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北京城建(600266) 

北京地方国企，关注大股东资源优势 
2009 年中报点评 
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 021-38676316 010-59312815    
 sunjianping@gtjas.com lipinke@gtjas.com    

本报告导读：  北京区域地产龙头，持有国信证券，每股增厚8元。 

投资要点： 
 中期实现 EPS 0.25 元，符合预期。实现营业收入 8.95 亿元，净利润 1.85

亿元，经常性净利润 1.7 亿元，分别同比增长 69%、16%、43%。主要

来自世华水岸项目的收益确认和所持国信证券 3430 万元的分红。 

 9 亿公司债过审未发，资金状况良好。09 年中期账面现金 19.8 亿元。资

产负债率 68%，扣除预收账款的真实资产负债率 50%，净负债率 50%。

 业绩确定性强，预收账款加中期结算收入达 09 年预测收入的 124%。中

期账面预收账款 22 亿元，中期已结算收入 9 亿元，合计达 31 亿。 

 开发类项目储备建筑面积 812 万平米，其中一级开发 129 万平米。京城

国企，项目约 66%位于北京。京外主要有舟山长峙岛、重庆尚源项目。

 城建每 1 股含有 0.5 股国信，使城建每股增厚 8 元。持有国信 3.43 亿股，

计 4.9%股权，于 1999 年出资 1.27 亿元获得，每股成本 0.37 元。国信

09 年 EPS 约 0.58 元，按券商 09 年 30 倍 PE 计算，每股国信值 17.4 元。

 持有拟上市公司北京科技园建设 21.54%股权，使城建每股增厚 1.9 元。

北科建为负责北京中关村一二级开发的国企，开发土地逾 7 平方公里。

 直接受益于创业板。作为第一大股东，持有中科招商公司 30%股权，参

与创投业务，包括广州捷赛、先锋软件、青牛软件等 PIPO 项目。 

 大力推进水务投资。出资 5500 万成立环保公司，控股 55%，先后参股 5
家污水处理公司，其中绩溪污水处理厂已投入试运行并产生经济效益。

 按目前房价保守预测，并且不考虑一级开发可能转为二级开发所带来的

收益，公司地产业务 RNAV 16 元。另国信证券和北科建股权增厚 RNAV 
9.9 元。在完全不考虑创投业务和水务对 RNAV 增厚的情况下，公司

RNAV 已达 25.9 元。 

 预计 09、10、11 年 EPS 分别为 0.65、0.90、1.18 元。目前一二线主流

公司 10 年动态 PE 18-25 倍之间，RNAV 溢价 30-35%。公司地产业务

RNAV 按行业 30%溢价，加上国信、北科建股权，合理价格将在 31 元。

考虑到行业 10 年 25 倍 PE 对应的价格在 23 元左右。综合 PE、RNAV，

给予公司目标价 27 元，维持增持。 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： ￥27.00
 上次预测： ￥16.50

当前价格： ￥18.88

2009.08.17
 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 5.36～22.28
总市值（百万元） 13,990
总股本/流通 A股（百万股） 741/721
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.97
日均成交量（百万股） 12.0
日均成交值（百万元）    141.2
 

资产负债表摘要（06/2009） 
股东权益（百万元） 3654.94 
每股净资产 4.93 
市净率       3.83 
资产负债率      68.15%
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 1579.59 2439.93 2472.15 4344.12 6333.24 
(+/-)% -26% 54% 1% 76% 46%
经营利润（EBIT） 348.52 465.37 640.71 922.05 1596.30 
(+/-)% -4% 34% 38% 44% 73%
净利润 264.88 316.16 485.06 663.47 875.04 
(+/-)% 146% 19% 53% 37% 32%
每股净收益（元） 0.36 0.43 0.65 0.90 1.18 
每股股利（元） 0.10 0.05 0.10 0.13 0.18 

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 27% 18% 29% 23% 25%
市盈率 52.87 44.30 28.87 21.11 16.00 
股息率 (%) 0.5% 0.3% 0.5% 0.7% 0.9%
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1. 城建 1 股中含有 0.5 股国信，增厚北京城建每股 8 元 
公司目前持有国信证券 3.43 亿股，占比国信目前总股本的 4.9%。该项股权于 1999 年

