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业绩符合预期 
2008 年公司实现营业总收入 48.41 亿元，实现净利润 5.27 亿元，同

比增长 219.78%，每股收益 1.04 元。业绩基本符合预期。 

高送配是亮点 
每 10 股派送 10 股派现 3.5 元的利润分配方案既是公司分配历史上

最大分红数据，也是目前已公布年报的房地产公司中最大分红比例。

有一定资金压力，天津项目的销售是关键 
虽然资产负债率从上年末的 67.26%降至 54.96%，但主要原因在于

预收账款的大幅减少带来负债的下降。公司短期有一定偿债压力，

这主要是一年内到期的非流动负债金额较大。 

公司债的发行有望缓解压力，但时间未定；天津项目销售是公司缓

解资金压力的关键所在。 

盈利预测及投资建议 
前两年的高增长将停止，预计 09 年收入下降 1.9%至 47.48 亿元，

净利润因少数股东权益大幅减少而略有增长，每股收益 1.14 元。 

春节后股价上涨了 65%，目前估值市场中等水平，符合公司行业地

位，维持“持有”评级。 
 
预测及评估 

来源:北京万通地产股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 
当前价格(元) 16.32

目标价格(元) 15.00

前次评级 持有

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 76.81% 93.59% -29.07%

上证综指 11.69% 12.27% -51.23%

 
 
 

股票数据 
总股本(万股) 50,700.00

流通 A 股 (万股) 24,425.76

主要股东: 

北京万通星河实业有限公司

主要股东持股比例 51.16%

流通 A 股比例 48.18%

 
 
 

财务比率 
ROE 18.96%

ROA 7.14%

资产负债率 54.96%

每股净资产(元) 5.69

2008 年报数据

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

主营收入(百万元) 2,176.21 4,840.70 4748.43 4809.72 5050.21

EBITDA(百万元) 469.33 1,236.26 959.94 1002.33 1074.48

净利润(百万元) 164.94 527.44 576.56 590.91 608.03

净利润增长率 465.39% 219.78% 9.31% 2.49% 2.90%

每股收益 (元) 0.366 1.040 1.137 1.166 1.199

市盈率 66.06 8.26 14.35 14.00 13.61

市净率 5.03 1.51 2.34 2.00 1.75

EV/EBITDA 35.69 8.48 10.49 10.12 9.61

每股红利(元) 0.15 0.00 0.35 0.00 0.00

股息率(％) 0.62 0.00 2.14 0.00 0.00
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一、2008年经营回顾 

 
表1：2008年公司各项指标                                                       单位：亿元 

指标名称 2008年 2007年 08年同比增减 07年同比增减 
营业收入 48.41 21.76 122.44% 768.01% 
利润总额 12.16 4.46 172.84% 846.19% 
净利润（归属上市公司股东） 5.27 1.65 219.78% 461.14% 
基本每股收益 1.04元 0.37元 184.31% 79.27% 
净资产收益率（全面摊薄） 18.96% 6.78% 增加12.18个百分点 增加3.24个百分点 
经营活动产生的现金流量净额 -6.39 8.11 不适用 不适用 
每股经营活动产生的现金流量净额 -1.26 1.60 不适用 不适用 

指标名称 2008年末 2007年末 08年同比增减 07年同比增减 
总资产 73.85 80.75 -8.55% 75.44% 
所有者权益（股东权益） 28.86 24.34 18.54% 193.43% 
每股净资产 5.69元 4.80元 18.54% -16.66% 
资产负债率 54.96% 67.26% 减少12.30个百分点 减少10.99个百分点 
数据来源：广发证券发展研究中心、公司年报 

