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房产锁定，股权转让助推，10 年业绩高增长无忧 

评级：买入（首次） 
投资要点： 

 上半年净利润同比增长 97.82%。北京城建公布 2010 年上半年

业绩，公司取得主营业务收入 4.46 亿元，同比下降 50%；实现

净利润 3.63 亿元，同比提升 97.82%，合每股收益 0.49 元。 

 财务报表主要数据分析： 

股权转让收益助推净利润大幅增长。公司上半年实现营业收入

同比下滑 50%，但净利润同比上年大幅增长 98%，主要由于公

司转让所持有的背景城建中稷实业发展有限公司 40%的股权带

来较大溢价收益。 

毛利率大幅上升。上半年公司营业收入同比下滑 50%的情况下，

同期扣非后净利润仅下滑 4.81%，主要原因是结算毛利率从上

年同期的 46%大幅上升至 67%。 

期间费用率大幅上升。报告期内公司期间费用率大幅上升，主

要原因在于销售费用同比上年出现较大增长，增长幅度达到

207.6%。 

负债水平基本持平，但负债结构有待优化。期末公司资产负债

率为 72%，较期初 67.5%上升 4.5 个百分点；但扣除预收账款

后真实资产负债率期末仅为 37.75%,较 09 年底的 46.62%有所

下降，负债水平总体来看基本持平。 

预收账款大幅上升，可结算资源非常丰富。截止到本报告期末，

公司预收房款账面余额达到 54.7 亿元，这些预售房款都来自

已竣工或将于 10 年竣工的项目，本年度可结算资源非常丰富。

 公司经营情况分析： 

多渠道稳健扩大土地储备。地处调控最中心的北京，公司上半

年拿地较为稳健，新增土地规模 73.5 万平米。 

一二级项目稳步推进。公司上半年实现销售面积10.24万平米，

销售额 25.13 亿元，同比分别增长-51.9%和 1.54%。 

股权投资开花结果. 国信证券 IPO 工作正在努力推进之中，一

旦成功上市公司将是最大受益者之一。 

 盈利预测与投资建议。转让子公司溢价收益将继续增加公司净

利润，按最新股本我们预计公司 10-12 年每股收益约 1.00、

1.13、1.38 元，未来关注增发事项进展情况。我们看好公司重

点布局的北京市场的长期增长空间，公司房地产、环保项目及

股权投资几大业务均成功开展取得不错的效果，综合公司业务

发展状况及未来可能存在的股价刺激因素，我们给予“买入”
的投资评级。但短期内我们认为房地产板块在近期反弹幅度较

大，有一定的调整需求，公司股价可能会随板块同步调整. 
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北京城建与沪深 300 指数走势比较图 

北京城建 沪深300
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市场数据 2010 年 8 月 13 日

总股本（万股） 88920.00 
流通 A 股（万股） 88920.00 
收盘价（元） 11.18 
6 个月换手率（%） 155.25  

 
财务数据 2010Q2

营业收入（亿元） 4.46 
净利润（亿元） 3.63 
摊薄每股收益（元） 0.49 
每股净资产（元） 6.09  
 

 

 

 

 

 

              

1 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 



 

 
北京城建（600266）中报点评 

 

上半年财务状况 

股权转让收益助推净利润大幅增长。公司上半年实现营业

收入 4.46 亿元，同比下滑 50%，但实现净利润 3.63 亿元，同比

上年大幅增长 98%，主要由于公司转让所持有的背景城建中稷实

业发展有限公司 40%的股权带来较大溢价收益。公司仍有转让北

京五棵松文化体育中心有限公司25%股权的3.3亿元未来可影响

2010 年利润。本期非经常性损益影响税后利润额 1.92 亿元，扣

除非经常性损益后实现净利润 1.72 亿元，同比上年略降 4.81%。 

毛利率大幅上升。上半年公司营业收入同比下滑 50%的情况

下，同期扣非后净利润仅下滑 4.81%，主要原因是结算毛利率从

上年同期的 46%大幅上升至 67%，扣非后结算净利率也从 09 年中

期的 20.1%上升至本期的 38.6%，一路稳步攀升。 

图 1：北京城建近几年毛利率及净利率变动情况 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
 

期间费用率大幅上升。公司在费用控制方面近几年持续改

善，近两年均控制在 8%左右，但与行业内一线优秀公司仍有差

距，未来仍有改善空间。报告期内公司期间费用率大幅上升，主

要原因在于销售费用同比上年出现较大增长，增长幅度达到

207.6%。 

图 2：保利地产近几年期间费用率变动情况 
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负债水平基本持平，但负债结构有待优化。期末公司资产

