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	公司研究
	公司点评
	跟踪评级_维持：短期_强烈推荐，长期_A

	股权投资仍是公司价值重要看点

	——北京城建(600266)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	事件：公司公布一季报。
点评：
1、一季报概况。每股收益0.18元。归属于母公司净利润1.56亿元，较去年2.70亿元下降明显。主要原因为同期投资收益下滑所致：去年同期转让中稷实业项目获得投资收益2.5 亿，今年一季度投资收益为0.2亿元。

2、预收款达56亿元，业绩锁定性强。预收款较去年年末增长13%。随着项目进度推进，预售款将陆续进入结算期，2011年业绩锁定性强。

3、货币资金达30亿，仍有资金需求，但偿债压力不大。短期借款2.3亿元，长期借款18.53亿元，应付债券13.84亿元（其中07年发行5亿元7年期长债；09年发行，09年发行9亿元7年期长债）。综合来看，仍有资金需求以进一步加快资源获取与加速工程投资，但偿债压力不大。
4、北京项目储备充足，项目位置得天独厚。小营二级开发项目位置较好，周边商品房销售价格较高，盈利空间大、销售前景良好；首城国际项目位置得天独厚，销售价格高齐，盈利能力强，滚动开发已进入结算期。2010年新增土地储备125万方，是公司获取土地项目最多的一年。
5、股权投资仍是公司价值重要看点。公司每股含国信证券股权约0.36股。2010年国信证券分红约3400万元。国信证券总股本70亿元，2010年净利润31.1亿元，每股收益0.44元。若国信证券上市，考虑20%的股本摊薄后，以15倍市盈率估值，公司股价隐含国信证券股权价值约为5.55元。锦州银行正式启动了上市工作；中科招商部分项目筹划创业板上市。2010年北科建贡献收益约7200万。
6、盈利预测。公司仍然是北京的地产龙头之一，公司在北京的土地储备项目质地优良，销售与盈利前景良好。预计2011、2012年每股收益为1.45，1.68元，维持“强烈推荐、A”的投资建议，12个月目标价21.75元。
7、风险与股价催化剂。风险：更严厉的政策。股价催化剂：项目开发加速推进、国信证券上市提升股权投资收益。
[table_predict]

财务数据与估值

2010A

2011E

2012E

2013E

主营业务收入(百万)

4646

6133

7666

9583

同比增速(%)

35%

32%

25%

25%

净利润(百万)

1415

1518

1795

2223

同比增速(%)

35%

32%

25%

25%

EPS(元)

1.35

1.45

1.68

2.13

P/E

10

10

8

7
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[table_data]

基础数据
总股本(万股)
88920.00
流通A股(万股)
88920.00
52周内股价区间(元)
9.78-16.6
总市值(亿元)
125.29
总资产(亿元)
179.51
每股净资产(元)
5.86
目标价
6个月
12个月
21.75
[table_relation]

相关报告
1.《国都证券-公司研究-公司点评-北京城建(600266):投资回报获利丰厚》    2010-11-01

2.《国都证券-公司研究-公司点评-北京城建(600266):投资收益丰厚，业绩锁定性强》    2010-08-13

3.《国都证券-公司研究-公司点评-北京城建(600266):业绩超预期，股价待催化》    2010-03-30
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附录：盈利预测表
	
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	一、营业总收入
	3438
	4646
	6133
	7666
	9583

	    营业成本
	2001
	2720
	3373
	4293
	5366

	    营业税金及附加
	197
	356
	429
	537
	671

	    销售费用
	81
	133
	184
	230
	287

	    管理费用
	157
	194
	245
	307
	383

	    财务费用
	-27
	26
	31
	77
	96

	    资产减值损失
	-20
	-1
	0
	0
	0

	二、其他经营收益
	
	
	
	
	

	    投资净收益
	148
	631
	150
	165
	180

	三、营业利润
	1197
	1849
	2021
	2388
	2959

	    加：营业外收入
	0
	7
	8
	10
	10

	    减：营业外支出
	71
	1
	5
	5
	5

	四、利润总额
	1126
	1855
	2024
	2393
	2964

	    减：所得税
	293
	440
	506
	598
	741

	五、净利润
	834
	1415
	1518
	1795
	2223

	    减：少数股东损益
	-16
	214
	228
	305
	333

	    归属于母公司净利润
	850
	1201
	1290
	1490
	1890

	六、每股收益
	0.96
	1.35
	1.45
	1.68
	2.13


资料来源：公司报表、国都证券
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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