出资 1.27 亿元获得，每股成本 0.37 元。经过历年分红（仅 08 年就获得国信分红 3430
万元，于 09 年 1 季报确认收入），成本几乎可忽略不计。 
 
国信证券 06 年实现净利润 14.54 亿元、07 年 75.57 亿元、08 年 21.46 亿元，09 年

中期实现净利润 17.4 亿元，按目前国信 70 亿总股本计算，折合中期 EPS 0.25 元。根

据我们证券行业研究员估算，预计 09 年 EPS 将在 0.55-0.60 元。 
 
按证券行业目前平均 09 年 30 倍 PE 计算，预计国信证券每股合理价值应在 16.5-18 元

之间。按城建目前 7.4 亿总股本，持有 3.43 亿国信证券计算，每 1 股北京城建中含有

0.463 股国信证券股权，即每股城建股权中含有的国信股权价值 7.6-8.3 元。 
 
表 1  国信 09 年约 EPS 0.58 元，按行业平均 30 倍 PE 计算将增厚城建每股 8 元 

对应 PE 倍数 25 30 35 40 

国信证券每股价值 14.5 17.4 20.3 23.2 

增厚城建每股价值 

（每股城建持有 0.463 股国信）
6.71  8.05  9.40  10.74  

 
 

2. 持有拟上市公司北科建 21.54%股权，每股增厚 1.9 元 
公司持有北京科技园建设（集团）股份有限公司，即北科建的 21.54%股权，截止目前，

投资总成本为 3.4 亿元。按 PB 及 PE 估值计算，约增厚公司每股 1.9 元。 
 
按 PE 计算：目前主流的一二线公司，剔除 PE 异常高的公司之外，目前行业 08 年平

均 PE 约为 50 倍。北科建 08 年净利润 1.67 亿元，按 08 年行业 50 倍 PE 计算，折合

83 亿元。城建持有 21.54%股权，折合约值 18 亿元，减去 3.4 亿元成本，增厚城建每

股 1.96 元左右。 
 
按 PB 计算：09 年中期北科建净资产 16 亿元，按目前开发类公司平均 5 倍 PB 计算，

公司约值 80 亿元，21.54%股权价值约 17 亿元，成本 3.4 亿元，折合增厚城建每股 1.84
元。 
 
北科建，是全面负责中关村一二级开发的负有政府职能的北京市国企。于 1999 年成立，

注册资本 13 亿元，定位是集城市功能区开发、专业园区建设和房地产开发于一体的大

型综合性房地产集团。前几大股东分别为北京市国资委、北京城建、北京海淀区房地

产集团以及北京城市开发集团。 
 
北科建在北京开发土地逾 7 平方公里，资产总额 120 亿元，净资产 16 亿元，成功开发

了中关村广场、中关村软件园、中关村生命科学园、中关村大兴生物医药基地、中关

村国际商城、大型住宅居住区领秀硅谷等一批国家及北京市重点建设项目。其中仅中

关村广场项目总占地面积就达 51 公顷，建筑面积 150 万平米，总投资约 150 亿人民币。 
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3. 利用中科招商作为参股创投的平台 
参股创投项目：公司作为第一大股东，通过控股中科招商公司参与创投业务。 
 
