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投资建议： 

公司后期有望受益于北京轨道交通建设提速和潭柘寺土地流转。按照工程进度推算，预计公司北京房山项目、内蒙项目

和长沙项目将在 2011 年下半年实现预售。以上项目将成为公司 2012 年业绩主要来源。预计公司 2011、2012 年每股收

益分别是 0.43 和 0.77 元。截至 4 月 6 日，公司收盘于 9.23 元，对应 2011 年 PE 为 21.46 倍，2012 年 PE 为 11.98 倍。

不计算潭柘寺和无锡嘉仁花园项目的前提下，公司地产业务 RNAV 在 6.47 元左右。计算以上两项目的话 RNAV 在 9.23 
元。我们认为公司所主导的地铁物业模式和大股东背景在 A 股地产公司中具备明显优势。如果公司能将以上优质落实到

经营，未来将具有广阔的成长空间。综合以上原因，维持对公司的“增持”评级。 

主要内容:  

1．北京轨道交通建设提速，公司“地铁物业”模式有望间接受益：京投银泰是 A 股唯一一家战略定位中存在“轨道物业”
模式的房地产开发企业。大股东京投公司主要业务为城市轨道交通及轨道交通沿线资源开发。目前京投公司拥有已运营

地铁线路 228 公里，日均客运量 500 多万人次。此外公司业务已延伸到轨道交通沿线土地一级开发、高速铁路投资、城

中村改造和信息基础设施等相关领域。京投公司所参与的地铁沿线土地一级开发项目请见表 1。 

表 1 大股东一级开发项目表 

项目名称 类型 面积（公顷） 状态 

轨道交通大兴线枣园站 土地一级开发 42 在建 

地铁 9 号线 土地一级开发 160 前期准备 

潭柘寺镇 土地一级开发 175 前期准备 

地铁 10 号线黄庄站 地下空间开发 - 前期准备 
 

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

目前北京重点工程建设中地铁轨道建设发展明显提速。根据 2011 年重点建设项目计划，轨道地铁 6 号线一期、7 号线一

期、8 号线二期、9 号线、10 号线二期、14 号线、15 号线一期，以及轨道交通房山线、昌平线南段、西郊线等都将推进

建设。预计到 2020 年北京地铁运营总里程将达 1050 公里。 

表 2 北京与世界其他大国轨道交通对比 

项目 法国巴黎 英国伦敦 美国纽约 日本东京 中国北京(2020 年) 

地铁线数量（条） 14 15 25 13 30 

车站数量（个） 380 273 468 214 约 450 

全长（公里） 220 408 1344 292.2 约 1050 

站点间距离（米） 543 1500 最长 5.6 公里 未披露 线网密度每平方公里 1.4 

公里运行间隔 不到 5 分钟 平均 2-3 分钟 1.5 至 10 分钟 高峰 5 分钟 平均两三分钟其他时间 10 分钟 
资料来源：各国地铁公司网站、海通证券研究所 
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我们在《京投银泰(600683)深度报告：轨道物业获得实质支持，基本面有望逐步转好》中曾提出在北京土地出让方式发

生变化后，公司在地铁上盖土地的拿地优势得到加强。目前北京轨道交通建设提速有望从轨道沿线整理出更多可供开发

的轨道物业。这也是公司未来“轨道物业”模式发展的契机。 

2．潭柘寺土地流转工作稳步推进：公司 2010 年 10 月 26 日公告称公司全资子公司潭柘投资拟与潭柘寺镇政府签订《协

议书》，将潭柘寺镇中心区合计 2909 亩（以实际发生流转量为准）农村土地的承包经营权统一流转至潭柘投资名下，由

潭柘投资对上述土地依法在流转期限内进行农业生产经营管理。 

由于北京主城区人口问题已经凸显，因此京外十一卫星城建设工作开始提速。门头沟地区作为北京周边唯一无工业区，

未来具备较好的人口居住环境。目前包括中国建筑在内的多家大型企业已经进入该区域进行配套开发。（中国建筑 2010
年 6 月 20 日公告称，京门头沟区签订战略合作协议，双方拟推动门头沟新城的全面建设。中国建筑拟在未来几年内向门

头沟新城投资 500 亿元人民币，参与门头沟新城的城市综合开发建设。）公司所参与土地流转的潭柘寺镇属于门头沟区域

内风景名胜较为集中的地带，自古即有“先有潭柘寺，后有北京城”的说法。 

图 1 潭柘投资土地流转过程图 

资料来源：海通证券研究所 

目前，潭柘寺土地一级开发和“三定三限”实施方案正在上报过程；控制性详细规划也正在紧锣密鼓推进之中，预计 3 月底

上报首规委。从门头沟政府网站可以看到，公司大股东京投公司已经和门头沟区政府签订《潭柘寺镇土地一级开发合作框

架协议》。公司较早进入这一区域也将为未来参与潭柘寺镇土地二级开发准备好更多的地缘优势。 

3．投资建议：多项目下半年进入预售，维持“增持”评级。按照工程进度推算，公司北京房山项目、内蒙项目和长沙项目

均有望在 2011 年下半年实现预售。以上项目将成为公司 2012 年业绩主要来源。预计公司 2011、2012 年每股收益分别

是 0.43 元和 0.77 元。截至 4 月 6 日，公司收盘于 9.23 元，对应 2011 年 PE 为 21.46 倍，2012PE 为 11.98 倍。不计算