 
1、经营总略—业绩符合预期 
 
2008年，公司实现营业收入48.41亿元，同比增长122.44%；实现营

业利润总额12.16亿元，同比增长172.84%；实现归属于母公司所有者的

净利润5.27亿元，同比增长219.78%。截至2008年末，公司总资产73.85
亿元，净资产28.86亿元。净利润水平基本符合预期。 

2008年，公司确定了明晰的战略方针，专注于高端住宅开发和商用

物业的开发与经营。2008年5月9日，公司收购了万通中心D座及相关物业，

增加了公司商业物业经营的规模。 
公司项目主要集中在京津地区，2008年收入来源主要来自京津地区

的新城国际四期、天津新城国际一期、新新小镇、上北新新家园等项目的

竣工结转。除住宅开发业务带来收入外，公司的物业出租业务也带来了

2,922万元的收入。根据公司战略规划，预计到2010年，商业地产收入将

占总收入的30%。欲实现上述目标，依靠公司现有和在建的商业物业规模

难度较大，因此不排除公司继续收购商业物业的可能。 
 

表2：公司营业收入构成 

分行业 
营业收入 
（万元） 

营业成本 
（万元） 

营业毛利率
营业收入 
同比增长 

营业成本 
同比增长 

营业利润率

比上年增减

房地产销售 480,930 271,537 43.54% 122.7% 104.31% 
增加5.09个
百分点 

物业出租 2,922 820 71.94% 99.63% 16.72% 
增加19.94
个百分点 

其他收入 218 1275 -484.90% 9.04% 81.9% 减少234.31
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个百分点 
数据来源：公司年报 

 
2、天津市场已成为公司业绩的重要来源 
 
2008年之前，北京市场是公司收入和利润的主要贡献区域。经过公

司在2006-2007年间的一系列收购和并购，公司在天津市场的项目储备达

到6个，2008年天津市场营业收入激增301%至22.36亿元，占据营业总收

入的半壁江山。随着项目的陆续开发，天津市场对营业收入的贡献将越来

越大。 
 

表3：公司营业收入地区分布情况                      单位：亿元 
地区 08年营业收入 占总收入比 07年营业收入 
北京 23.65 48.86% 16.19 
天津 22.36 46.19% 5.58 
成都 2.40 4.96% - 

数据来源：广发证券发展研究中心、公司年报 
 
目前天津地区房地产行业呈现快速发展的态势，吸引了万科、金地、

金融街等业内龙头企业到天津地区开发项目，这导致天津地区房地产市场

呈现强者如云、竞争激烈的格局，而公司一半以上的项目处于天津市场，

市场的激烈竞争可能会对公司的经营产生一定的不利影响。 
 
3、虽也计提减值准备，但主要是商誉和长期投资减值准备 
 
虽然公司在2008年计提了6,389万元资产减值准备，但与万科A、保

利地产计提资产减值准备不同，公司主要计提的为商誉减值准备和长期股

权投资减值准备，而存货的跌价准备仅计提了401万元，主要针对新城国

际项目的车位。商誉减值准备主要针对北京万置房地产开发有限公司，公

司在对万置公司的资产进行减值测试后预期其不能带来更多的经济利益，

因此对其全额计提商誉减值准备3514万元。长期股权投资减值准备是对

成都交大万通置业有限公司做出的计提，金额为2,735万元，这主要在于

地震后成都市场一直低迷。公司项目大都通过收购项目公司所得，获取成

本低于市场招拍挂水平，屏蔽了高价地也就降低了公司的经营风险，也就

没有对存货计提跌价准备的风险了。 
 
4、有一定资金压力，能否缓解看天津市场的销售 
 

表4：公司资金指标分析 
指标名称 期末金额 期初金额 变动原因 

货币资金 8.91 20.88 公司购置万通中心D座，上年完成增发 
短期借款 0 1.19 贷款到期 
一年内到期的非流动负债 4.49 0 长期借款到期， 
长期借款 14.33 14.60 变动不大 
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资产负债率 54.96% 67.26% 预收款项大幅减少带来负债降低 
经营活动现金流入小计 25.08 39.64 销售回流资金大幅减少 
经营活动现金流出小计 31.47 31.53 变动不大 
经营活动产生的现金流量净额 -6.39 8.11 销售回流资金大幅减少 
投资活动产生的现金流量净额 -0.51 -10.88 上年对外投资金额较大 
筹资活动现金流入小计 5.57 22.05 上年完成了增发 
筹资活动现金流出小计 10.68 4.02 08年还债及分配利润金额较大 
筹资活动产生的现金流量净额 -5.10 18.03 上年完成增发，08年还债及分配利润金额大

