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	经营困难期正在过去，等待有吸引力的估值

	——北辰实业(601588) 公司半年度业绩预增公告点评

	核心观点
	股价走势图

	上半年净利润同比增长100%以上。公司发布2011年上半年业绩预增公告，预计公司上半年度归属于母公司股东的净利润较去年同期增长100%以上。

业绩大幅增长原因。公告称，公司业绩大幅增长源自两方面原因：第一、上半年受开发和结算周期影响，公司商品房结算收入增加，且其中母公司项目的结算收入所占比重较高。第二、公司新增投资物业项目经营快速爬坡，取得良好成果，致使利润水平快速上升。

我们认为，业绩大幅攀升的另一个原因是基期净利润水平相对较低。2010年，公司保障房项目“北辰福第”毛利率较低，整体上拉低了公司净利润水平。10年公司归属于母公司股东净利润2.03亿元，相比09年5.77亿元和08年4.49亿元均有大幅度降低。
公司经营开发最困难的时期正在过去。11年，公司大量新增的投资物业在经历经营爬坡期后，有望贡献更多利润。同时长沙三角洲项目及北京几个竣工项目纷纷进入结算期，有利于11年销售收入的确认。

发展物业仍将是公司主要的收入来源。发展业务包括住宅、公寓、别墅、写字楼等商品房的物业开发和销售。目前公司共有九个存量项目。其中，长沙三角洲项目一期预计11年底竣工，实现销售收入16亿元。北京地区11年预计销售收入24亿元。

投资物业毛利率高、发展迅速。投资物业是北京亚奥核心区内持有并经营的物业，主要包括亚运村综合物业群、国家会议中心等。持有物业的毛利率较高，2011年达到了51%的水平。同时，公司持有物业的面积在10年大幅增长104%至104万平方米，新增物业在经过半年爬坡期后，预计将进入收获期。

商业物业收入、利润水平稳定。公司的第三块业务是以北辰购物中心、北辰时代名门购物中心为主的商业物业。这部分业务收入和毛利率稳定，09年、10年带来收入均为3.5亿元。
盈利预测与投资评级：我们预计，公司发展物业、投资物业、商业物业在2011年分别贡献归属母公司股东的净利润3.05亿元、1.4亿元和0.18亿元，合计每股收益0.14元，对应11年PE为26x。而房地产板块当前的平均市盈率为19x，11年预计为24x。我们认为公司的股价已经反映了成长性预期。总体来看。公司基本面良好，但目前估值吸引力不大，给与公司短期中性、长期A的评级。
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风险提示：公司别墅项目工期的不确定性。
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基础数据
总股本(万股)
336702.00
流通A股(万股)
266000.00
52周内股价区间(元)
3.34-4.39
总市值(亿元)
116.16
总资产(亿元)
257.40
每股净资产(元)
2.73
目标价
6个月
12个月
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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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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2008A�
2009A�
2010A�
2011E�
�
主营业务收入(百万)�
4181�
4900�
5564�
5681�
�
同比增速(%)�
-4.0�
17.2�
13.5�
2.1�
�
净利润(百万)�
602�
714�
305�
679�
�
同比增速(%)�
30.5�
18.6�
-57.4�
122.6�
�
EPS(元)�
0.13�
0.17�
0.06�
0.14�
�
P/E�
21.1�
34.6�
58.0�
26.0�
�
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