潭柘寺和无锡嘉仁花园项目的前提下，公司地产业务 RNAV 在 6.47 元左右。计算以上两项目的话 RNAV 在 9.23 元。我

们认为公司所主导的地铁物业模式和大股东背景在 A 股地产公司中具备明显优势。如果公司能将以上优质落实到经营，未

来将具有广阔的成长空间。综合以上原因，维持对公司的“增持”评级。 
 
4. 风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 
 
5. 相关报告 
《京投银泰(600683)年报点评：落实轨道物业用地是后期战略关键》                           2011 年 3 月 1 日 
《京投银泰(600683)深度报告：轨道物业获得实质支持，基本面有望逐步转好》                 2010 年 12 月 6 日 
《京投银泰(600683)跟踪报告：轨道物业用地首获进展，顺利取得长阳西站地块》               2010 年 12 月 15 日 
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图 2 上市公司股权关系构架图 

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

 

表 3 大股东与上市公司实力比较 

项目 北京市基础设施投资有限公司 京投银泰 

注册资本 485.13 亿 7.41 亿 

净资产 600.97 亿 21.23 亿 

总资产 1174.39 亿 85.83 亿 

地缘关系 北京国资委全资控股企业 京投公司控股企业 

资质 拥有地铁建设、土地一级开发和房地产开发相关资质 不具备地铁建设和土地一级开发资质 

主营业务 投资管理、资源开发、资产管理、轨道建设 房地产开发 

核心资产 9 条地铁、累计 142 公里线路经营权 146 万平土地储备、其中京内建面 23 万平 

优势 在轨道资源开发、渠道融资等方面具有明显优势 具备相关地产开发经验  
注：京基投为 2009 年年报数据、京投银泰为 2010 年年报数据 
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

 

表 4 公司项目储备情况 

物业名称 物业类型 权益 
占地面积 
（万平） 

规划建筑面积 
(万平) 

权益建筑面积 
(万平) 

大红门项目* 住宅、商业 100% - 21.01  21.01  

房山长阳镇水碾屯村 住宅 - 7.78 14.6 - 

房山区长阳镇长阳西站 3 号地 住宅 - 6.05 7.18 - 

宁波东钱湖项目 住宅 45% - 8.96  8.96  

宁波华联 3#地块    商业 100% 3.20  2.88  3.2  

杭州银泰海威国际 住宅、酒店 37% 30.83  11.41  11.41  

武广国际项目  住宅 80% 107.25  107.25  85.80  

CBD 商业项目 暂时未定 51% 1.36  9.00  4.59  

内蒙古鄂尔多斯项目 住宅 51% 24.79  49.58  25.29  

上海礼兴酒店 107 号土地 商业 27.5% 0.46  3.21  0.88  

无锡嘉仁花园 住宅 - 24.16  - - 

潭柘寺整体开发项目 土地流转 100% 194.03 - 194.03  

合计  - - 213.29 -  

100% 

75% 

北京市国资委 

北京市基础设施投资有限公司 中国银泰投资有限公司 

100% 

沈国军 

北京国俊投资有限公司 

29.81% 24.83% 

京投银泰 
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注：合计面积中未统计潭柘寺和无锡项目。大红门项目商业建筑面积在 8 万方上下。 
资料来源：海通证券研究所 

 
 
 

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

营业总收入 664 795 655 1,461 2,110 3,009 货币资金 321 272 1,106 1,596 2,298 2,594

增长率(%) -11.5 19.8 -17.7 123.2 44.4 42.6 应收款项 33 52 17 35 112 160

营业成本 -609 -672 -505 -996 -751 -963 存货 331 219 2,651 4,026 5,979 6,608

营业成本 / 销售收入 (%) 91.7 84.6 77.1 68.1 35.6 32.0 其他流动资产 19 54 347 1,398 742 872

毛利 55 123 150 466 1,359 2,046 流动资产 704 597 4,120 7,054 9,131 10,234

毛利率（ % ） 8.3 15.4 22.9 31.9 64.4 68.0 流动资产 /总资产 (%) 53.8 50.7 83.1 83.5 87.2 88.5

营业税金及附加 -5 -24 -22 -108 -437 -660 长期投资 482 456 687 704 687 687

营业税金及附加 / 销售收入 (% 0.7 3.0 3.4 7.4 20.7 21.9 固定资产 71 76 95 100 66 56

营业费用 -12 -26 -31 -30 -106 -150 固定资产 /总资产 (%) 5.5 6.5 1.9 1.2 0.6 0.5

营业费用 / 销售收入 (%) 1.8 3.2 4.7 2.1 5.0 5.0 无形资产 38 37 18 30 24 24

管理费用 -11 -20 -57 -125 -184 -271 非流动资产 603 581 837 1,392 1,337 1,327

管理费用 / 销售收入 (%) 1.7 2.5 8.7 8.5 8.7 9.0 非流动资产 / 总资产 (%) 46.2 49.3 16.9 16.5 12.8 11.5

