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房地产行业今年来走势： 

北辰实业： 

扬长沙之帆，深化物业运营 

 
调研纪要          公司评级：买入                  2010.09.13 

事件： 

我们拜访了北辰实业的高管，就公司的项目情况和运营情况做了调研。 
 

投资要点： 

 从 2007 年至 2009 年市场针对长沙北辰三角洲项目有负面传闻，而 2010 年 10
月，长沙北辰三角洲项目即将开盘预售，可以说一直针对长沙北辰三角洲项

目的负面传闻即将破灭。 

 目前已达到预售标准的是首开区一期，建筑面积 30 万平方米，该部分楼盘将

在 2010 年陆续推出，而 2011 年推出的项目也将是首开区的余下项目，面积

大约在 30 万平米。 

 公司的持有型物业主要集中在北京的两个区域，一个是亚运村为范围的区域，

另一个是以奥运村为范围的区域。目前公司在两个区域所持有的物业建筑面

积近 110 万平方米，持有项目的规模较大，具有收益相对稳定的优势。 

 北辰实业的持有项目规模已经非常之庞大。通过测算，奥运区域和亚运区域

的重置成本已经到162亿元。其中，北辰奥运区域持有物业价值为79亿左右，

其余为亚运区域持有物业价值。 

 

首次买入评级，目标价格 5 元 

 我们审慎地假设公司销售速度，但我们假设公司项目维持 2009 年底的销售价

格不变。特别对于长沙项目的销售速度和结转速度也较为审慎。我们预测公

司的 RNAV 为 8.39 元，较 2010 年 9 月 10 日的收盘价 3.90 元，折价率达到

115%。 
 根据审慎的销售和结转的假设，我们预测 2010 年至 2012 年的 EPS 分别为

0.100 元、0.182 元和 0.239 元，对应 2010 年 9 月 10 日的收盘价 3.90 元的

PE 为 39.19X、21.38X 和 16.29X；我们预测 2010 年至 2012 年的每股净资

产分别为 2.771 元、2.918 元和 3.110 元，对应 2010 年 9 月 10 日的收盘价

3.90 元的 PB 为 1.41X、1.34X 和 1.25X。我们认为公司目前股价相对于 RNAV
有较大幅度的折价，但是相较于 PE 估值水平还算正常。我们认为，从重估

净资产的角度，目前公司股价有所低估。 
 首次买入评级，6-12 个月每股目标价格 5 元。 

 

投资风险： 

加息风险和长沙市场风险。 
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表 1：北辰实业财务预测 
 

资料来源：企业公告；湘财证券研究所 

 
 

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E
        营业收入 4900.96 4606.91 5436.15 6740.82         经营性现金净流量 -25.73 4358.13 -1127.73 2396.34
  减: 营业成本 2716.53 2672.01 2989.88 3707.45         投资性现金净流量 -796.26 0.00 0.00 0.00
        营业税金及附加 520.69 460.69 489.25 606.67         筹资性现金净流量 26.81 -1142.89 -460.50 -494.40
        营业费用 128.22 175.06 217.45 269.63         现金流量净额 -795.18 3215.24 -1588.23 1901.94
        管理费用 383.87 368.55 434.89 539.27 2009A 2010E 2011E 2012E
        财务费用 178.19 377.49 290.60 287.07 收益率

        资产减值损失 -3.16 0.00 0.00 0.00         毛利率 44.57% 42.00% 45.00% 45.00%
  加: 投资收益 -8.17 0.00 0.00 0.00         三费/销售收入 14.08% 19.99% 17.35% 16.26%
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         销售净利率 14.58% 9.00% 13.99% 14.81%
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产获利率

        营业利润 968.45 553.10 1014.07 1330.72         ROE 6.37% 3.59% 6.25% 7.70%
  加: 其他非经营损益 -5.12 0.00 0.00 0.00         ROA 6.09% 3.94% 4.89% 6.01%
        利润总额 963.33 553.10 1014.07 1330.72         ROIC 23.13% 11.80% 9.38% 9.57%
  减: 所得税 248.87 138.28 253.52 332.68 增长率

        净利润 714.46 414.83 760.55 998.04         销售收入增长率 17.21% -6.00% 18.00% 24.00%
  减: 少数股东损益 137.36 79.75 146.22 191.88         EBITDA 增长率 16.25% 34.88% 18.81% 11.69%
        归属母公司股东净利润 577.10 335.07 614.33 806.16         净利润增长率 18.59% -41.94% 83.34% 31.23%
资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E         总资产增长率 3.26% -8.65% 17.35% 0.13%
        货币资金 4166.39 7381.64 5793.41 7695.35         股东权益增长率 5.51% 2.98% 5.30% 6.60%
        应收和预付款项 438.38 427.07 560.36 664.05     经营营运资本增长率 5.57% -32.87% 77.70% 3.39%
        存货 13658.77 9542.83 16418.96 15773.66 资本结构

