  1463 1895 

非流动负债 3429  2173  2173 2173 EBITDA 1187  1804  2064 2602 

  长期借款 1920  773  773 773 EPS（元） 1.15  1.40  1.65 2.13 

  其他 1509  1400  1400 1400          
负债合计 10160  12822  13470 15930 主要财务比率         

 少数股东权益 99  99  99 99 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 741  889  889 889 成长能力   

  资本公积 2115  1967  1967 1967 营业收入 36.7% 7.5% 31.4% 28.1%

  留存收益 1944  3112  4486 6292 营业利润 170.2 38.4% 17.8% 29.5%

归属母公司股东权益 4799  5968  7342 9148 归属于母公司净利润 160.6 46.2% 17.8% 29.5%

负债和股东权益 15058  18889  20911 25176 获利能力   

         毛利率 41.8% 50.1% 60.4% 59.9%
现金流量表     单位:百 净利率 24.7% 33.6% 30.1% 30.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 17.7% 20.8% 19.9% 20.7%

经营活动现金流 1705  -2400  1825 256 ROIC 20.6% 18.8% 22.9% 23.5%
  净利润 834  1242  1463 1895 偿债能力   

  折旧摊销 17  5  5 5 资产负债率 67.5% 67.9% 64.4% 63.3%

  财务费用 -27  142  108 70 净负债比率 22.83 31.56% 20.81 17.60%

  投资损失 -148  -627  -160 -188 流动比率 1.86  1.57  1.66 1.67 

营运资金变动 946  -3002  408 -1529 速动比率 0.59  0.44  0.46 0.40 

  其它 83  -160  1 3 营运能力   

投资活动现金流 -297  1118  158 186 总资产周转率 0.27  0.22  0.24 0.27 

  资本支出 55  1  1 1 应收账款周转率 126  251  377 482 

  长期投资 -280  -434  0 0 应付账款周转率 1.95  1.43  1.38 1.79 

  其他 -522  685  160 188 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -700  1512  -1441 -159 每股收益(最新摊薄) 0.96  1.40  1.65 2.13 

  短期借款 -100  1374  -1244 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.92  -2.70  2.05 0.29 

  长期借款 -380  -1147  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.40  6.71  8.26 10.29 

  普通股增加 0  148  0 0 估值比率   

  资本公积增加 476  -148  0 0 P/E 13.60  9.30  7.90 6.10 

  其他 -695  1286  -197 -159 P/B 2.41  1.94  1.57 1.26 

现金净增加额 708  231  543 283 EV/EBITDA 9  6  5 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李少明：中投证券房地产行业首席分析师，工商管理硕士，14 年证券研究从业经验。 

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、金地集团、首开股份、滨江集团、世茂股份、苏宁环球、泛海建设、广宇发展、亿

城股份、金融街、中国国贸、中华企业、冠城大通、上实发展、华发股份、大龙地产、沙河地产、胜利股份、香江控股。 
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