
 
 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 4,000 4,181 4,528 5,176 

（+/-） 40.65% 4.54% 0.08% 0.14% 

营业利润 699 833 914 1,037 

（+/-） 25.49% 19.16% 9.71% 13.45%

归属于母公司

的净利润 328 449 459 519 

（+/-） -3.24% 36.81% 2.33% 13.02%

每股收益（元） 0.10 0.13 0.14 0.15 

市盈率（倍） 44.12 32.25 31.52 27.89 

 
 

总股本/已流通股（亿股） 33.67/15 

流通市值（亿元） 64.5 

每股净资产（元） 2.55 

资产负债率（%） 65.62 
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 2008 年年报显示，全年实现营业收入 41.81 亿元，同比增长

4.54%；归属母公司净利润 4.49 亿元，同比增长 36.81%；每

股收益 0.13 元。 

 公司净利润增幅超过我们预期，主要原因是公司开发类产品

毛利率大幅提升。报告期内公司住宅开发类毛利率比上年大

幅提升了 8.49 个百分点至 43.94%，这其中主要项目媒体村

和香山清琴别墅毛利率分别高达 41.84%和 46.68%，这使得

公司开发类业务在结算收入与上年基本持平的情况下，营业

利润同比增长 26%。而由于租金下滑、酒店开办费用增加等

因素，公司零售商业、商业地产出租和酒店业务的毛利率均

有小幅下滑。 

 开发物业销售较好，投资物业和商业物业表现平稳。年内公

司开发物业实现合同销售金额 43 亿元，同比增长 38%。主要

项目媒体村和香山清琴合同销售额分别达 26 亿元和 7.5 亿

元，均价分别为 1.2 万元/平米和 3.9 万元/平米。投资物业

实现收入 8.3 亿元，同比增长 20%，其中酒店收入由于奥运

因素大幅提高 30%。商业物业受奥运停业改造等因素，实现

收入 3.4 亿元，同比减少 12%。 

 预收款项大幅增长 46%至 46.5 亿元。得益于 08 年公司开发

物业较好的销售情况，公司可结转资源大幅增加，预收款项

同比增长 46%至 46 亿元，主要来自于媒体村（25 亿元）、香

山清琴（9.8 亿元）和常营项目（6.8 亿元），较为丰富的可

结转资源对于公司 09 年的业绩具有一定的保障作用。 

 期间费用率仍相对较高。公司期间费用率为 14.5%，相对较

高，公司需要提高管理水平以降低较高的管理费用和销售费

用水平，公司表示 09 年将努力压缩可控费用的 10%。 

 盈利预测及评级。我们预测公司 2009、2010 年的每股收益

分别是 0.14 元和 0.15 元，对应 09 年 3 月 18 日收盘价 4.30

元，动态市盈率分别为 31 倍和 28 倍，估值略显偏高，仍然

维持中性的投资评级。 
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图表 1  北辰实业盈利预测（万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天相投资顾问有限公司 

 

单位：万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

主营收入 284,364 399,956 418,127 452,791  517,580  

   增长率(%) -2.16    40.65    4.54     8.29     14.31    

减：营业成本 166,340 235,821 235,364 264,005 302,568

毛利率(%) 41.50    41.04    43.71    41.69    41.54    

    税金及附加 16,416 41,111 38,738 31,695 36,231

减：销售费用 14,603 16,444 14,160 22,640 25,879

    管理费用 34,180 33,291 41,402 40,751 46,582

    财务费用 1,247 3,418 3,906 2,264 2,588

   期间费用率(%) 17.59 13.29 14.22 14.50 14.50

投资净收益 9 0 -1,073

影响营业利润的其他科目 0 0 0

营业利润 55,731 69,940 83,340 91,436   103,732  

增长率（%） 71.51% 25.49% 19.16% 9.71% 13.45%

   营业利润率(%) 19.60    17.49    19.93    20.19    20.04    

    营业外收入 139 939 380

    营业外支出 252 1,336 3,051

利润总额 55,618 69,543 80,669 91,436   103,732  

   增长率(%) 71.78    25.04    16.00    13.35    13.45    

   利润率(%) 19.56    17.39    19.29    20.19    20.04    

减：所得税 17,050 23,360 20,420 22,859 25,933

   实际税负比率(%) 31 34 25 25 25

净利润 38,567 46,183 60,248 57,257   64,860   

归属于母公司所有者的净利润 33,912 32,813 44,893 45,937   51,920   

增长率（%） 62.23% -3.24% 36.81% 2.33% 13.02%

   净利率(%) 11.93    8.20     10.74    10.15    10.03    

    少数股东损益 4,656 13,370 15,356 11,320 12,940

每股收益（元）(摊薄） 0.10     0.10     0.13     0.14     0.15     
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