负债率为 72%，较期初 67.5%上升 4.5 个百分点，基本与行业一

线企业平均水平一致；但扣除预收账款后真实资产负债率期末仅

为 37.75%,较 09 年底的 46.62%有所下降，负债水平总体来看基

本持平。但公司负债结构有待更加合理，由于 17 亿元的长期借

款在本期转为一年内到期的非流动负债，目前短期借款及一年以

内到期的非流动负债为 20.3 亿元，而长期借款余额仅 2.2 亿元，

公司期末账面现金为 14.45 亿元，短期偿债压力增加。 

预收账款大幅上升，可结算资源非常丰富。截止到本报告

期末，公司预收房款账面余额达到 54.7 亿元，较期初大幅增加

75.4%，且这些预售房款都来自已竣工或将于 10 年竣工的项目，

本年度可结算资源非常丰富。 

 

上半年公司经营情况分析 

多渠道稳健扩大土地储备。地处调控最中心的北京，公司

上半年拿地较为稳健，新增土地规模 73.5 万平米，分别通过收

购世纪鸿城公司45%股权增加13.5万平米及竞拍土地增加60万

平米，截止报告期末，公司权益项目土地规划建筑面积近 400

万平米，资源较丰富。 

一二级项目稳步推进。公司上半年实现销售面积 10.24 万

平米，销售额 25.13 亿元，同比分别增长-51.9%和 1.54%。销售

回款额 29.77 亿元，销售回款比去年同期增加 63%。公司一二级

房地产项目均按计划稳步推进，由于房价快速上涨一度增加工作

难度的小营项目拆迁工作也已基本完成，未来进展将有望顺利进

行。 
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股权投资开花结果 

公司持有多家公司股权，其中国信证券参股价格 1.3 元/

股持有 3.43 亿股，国信证券 IPO 工作正在努力推进之中，一旦

成功上市公司将是最大受益者之一。 

锦州银行参股价格 2元/股持有 1.3 亿股，股权占比 4.68%，

近年来，锦州银行发展速度加快，业绩逐年增长，2007-2009 年，

净资产由 17.08 亿元增至 50.73 亿元，净利润由 2.76 亿元增至

5.09 亿元。 

持有中科招商 30%股权。作为第一大股东，公司通过控股中

科招商公司参与创投业务。中科招商先后成功投资了数十个项

目，其中部分已在国内外上市，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、快消、高科技、医疗、

金融等行业。 

参股环保项目开始盈利。绩溪污水处理厂上半年正式运营

开始产生收益，南昌青山湖污水处理厂扩建工程完成后日污水处

理规模达到 50 万立方米，上半年已经开始实现盈利。大城和宁

国污水处理厂已竣工，巢湖污水处理厂正在建设。 

关注增发进程。此外公司前期已经公布，拟以 17.27 元/

股的价格非公开增发不超过 2.2 亿股。本次非公开增发最高募

集 320,000 万元。募投项目中北京地区两项目均包含部分政策

性住房，项目符合国家保证民生的需要。但目前房地产企业增发

融资实质性停止给公司增发带来较大的难度，后期重点关注公司

增发进程。 

 

投资建议： 

转让子公司溢价收益将继续增加公司净利润，按最新股本

我们预计公司 10-12 年每股收益约 1.00、1.13、1.38 元，未来

关注增发事项进展情况。我们看好公司重点布局的北京市场的长

期增长空间，而公司大股东实力强劲，未来仍然具有规模扩张和

资产整合空间，同时公司房地产、环保项目及股权投资几大业务

均成功开展取得不错的效果，综合公司业务发展状况及未来可能

存在的股价刺激因素，我们给予“买入”的投资评级。但短期内

我们认为房地产板块在近期反弹幅度较大，有一定的调整需求，

公司股价可能会随板块同步调整，建议短期密切关注房地产板块

市场走势来决定投资操作。 
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风险提示： 

主要风险来自政策调控导致房屋销售大幅下滑，带来资

金回笼速度下滑。 
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