中科招商创投团队先后成功投资了数十个项目，其中很多企业已经先后在国内外资本

市场成功上市，拟上市的包括广州捷赛、先锋软件、青牛软件等，投资产业集中在资

源类、快速消费品、高科技、教育、医疗、金融等行业。 
 
深圳市中科招商创业投资管理有限公司成立于 2000 年 12 月，由中科院、招商局、北

京城建、中国华录、鄂尔多斯等著名机构和大型企业集团联合发起设立，是中国首家

经政府批准的创业投资基金大型专业管理机构，是我国第一家由政府批准成立的以受

托管理创业资本为主营业务，按照基金管理公司模式运作的规范化、专业化创业投资

（基金）管理公司。截至目前，中科招商管理三类基金，包括创投基金、产业基金、

并购基金，总规模超过 100 亿元。中科招商团队成功投资了数十个项目，很多企业先

后在国内外资本市场成功上市。 
 
表 2 不完全统计下北京城建创投业务资产概况              （单位：万元，%） 

投资标的 持股比例 投资金额 备注 
北京科技园建设股份公司 21.54% 34374 从事城市功能区、专业园区和房地产开发的大型综合房地产集团

深圳中科招商创业投资公司 30.00% 14579 创业投资基金管理机构 
中科招商创投项目举例：    

三北种业 26% 29345 玉米、水稻、棉花等种业/拟上市 
彩虹精化 7.47% 650 环保涂料/中国 A 股上市 
深圳九鼎 --- --- 安防设备/美国 OTCBB 转板 
粤富华 0.56% 193 发电及玻璃纤维/中国 A 股上市 

锌业股份 0.49% 547 有色金属冶炼/中国 A 股上市 
广州捷赛 20% 1613 通讯和电子/拟上市 
南京微创 46.43% 405 微创医疗器械/拟上市 
先锋软件 22% 2000 电子信息化知识管理软件供应商/拟上市 
钢研高钠 20% 1980 高温材料硬质合金/拟上市 
青牛软件 0.8% 828 电信增值服务/拟上市 

数据来源：《房地产板块中的创投先锋：中国宝安、张江高科、北京城建》，国泰君安证券销售交易总部。 

 

4. 加大投资环保的力度，目前绩溪项目已开始盈利 
参股环保项目：为培育新的利润增长点，公司出资 5500 万元、持股 55%成立了北京

城建环保投资发展股份公司，主营水务环保投资、建设与运营。通过收购和直接投资，

参股 5 家污水处理公司，其中绩溪污水处理厂已投入试运行并产生经济效益。 
 
表 3 公司投资环保项目细表                        （单位：万元，%） 

子公司名称 投资金额  持股比例  业务性质    与本公司关系  
 北京城建环保投资发展股份有限公司 5500.00 55%  环保项目投资管理  控股子公司   
 绩溪县华辰污水处理有限公司   800.00 100%  污水处理    环保公司 之子公司 
 巢湖市城建花山污水处理有限公司  800.00 100%  污水处理    环保公司 之子公司 
 大城县城建环保污水处理有限公司  960.00 100%  污水处理    环保公司 之子公司 
 宁国市城建污水处理有限公司   2000.00 100%  污水处理    环保公司 之子公司 
 南昌青山湖污水处理有限公司   3268.93 20%  污水处理    参股子公司   
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5. 地产主业实力雄厚，北京区域地产龙头之一 
5.1. 项目储备总建筑面积达 812 万平米，其中 129 万平米一级开发 

北京城建为北京市区域房地产龙头国企之一，具有一级开发资质，大股东北京城建集

团为北京市国资委 100%控股。公司 2001 年与大股东资产置换，完成从建筑企业到房

地产企业的转型。 
 
公司以房地产为主业，包括二级开发及一级开发 2 种模式。目前持有开发类项目储备

总建筑面积 812 万平米，其中一级开发 129 万平米。公司约 66%的项目储备位于北京 
，京外二级开发有舟山长峙岛、重庆尚源项目，一级开发有重庆九龙坡项目。 
 