数据来源：广发证券发展研究中心、公司年报 
 
2007年，公司完成了15亿元的增发，这大大增强了公司的资金实力。

随着项目开发的持续、股权和项目的收购等，目前货币资金已回归至增发

前水平，而项目的增多需要更多资金支持。资产负债率虽然有所下降，但

主要原因是预收账款大幅减少带来负债的降低从来拉低了资产负债率。短

期有一定偿债压力，主要是一年内到期的非流动负债数额较大。 
目前，公司10亿元规模的公司债已获得中国证监会发审委有条件核准

通过，尚未正式发行。如果顺利实施公司债的发行，短期之内公司的资金

压力将得到缓解。在目前公司长期借款中，还款时间均在2010年和2011
年。因此公司债的发行能够缓解当前资金压力。 

外在资金的支持只能解一时之渴，长久解决资金压力需要靠公司自身

的现金回流。目前公司项目集中于天津和北京，天津的项目销售将对公司

的资金压力起到比较重要的影响。 
 

二、利润分配方案—每10股派送10股派现3.5

元 
 
公司拟定的利润分配预案为：以2008 年末总股本50,700 万股为基

数，向全体股东每10 股派发现金红利3.50 元（含税），共计派发现金红

利 17,745 万元，以资本公积向全体股东按每10 股转增股本10 股。本

议案需提请2008 年度股东大会审议。 
与2007年利润分配相比，一方面公司加大了现金分红的力度，从上

年每10股派发现金红利1.5元（含税）增至当年的3.50元（含税）；另一

方面公司还增加了资本公积金转增股本，每10股转增股本10股。 
 

三、盈利预测及投资建议 
 
1、公司项目情况 
 
公司目前共有房地产开发项目13个，累计总建筑面积369万平方米，

其中天津市有六个项目，北京市有两个项目，成都市有四个项目，杭州有

一个项目。 
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表5：公司项目情况一览表 

项目名称 公司权益 所属地区 类型 
建筑面积 

（万平方米）

北京市 
新新小镇 100% 怀柔区 别墅 16.18 
天竺新新家园 62.5% 顺义区 住宅 16.8 

小计    44.6 
天津市 
天津新城国际 82% 经济技术开发区 住宅 48.19 
上游国际 65% 红桥区 住宅、商业 28.14 
上北新新家园 100% 塘沽区 住宅 36.57 
新城东路（万通华府） 82% 经济技术开发区 住宅 22.47 
空港项目 82% 东丽区 酒店式公寓 15.005 
天津泰达城 47% 红桥区 住宅 95 

小计    245.37 
成都市 
交大·绿岭 51% 锦江区 住宅 18.05 
香洲半岛 51% 新都区 住宅 38.77 
金府路项目 51% 金牛区 住宅 17.81 
红墙巷项目 51% 青羊区 住宅 6.57 

小计    81.20 
杭州市 
杭州万通中心项目 100% 拱墅区 商业金融 9.46 

总计    380.63 
数据来源：广发证券发展研究中心、公司公告 

 
除开发项目，公司尚有部分物业用于出租。主要项目有北京新城·国

际项目物业、天津新城·国际一期物业以及纬度18项目物业，此外杭州万

通中心项目正在规划当中。今年5月，公司以6.7亿元收购了总共55,500.29
平方米的万通中心项目D座，拟将此项目用于出租业务。公司预计未来5
年内，该项目可获得租金收入3.24亿元，净利润6,000万元。 

 
表6：公司现有租赁项目情况 

城市 项目名称 可租建筑面积（平米）

北京 万通中心D座 33,430.11 
北京 新城·国际项目4期105套公寓 N.A. 
成都 纬度18项目 812.01 
天津 新城·国际一期 N.A. 

