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事件描述： 

公司作为北京市区域房地产龙头国企之一，兼具一、二级开发资质，在北京地区具有资源优势；投资项

目优质，环保项目开始盈利，正渐渐形成三足鼎力的结构。针对公司的特点，近日我们对北京城建进行了调

研，与公司高管就上述关注点进行了深入的交流，要点如下。 

调研信息简报： 

1. 房地产方面，区域资源优势明显，立足北京，放眼全国。 

公司房地产项目90%以上位于北京。目前在售的项目有北京世华水岸住宅、北京首城国际，而北苑家园

公园2008、重庆尚源·印象已售完。 

公司的房地产业务有以下特点： 

⑴股东实力雄厚，区域资源优势明显。公司大股东北京城建集团，是同时具有双特级资质的大型建筑企

业集团公司，是国家120家大型企业试点单位之一。公司作为城建集团唯一一家上市公司，得到了股东的大

力支持。2001年集团公司与公司进行资产置换，主营业务由建筑变成房地产，置入资产盈利能力高，公司受

益至今。 

⑵以大股东施工为渠道，开辟京外资源，全国布局。大股东在京外地区进行施工，先行建立了公司与

当地政府的联系，公司利用此渠道资源，引入二级开发，从而进行全国布局，完成公司从区域性公司向全国

性公司转变。 

⑶“能力+风控+收益”的挑选项目标准。公司在选择项目和城市上，有自己独到、有效的标准，一方

面公司要有承建能力，另一方面项目要风险可控、收益高。秉承这样的标准，在全国范围内筛选优质项目，

实现北京为重点的全国布局。公司较强的风险意识，使公司在扩张过程中保持了稳健的经营风格，有益于未

来的可持续发展。 

2. 投资方面，精选项目，前期项目进入回报期。 

公司重视对外投资，意在增强公司的盈利能力和抗风险能力，平滑地产行业的强周期性，以及保证公司

充裕的资金。经过了前期公司对投资项目的选择清理，盈利能力差的项目已经全部结束，目前公司持有的均

为高质量的项目，且已经入回报期。 

公司以0.37元/股的成本持有国信证券3.43亿股，约每股公司股票持有国信证券0.463股，2008年国信证券

分红3430万元，且已申请上市；公司还持有北京科技园建设21.54%股权，投资成本3.4亿元，该公司全面负

责中关村一二级开发，未来计划上市。若公司投资的这两家公司任意一家上市成功，公司都将获得丰

厚的Pre-IPO收益。 
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公司控股中科招商，参股创投业务。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，拟上市的包括数码视讯等。 

3. 环保方面，新兴产业，项目开始盈利。 

公司投资环保项目，看好环保业未来的发展，是世界的发展趋势。前期以低成本获得的项目，后期将带来

丰厚的收益。控股的绩溪、宁国项目和参股的南昌项目已经产生经济效益，巢湖和大城的项目今年年底也能

实现盈利。公司未来还将继续筛选优质的环保项目，期望环保业务做大做强，成长为能够与房地产和对外

投资相匹敌的三大支柱业务之一，且不排除未来分割上市的可能。 

图表1：公司控股、参股的环保项目情况 

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 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 800 100% 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 800 100% 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 960 100% 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 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 

数据来源：公司公告 

4. 多元稳定发展的区域龙头，维持“增持”评级。 

公司秉承多元化的发展战略，立足北京放眼全国，稳中求进。公司房地产方面区域资源优势明显，在市场

趋稳的情况下，收入波动有限；投资的分红收益与环保项目收益稳定；若持有股权的公司成功上市，公司少量

出售股权，即可获得可观的额外收益。在不考虑公司大量出售股权的情况下，我们预计公司2009和2010年EPS

分别是0.65元和0.78元，对应2009年9月28日收盘价16.23元，动态PE分别是25倍和21倍，处于同行业的较低水平，

维持“增持”投资评级。 

5. 主要风险提示。 

2009年下半年房地产市场出现较大调整，公司及持股公司房地产业务收入差于预期；股市低迷不振，使得

持股证券公司收益差于预期；环保项目由于工期拖延等原因不能实现盈利。 
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图表 2：北京城建盈利预测（单位：万元） 

单位：万元   2007A   2008A   2009E   2010E  

 主营收入   157,959 243,993 265,037  367,148 

    增长率(%)   -26.30 54.47 8.62  38.53 

 减：营业成本   96,179 139,860 148,951  211,844 

     税金及附加   9,387 40,554 31,804  55,072 

 减：销售费用   5,989 3,895 3,976  4,039 

     管理费用   11,552 13,147 13,782  14,319 

     财务费用   257 1,989 1,325  1,836 

 期间费用率（%）  11.27 7.80 7.20  5.50 

 投资净收益  8,082 -731 6,585  7,032 

 营业利润   41,964 43,136 71,784  87,070 

 增长率（%）  74.87 2.79 66.41  21.29 

    营业利润率(%)   26.57 17.68 27.08  23.72 

     加：营业外收入   131 51 0  0 

     减：营业外支出   416 78 0  0 

 利润总额   41,679 43,110 71,784  87,070 

    增长率(%)   75.90 3.43 66.51  21.29 

    利润率(%)   26.39 17.67 27.08  23.72 

 减：所得税   10,342 11,970 17,946  21,768 

 净利润  31,337 31,140 53,838  65,303 

 归属于母公司所有者的净利润  26,488 31,616 48,454  57,466 

 增长率（%）  146.07 19.36 53.26  18.60 

    净利率(%)   16.77 12.96 18.28  15.65 

     少数股东损益   4,848 -476 5,384  7,836 

 每股收益（元）(摊薄）  0.36 0.43 0.65  0.78 

 每股净资产（元）   4.54 4.73 5.39  6.16 

 净资产收益率（%）   7.88 9.02 12.14  12.59 

数据来源：公司年报，天相投顾
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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。 

 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% 

 

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

不得以进行任何形式传送、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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