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 63.90% 59.00% 62.75% 59.77%
        长期股权投资 26.11 26.11 26.11 26.11         投资资本/总资产 22.88% 45.88% 47.17% 43.33%
        投资性房地产 4402.61 3869.60 3336.59 2803.58         带息债务/总负债 4.24% 60.92% 48.81% 51.18%
        固定资产和在建工程 3147.22 2356.80 1566.37 775.95         流动比率 2.28 3.19 2.56 2.99
        无形资产和开发支出 8.26 7.36 6.47 5.58      净负债率 0.54 0.11 0.26 0.07
        其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00         股利支付率 17.50% 19.52% 19.52% 19.52%
        资产总计 25847.74 23611.40 27708.26 27744.26         收益留存率 82.50% 80.48% 80.48% 80.48%
        短期借款 700.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率

        应付和预收款项 6174.02 4288.25 7744.45 6939.74         总资产周转率 0.19 0.20 0.20 0.24
        长期借款 8486.51 8486.51 8486.51 8486.51         固定资产周转率 2.51 1.95 3.47 8.69
        其他负债 1155.71 1155.71 1155.71 1155.71         应收账款周转率 157.21 109.61 122.57 107.40
        负债合计 16516.24 13930.47 17386.67 16581.96         存货周转率 0.20 0.28 0.18 0.24
        股本 3367.02 3367.02 3367.02 3367.02 业绩和估值指标 2009A 2010E 2011E 2012E

        资本公积 3683.80 3683.80 3683.80 3683.80         EBITDA 1671.79 2254.92 2679.00 2992.13
        留存收益 2008.97 2278.65 2773.09 3421.92         净利润 577.10 335.07 614.33 806.16
        归属母公司股东权益 9059.79 9329.47 9823.91 10472.74         EPS 0.171 0.100 0.182 0.239
        少数股东权益 271.70 351.46 497.68 689.56         BPS 2.691 2.771 2.918 3.110
        股东权益合计 9331.49 9680.93 10321.59 11162.30         PE 22.75 39.19 21.38 16.29
        负债和股东权益合计 25847.74 23611.40 27708.26 27744.26         PB 1.45 1.41 1.34 1.25
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1、长沙项目 10 月启动预售 

长沙项目于 2007 年 7 月通过招拍挂获取，该项目占地面积 785198 平方米，其中

商业 152390 米，住宅 632808 平米。为获取长沙北辰三角洲项目，需要支付地价

款 92亿元。从 2007年至 2009年市场针对长沙北辰三角洲项目有负面传闻，而 2010
年 10 月，长沙北辰三角洲项目即将开盘预售，可以说一直针对长沙北辰三角洲项

目的负面传闻即将破灭。 

目前已达到预售标准的是首开区一期，建筑面积 30 万平方米，该部分楼盘将在

2010 年陆续推出，而 2011 年推出的项目也将是首开区的余下项目，面积大约在

30 万平米。首开区的销售在今明两年可能会为公司带来 48 亿的销售收入。从蓄客

情况看，长沙项目首次开盘即热销的可能性极大。 

长沙项目总建筑面积达到 530 万平方米，其中盖板以上的建筑面积约 380 万平方

米，盖板下建筑面积约 150 万平方米。以盖板作为建筑体连接方式，即实现了人

车分流的立体空间，也使得盖板下面积能够得到有效利用。同时，盖板的应用使

建筑能够有效利用桩基方式，无需下挖车库，相对减少了建筑成本。 

但是，长沙房地产市场容量毕竟有限，北辰三角洲项目的供应量较大，同样具备

一定的不确定性，根据审慎性原则，我们还不能过分乐观地估计北辰三角洲的销

售情况。鉴于此，我们还是审慎地给予结算预测，以后的研究中会进一步调整公

司的结算预测。 

  

表 2：北辰实业项目结算预测（元/平方米；平方米，万元） 

在开发项目    2010E    2011E    2012E    2010E    2011E    2012E    2010E    2011E    2012E   

 序 号    项目名称    结算价格    结算价格    结算价格    结算面积    结算面积    结算面积    结算收入    结算收入    结算收入  

1  北京清琴山庄 32000  32000  32000  18344  1159  0  58700  3708  0  
2  长河花园余期 28000  28000  28000  0  0  51200  0  0  143360  
3  姜庄湖别墅北区 70000  70000  70000  0  0  8937  0  0  62560  
4  绿色家园住宅 30000  30000  30000  21900  6750  6000  65700  20250  18000  
5  绿色家园商业 20000  20000  20000  24400  9000  8000  48800  18000  16000  
6  北辰香麓 20000  20000  20000  11800  33750  0  23600  67500  0  
7  北辰福第双限房 5900  5900  5900  118814  104400  23200  70100  61596  13688  
8  北辰福第廉租房 3400  3400  3400  0  3600  800  0  1224  272  
9  北辰福第商业 20000  20000  20000  0  19800  17600  0  39600  35200  