公司目前的业绩贡献项目为公园 2008、世华水岸住宅、世华诚合写字楼。而与首开股

份合作开发，各占 50%权益的首城国际项目，将于 10 年开始结算。 
 
5.2. 一级开发项目优势明显 

公司原来的一级开发项目北苑南区地块，08 年通过公开招拍挂转为二级开发，公司通

过公开竞该地块时的总地价为 12 亿，楼面地价 4000 元左右。由于地价主要包括两部

分，一部分是给政府的土地出让金，另外一部分是给一级开发商的成本补偿等。因此

截至 09 年中报披露，北苑南区项目的总开发成本仅为 3.2 亿元，楼面地价仅 1000 元

左右。 
 
表 4  北京城建项目储备情况表                        （单位：万平米） 
项目名称 产品类型 地理位置 建筑面积 权益比例 权益建面

北苑家园公园 2008 住宅 北京 43 100% 43 
北京世华诚合写字楼 写字楼 北京 7.5 74% 5.6 
北京世华水岸住宅 住宅 北京 29.2 100% 29.2 
北京首城国际  商住 北京 60 50% 30 
北京清河村 4 号地 商住 北京 30.8 55% 16.9  
北京崇文危改安置房 商住 北京 130 100% 130 
重庆尚源.印象 住宅 重庆 11 53% 5.84 
北京国家体育馆 公建 北京 8.1 20% 1.62 
北京奥运村公寓 高档住宅 北京 38 20% 7.6 
北京五棵松体育馆 公建 北京 35 25% 8.75 
浙江舟山长峙岛项目 别墅/住宅/商业 浙江 259.2 39% 101.1  
朝阳区北苑南区居住

项目 
住宅 北京 

30 
100% 

30 
宣武商业项目 商业 北京 1.8 100% 1.8 

二级开发总计   683.47  60% 411.34 

北京小营项目 土地一级开发 北京 70 100% 70 
北京动感花园项目 土地一级开发 北京 12 80% 9.6 
北京东坝 土地一级开发 北京 14 100% 14 
重庆市九龙坡区西彭

组团 土地一级开发 
重庆 

33 
100% 

33 

一级开发总计   129.00  98% 126.60 

合计     812.47  66% 537.94 
数据来源：国泰君安证券销售交易总部。 
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6. 中期业绩保持增长，另有 9 亿公司债过审未发 
中报实现营业收入 8.95 亿元，净利润 1.85 亿元，经常性净利润 1.7 亿元，分别同比增

长 69%、16%、43%。实现 EPS 0.25 元。主要来自世华水岸项目的收益确认和所持国

信证券 3430 万元的分红。 
 
公司资金状况良好，另有 9 亿公司债过审未发。09 年中期账面现金 19.8 亿元。资产负

债率 68%，扣除预收账款的真实资产负债率 50%，净负债率 50%。 
 

表 5  业绩增长主要由于世华水岸收益确认和国信 3430 万元分红 
项目 2006A 2007A 2008A 2008Q2 2009Q2 

主营业务收入增长率 17.9% -26.3% 54.5% -18.3% 69.4% 
净利润增长率 -26.2% 146.1% 19.4% 236.8% 15.6% 

经常性净利润增长率 62.8% 128.0% 51.4% 212.9% 43.1% 
毛利率 30.9% 39.1% 42.7% 52.2% 46.0% 

ROE 5.5% 7.9% 9.0% 4.6% 5.1% 
三项费用率 12.7% 11.3% 7.8% 17.2% 8.0% 
净利率 5.0% 16.8% 13.0% 30.4% 20.7% 

存货周转率 0.40  0.16  0.23  0.04  0.08  
数据来源：国泰君安证券销售交易总部。 

 
表 6  资金状况良好，另有 9 亿公司债未发                       （单位：百万元） 

项目 2006A 2007A 2008A 2008Q2 2009Q2 

现金 859.2  1304.1 1211.1  984.6  1980.5 
每股经营性净现金流 -0.24 -0.28 -0.21 1.33 2.67 

预售房款 1063.8 1865.7 1158.3  2012.8  2178.7 
银行借款 2500  1862  3100  2062  3300  

银行借款/负债 49.8% 27.9% 44.2% 29.5% 41.1% 
速动比率 0.24  0.33  0.38  0.27  0.51  
资产负债率 70.7% 65.4% 66.0% 66.1% 68.2% 

真实资产负债率 55.7% 47.1% 55.1% 47.0% 49.7% 
净负债率 83.5% 31.1% 67.8% 44.4% 49.5% 

数据来源：国泰君安证券销售交易总部。 

 
 

7. 09、10、11 年 EPS 0.65、0.90、1.18 元，RNAV26 元，维持

增持评级 
预计 09、10、11 年 EPS 分别为 0.65、0.90、1.18 元。主要结算项目如下表所示。2009
年预计 EPS 为 0.65 元，主要收入来源为公园 2008、世华水岸住宅、世华诚合写字楼、