数据来源：广发证券发展研究中心、公司公告 
 
2、盈利预测—预计09年每股收益1.14元 
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根据公司项目未来竣工计划，我们认为过去两年爆发性的增长在

2009年不会延续。天津市场将成为公司未来收入的主要贡献来源。 
 

表7：公司未来预测利润表                              单位：万元

项   目 2007 2008 2009E 2010E 
营业总收入 217,621 484,070 474,832 480,972 

增长率 768.01% 122.44% -1.91% 1.29% 
营业成本 134,305 273,632 302,304 293,114 

毛利率 38.28% 43.47% 36.34% 39.06% 
营业税金及附加 24,894 63,559 47,484 57,717 
期间费用 19,963 27,922 31,500 34,312 
营业利润 38,801 110,840 93,555 95,829 
所得税 17,078 38,523 29,560 29,289 
少数股东损益 11,011 30,375 8,139 9,249 
净利润（归属母公司所

有者） 
16,494 52,744 57,656 59,091 

    增长率 461.14% 219.78% 9.31% 2.49% 
每股收益（全面摊薄） 0.33元 1.04元 1.14元 1.17元 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
 
3、投资建议—维持“持有”评级 
 
春节以来，公司累计涨幅65.18%，目前静态市盈率15.69倍，市净率

2.87倍，处于市场中等水平。 
从公司现状来看，一方面公司没有足够实力领先于其他公司，另一方

面公司的经营现状并不落后于市场平均水平，盈利能力、资金压力等处于

行业中等水平。也就是说公司目前规模为行业中等，其估值水平应与平均

水平相持平。 
因此我们继续维持“持有”评级。 
 
4、风险提示 
 
1）房地产市场持续低迷 
 
市场进入调整已一年有余，调整给房地产公司的经营提出了严峻的考

验。随着调整的持续，未来房地产公司面临的压力更大。虽然国家颁布了

一系列刺激房地产市场的政策，但这些政策的出发点只是通过刺激房地产

消费来增大国内需求的释放，从而实现国内经济的平稳；其次，需求观望

的主要原因在于过高的房价，国家颁布的一系列政策只是从降低交易税

费、降低贷款利率及首付款等方面着手，并未触及市场主要矛盾。 
从市场情况来看，观望气氛短期之内仍难破解，市场较低的成交气氛

将在一定时间内持续。销售的放缓将对房地产行业的资金提出更严峻的考

验，谨慎的信贷无法填补行业的资金缺口。持续的调整将引发行业格局的
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变动，部分房地产公司将面临倒闭风险，各公司的盈利也将受到一定影响。 
 
2）较为集中的项目面临的风险 
 
公司在天津市场拥有245万平方米的住宅建筑面积，占公司总储备的

63%，未来天津市场将成为公司盈利的主要区域。虽为直辖市，天津的经

济基础与其他大城市相比仍有较大差距。天津市场的购买力将对公司未来

业绩产生较大影响。 
 
3）较大比例的解禁股对股价形成压制 
 
9月，公司共解禁8,894万股有限售条件的股份，对市场心理冲击较大。 
07年公司非公开发行的股份已于今年9月解禁，经过转增后该部分股

份已达7,500万股，占总股本的14.79%。这部分股份成本为20元（已除权），

已接近目前市价，不排除通过减持来降低损失。 
另一部分解禁股为北京嘉华筑业实业有限公司和北京恒通恒技术发

展有限公司持有，短期尚未有减持迹象。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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邮政编码 510075 200120 
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服务热线 020-87555888-390  

 
免责声明 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。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。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。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。 

广发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。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。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。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