息税前利润（EBIT） 27 53 39 203 633 964 资产总计 1,307 1,179 4,957 8,446 10,468 11,561

EBIT/ 销售收入 (%) 4.0 6.7 6.0 13.9 30.0 32.1 短期借款 393 490 1,231 2,271 2,621 2,382

财务费用 -18 -20 -12 -42 -217 -213 应付款项 380 234 1,867 2,023 5,468 7,176

财务费用 / 销售收入 (%) 2.7 2.5 1.8 2.9 10.3 7.1 其他流动负债 18 9 63 211 181 201

资产减值损失 0 -2 -18 -1 1 -3 流动负债 791 733 3,161 4,504 8,269 9,759

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 200 147 286 1,859 1,859 1,859

投资收益 11 53 138 190 0 0 其他长期负债 148 42 109 52 52 52

投资收益 / 税前利润 (%) 31.7 63.3 98.9 53.9 0.0 0.0 负债 1,139 921 3,556 6,415 10,180 11,670

营业利润 19 85 148 350 417 749 普通股股东权益 904 609 1,541 1,710 2,030 2,602

营业利润率(%) 2.9 10.7 22.6 23.9 19.8 24.9 少数股东权益 0 0 36 414 416 420

营业外收支 15 -1 -8 2 0 0 负债股东权益合计 2,043 1,531 5,133 8,539 12,625 14,692

税前利润 34 84 140 352 417 749

利润率(%) 5.2 10.6 21.4 24.1 19.8 24.9

所得税 -14 -25 -34 -94 -96 -172 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

所得税率(%) 39.3 29.4 24.3 26.8 23.0 23.0 每股指标(元)

净利润 21 59 106 257 321 576 每股收益 0.074 0.210 0.219 0.364 0.432 0.773

少数股东损益 0 0 -3 -11 2 4 每股净资产 3.201 2.159 3.121 2.308 2.740 3.513

归属于母公司的净利润 21 59 108 269 320 573 每股经营现金净流 0.561 -0.099 1.133 -2.237 0.206 0.249

净利率(%) 3.1 7.5 16.6 18.4 15.2 19.0 每股股利 0.000 0.000 0.550 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 2.31 9.74 16.28 15.78 15.75 22.01

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 总资产收益率 1.02 3.88 2.11 3.16 2.53 3.90

净利润 21 59 106 257 321 576 投入资本收益率 4.44 9.51 14.80 16.63 17.43 17.40

少数股东损益 0 0 0 0 2 4 增长率（%）

非现金支出 17 19 38 27 18 17 营业总收入增长率 -11.54 19.77 -17.66 1493.12 44.39 42.59

非经营收益 -1 -20 -128 -173 260 263 EBIT增长率 -36.52 99.76 -26.13 2931.58 212.19 52.29

营运资金变动 122 -86 545 -1,769 43 -81 净利润增长率 -26.2 184.1 82.6 1594.3 18.5 79.1

经营活动现金净流 158 -28 560 -1,657 643 779 总资产增长率 112.4 -25.1 235.3 66.4 47.8 16.4

资本开支 -10 5 10 40 -4 8 资产管理能力（天）

投资 -137 63 -238 -399 -56 0 应收账款周转天数 12.2 19.2 19.1 19.1 19.1 19.1

其他 6 -100 -74 -269 0 0 存货周转天数 366.4 149.3 1,036.9 3,500.0 2,900.0 2,500.0

投资活动现金净流 -121 -41 -321 -707 -52 -8 应付账款周转天数 288.0 721.0 1,591.4 1,301.3 1,398.0 1,365.7

股权募资 0 0 773 98 0 0 固定资产周转天数 633.4 28.3 38.9 19.7 11.1 5.2

债权募资 253 44 -121 2,986 352 -233 偿债能力（%）

其他 -36 -23 -57 -229 -238 -239 净负债/股东权益 30.1 59.9 26.0 119.3 89.2 54.5

筹资活动现金净流 216 21 595 2,854 113 -471 EBIT利息保障倍数（倍） 1.5 2.7 3.4 4.8 2.9 4.5

现金净流量 253 -48 834 490 704 300 资产负债率 55.8 60.2 69.3 75.1 80.6 79.4

损益表（单位：百万元） 资产负债表（单位：百万元）

比率分析

现金流量表（单位：百万元）
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信息披露 

分析师声明 

涂力磊：房地产行业 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：万科 A、保利地产、招商地产、金地集团、华侨城 A、金融街、首开股份、北京城建、苏宁环球、万通地产、荣

盛发展、滨江集团、广宇集团、亿城股份和新潮实业。 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