奥运村公寓；2010 年 EPS 为 0.85 元，主要收入来源为世华水岸住宅、首城国际以及

奥运村公寓等。 
 
另，奥运村公寓假设 09、10 年两年结算，每年均贡献投资收益 6000 万元。而国信分
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红假设每年均维持 08 年的 3430 万元。 
 
按目前房价保守预测，并且不考虑一级开发可能转为二级开发所带来的收益，公司地

产业务 RNAV 16 元。另国信证券和北科建股权共增厚 RNAV 10 元。在完全不考虑创

投业务和水务对 RNAV 增厚的情况下，公司 RNAV 已达 26 元。 
 
目前一二线主流公司 10 年动态 PE 18-25 倍之间，RNAV 溢价 30-35%。公司地产业务

RNAV 按行业 30%溢价，加上国信、北科建股权，合理价格将在 31 元。综合考虑 PE、
RNAV，保守给予公司目标价 27 元，维持增持。 
 
 
表 7  09-11 年主要结算项目情况              （单位：万平米，元/平米，百万元） 

  09 年 10 年  11 年  
项目名称 产品类型 面积 房价 收入 面积 房价 收入 面积 房价 收入 

北苑家园公园 2008 住宅 7.00 10500 735.00 3.00 11500 345  12420 0.00 
北京世华诚合写字楼 写字楼 6.70 13320 892.44  13320 0  14386 0.00 
北京世华水岸住宅 住宅 4.60 12500 575.00 11.00 14500 1595 10.00 16200 1620.00
北京首城国际 商住  16000 0.00 15.00 15000 2250 24.32 17280 4203.24
重庆尚源.印象 住宅 7.00 3853 269.71 4.00 3853 154.12  4161 0.00 

合计  25.30  2472.15 33.00  4344.12 37.32  6333.24
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附表 1：公司损益表及其预测                 （单位：百万元） 

  2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 1818.2  2143.3 1579.6 2439.9 2472.2  4344.1 6333.2 
营业收入 1818.2  2143.3 1579.6 2439.9 2472.2  4344.1 6333.2 
二、营业总成本 1690.5  1927.9 1240.8 2001.3 1843.5  3450.4 4773.1 
营业成本 1313.5  1480.3 961.8  1398.6 1377.1  2510.2 3490.2 
营业税金及附加 102.6  101.5  93.9  405.5  278.9  606.1  799.0  
销售费用 88.2  71.3  59.9  38.9  39.5  69.3  101.1  
管理费用 129.2  127.4  115.5  131.5  136.0  236.5  346.6  
财务费用 56.9  72.7  2.6  19.9  12.1  28.3  36.1  
资产减值损失 0.0  74.7  7.2  6.8  0.0  0.0  0.0  
三、其他经营收益        

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
投资净收益 134.4  24.5  80.8  -7.3  94.4  94.4  34.4  
其中：对联营企业和合营企业的

投资收益 
0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

四、营业利润 292.1  240.0  419.6  431.4  723.0  988.1  1594.6 
加：营业外收入 0.5  0.4  1.3  0.5  0.0  0.0  0.0  
减：营业外支出 2.7  3.5  4.2  0.8  0.0  0.0  0.0  
五、利润总额 289.9  236.9  416.8  431.1  723.0  988.1  1594.6 
减：所得税 116.8  89.4  103.4  119.7  180.8  247.0  398.6  
加：未确认的投资损失 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
六、净利润 173.2  147.5  313.4  311.4  542.3  741.1  1195.9 
减：少数股东损益 27.3  39.9  48.5  -4.8  57.2  77.6  320.9  
归属于母公司所有者的净利润 145.8  107.7  264.9  316.2  485.1  663.5  875.0  

股本 600 600 741 741 741 741 741 
EPS 0.24  0.18  0.36  0.43  0.65  0.90  1.18  

主营收入增长率 0% 18% -26% 54% 1% 76% 46% 
净利润增长率 66% -26% 146% 19% 53% 37% 32% 
毛利率 28% 31% 39% 43% 44% 42% 45% 
三项费用率 15% 13% 11% 8% 8% 8% 8% 
净利润率 8% 5% 17% 13% 20% 15% 14% 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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