10  长沙新河三角洲 8500  8500  8500  0  144000  128000  0  122400  108800  
资料来源：企业公告；湘财证券研究所 
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2、以会展运营带动商办业务发展 

公司的持有型物业主要集中在北京的两个区域，一个是亚运村为范围的区域，另

一个是以奥运村为范围的区域。目前公司在两个区域所持有的物业建筑面积近 110
万平方米，持有项目的规模较大，具有收益相对稳定的优势。 

亚运区域中的持有物业是以北京国际会议中心和与之相配套的五洲皇冠假日酒店

和五洲酒店，能够完成一定规模的会议接待业务。北辰时代大厦是在 2008 年新建

成的高档写字楼，而汇欣、汇园和汇滨大厦则建成时间较长。汇园酒店公寓和汇

园国际公寓是以服务式酒店公寓为运营模式的项目，满足了区域内相对长期的居

住需求。由于建成时间较长，区域内的设施略显陈旧，但是区域发展相对成熟，

客户认知度较高，出租率较好。 

图 1：北辰实业亚运区域持有项目 

 

资料来源：企业网站；湘财证券研究所 

 
奥运会区域的项目的建成时间较近，以国家会议中心为主体建筑，国家会议中心

酒店和北辰洲际酒店作为会议中心的配套建筑，占整个区域建筑面积的一半以上。

北辰世纪中心以商务配套则形成了奥运区域内的办公及商业活动空间。 
奥运区域的国家会议中心以及其配套设施已经成为首都北京的最大的会议场地。

随着运营时间延长，度过养商周期，项目将占据北京的会议细分市场的一部分份

额，国家会议中心未来的盈利前景非常可观。 
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图 2：北辰实业奥运区域持有项目 

 

资料来源：企业网站；湘财证券研究所 

 
北辰实业的持有项目规模已经非常之庞大。通过测算，奥运区域和亚运区域的重

置成本已经到 162 亿元。其中，北辰奥运区域持有物业价值为 79 亿左右，其余为

亚运区域持有物业价值。 
两个持有物业区域从功能上看都是以会议作为区域特色增值业务，奥运和亚运区

域的商办持有项目在北京城市位置并不最为核心。但是，会议中心为其他持有业

态带来了比较稳定的客源。围绕会议形成的餐饮服务、宾馆服务和办公服务构成

了区域持有物业的独特价值。 
 

3、首次买入评级，6-12 个月目标价 5 元 

我们审慎地假设公司销售速度，但我们假设公司项目维持 2009 年底的销售价格不

变。特别对于长沙项目的销售速度和结转速度也较为审慎。我们预测公司的 RNAV
为 8.39 元，较 2010 年 9 月 10 日的收盘价 3.90 元，折价率达到 115%。 
根据审慎的销售和结转的假设，我们预测 2010 年至 2012 年的 EPS 分别为 0.100
元、0.182元和0.239元，对应2010年9月10日的收盘价3.90元的PE为39.19X、
21.38X 和 16.29X；我们预测 2010 年至 2012 年的每股净资产分别为 2.771 元、

2.918 元和 3.110 元，对应 2010 年 9 月 10 日的收盘价 3.90 元的 PB 为 1.41X、
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1.34X 和 1.25X。我们认为公司目前股价相对于 RNAV 有较大幅度的折价，但是

相较于 PE 估值水平相对正常。我们认为，从重估净资产的角度，目前公司股价

有所低估，公司具有长期投资价值。 
虽然近两年结算业绩不高，但伴随长沙北辰三角洲项目开盘和持有项目建成并度

过养商期，公司业绩未来逐步转好可能性极大。结合绝对估值和相对估值水平，

首次给出买入评级，6-12 个月每股目标价格 5 元。 
 
 

表 3：北辰实业持有项目达成稳定状态的价值预测（平方米；万元） 

项目名称 总建面 地上建面 出租率 重置价值 年租金 回报率 
奥运区域             
国家会议中心主体 270000  202500 70% 416571  29160  7.00% 
国家会议中心大酒店 68727  37800 70% 81000  5670  7.00% 
北辰洲际酒店 55145  30330 70% 51994  3640  7.00% 
北辰世纪中心及商务配套 120000  90000 85% 237600  16632  7.00% 
亚运区域             
北京国际会议中心 60000  45000 85% 112154  7290  6.50% 
北辰五洲大酒店 42000  31500 75% 50885  3308  6.50% 
北辰五洲皇冠假日酒店 50000  35400 75% 81692  5310  6.50% 
北辰时代大厦 130000  82860 75% 187500  13125  7.00% 
北辰汇宾大厦 38000  20000 85% 35446  2304  6.50% 
北辰汇欣大厦 48250  35000 85% 62031  4032  6.50% 
北辰汇园酒店公寓 180000  135000 80% 299077  19440  6.50% 
汇欣国际健身俱乐部 2000  2000 100% 3323  216  6.50% 
汇总 1064123  747390    1619274  110126    
资料来源：企业公告；湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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