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估值大幅折价、国信“狼来了”故事可能成真 

——2011 年中报点评 
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本报告导读： 
公司为北京龙头地产公司之一，同时多项投资逐渐进入开花结果期。国信若上市将带

来公司的业绩高增长，同时目前城建股价低廉，相对估值大幅折价，推荐。

投资要点： 
 中报实现 EPS 0.49 元，增长 20%，其中投资收益贡献 EPS 0.12 元。

上半年营业收入 22 亿元，增长 403%；净利润 4.4 亿元，投资收益

1.1 亿，其中国信分红 6860 万，权益法核算北科建贡献 1500 万、国

奥投资贡献 2300 万、中科招商贡献 440 万、南昌污水厂贡献 270 万。

 关注国信上市进程，公司在 99年以 1.3亿元获得国信证券 4.9%股权，

而国信目前年度分红可达 0.7 亿元。上市后可带来业绩的高增长。 

 财务安全，账面现金 29 亿元，略高于年初。资产负债率 69%、扣除

预收账款的真实资产负债率 39%，与年初基本持平；净负债率 22%。

 上半年销售额 35 亿、回款 31 亿，同比增长 41%、4%。近期加大销

售力度，北京世华水岸、筑华年等团购促销，特价房优惠约 10%。 

 上半年新开工 8 万平米、开复工面积 122 万方，同比增长 11%、44%。

项目储备 335 万方，56%位于北京，预计下半年开工量将明显增加。

 投资多面开花，预计未来投资收益占比会逐渐增加：（1）09 年以 2.6
亿获锦州银行 4.7%，目前上市进程中；（2）环保日处理污水超 60 万

吨，增持环保公司股权 55%至 70%；（3）欲进养老地产领域，上半

年以 0.4 亿获君道勤合 40%股权；(4)中科招商多项目上市进程中。 

 参与北京保障旧改等项目，预计获得相关保障房建设融资可能性大。

大量项目配建保障房、且负责 130 万方的北京崇文危改安置房项目。

 估值便宜，RNAV 21.2 元，股价大幅折价。其中地产开发类 RNAV 14.3
元、出租类 1.85 元、国信股权 4.0 元、其他北科建等 1.1 元。 

 预计 11-13 年 EPS 1.45、1.76、2.15 元。股价相对估值折价高、向上

空间大。值得关注的是，国信上市进程在多年“狼来了”故事之后，

可能将进入实质性的进程，维持增持评级，目标价 17 元，推荐。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 3438  4646  5138 7017 8705 
(+/-)% 41% 35% 11% 37% 24%
经营利润（EBIT） 1003  1243  1936 2343 2290 
(+/-)% 115% 24% 56% 21% -2%
净利润 850  1201  1288 1564 1914 
(+/-)% 169% 41% 7% 21% 22%
每股净收益（元） 1.15  1.35  1.45 1.76 2.15 
每股股利（元） 0.10  0.15  0.16 0.20 0.24 

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 35% 40% 45% 36% 29%
市盈率 12  10  10 8 6 
股息率 (%) 0.7% 1.1% 1.2% 1.4% 1.7%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 17.00

上次预测： 14.00
当前价格： 13.93

2011.08.12
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 9.78-16.60
总市值（百万元） 12,387
总股本/流通 A 股（百万股） 889/889
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    100%
日均成交量（百万股） 8
日均成交值（百万元） 110

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 5,514
每股净资产 6.20
市净率 2.2
资产负债率 69%
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表 1： 由于去年同期业绩主要由转让股权贡献，所以 2011 年中期经常性净利率大幅增长 

项目 2007A 2008A 2009A 2010A 2010Q2 2011Q2 

主营业务收入增长率 -26.3% 54.5% 40.9% 35.1% -50.1% 402.7% 
净利润增长率 146.1% 19.4% 168.8% 41.3% 96.0% 20.4% 

经常性净利润增长率 128.0% 51.4% 146.2% -8.7% -22.8% 169.3% 
毛利率 39.1% 42.7% 41.8% 41.5% 67.0% 56.4% 

ROE 7.9% 9.0% 17.7% 23.1% 8.1% 7.9% 
三项费用率 11.3% 7.8% 6.1% 7.6% 24.3% 8.8% 
净利率 16.8% 13.0% 24.7% 25.9% 81.5% 19.5% 

存货周转率 0.16  0.23  0.24  0.24  0.01  0.08  
数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 2： 财务安全，扣除预收账款的真实资产负债率为 39%  （单位：百万元） 

项目 2007A 2008A 2009A 2010A 2010Q2 2011Q2 

现金 1304.1  1211.1  1941.1  2564.3  1444.7  2878.2  
每股经营性净现金流 -0.28 -0.21 2.30 0.24 1.95 3.24 

预售房款 1865.7  1158.3  3139.7  4961.1  5748.1  5809.3  
银行借款 1862  3100  2320  2633  2250  2693  

银行借款/负债 27.9% 44.2% 22.8% 21.2% 18.7% 20.3% 
速动比率 0.33  0.38  0.41  0.30  0.31  0.36  
资产负债率 65.4% 66.0% 67.5% 69.2% 72.3% 68.5% 

真实资产负债率 47.1% 55.1% 46.6% 41.5% 37.7% 38.5% 
净负债率 31.1% 67.8% 36.7% 27.9% 48.5% 21.8% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 3： 公司权益项目储备 285 万方，其中 56%位于北京       （单位：万平米） 
项目名称 类型 占地面积 建筑面积 可售面积 未结面积 权益比例 权益建面

北苑家园公园 2008 住宅 28.67  43.00  34.40  1.00  100% 1.00  
北京世华水岸住宅 住宅 51.70  29.20  21.02  3.30  100% 3.30  
北京首城国际 商住 23.70  60.00  46.00  24.00  50% 12.00  
北京世华泊郡 商住 32.00  39.00  33.36  33.36  100% 33.36  
北京宣武商业项目 商业 0.65  1.80  1.80  1.80  100% 1.80  
北京筑华年 商住 10.14  25.93  20.93  20.93 100% 20.93  
北京房山徜徉集 住宅 29.00  36.40  17.32  17.32 100% 17.32  

其中 两限房   16.00  16.00  100% 16.00  
北京平谷马坊镇项目 商住 26.65  34.86  34.86  34.86  50% 17.43  
重庆市九龙坡区项目 住宅 26.79  32.67  32.67  32.67  100% 32.67  
重庆熙城 住宅 13.34  40.00  31.60  31.6 100% 31.60  
成都东升项目 综合体 20.13  76.70  59.70  59.70  66% 39.38  
天津市武清区项目 住宅 14.00  21.00  21.00  21.00  100% 21.00  
青岛项目 住宅 1.60  1.60  1.60  1.60  100% 1.60  
北京海淀小营地块 1 商住 17.61  37.98  28.14  28.14  100% 28.14  
北京海淀小营地块 2 住宅 14.79  23.72  23.72  23.72  100% 23.72  
北京崇文危改安置房 一级开发 46.60  98.57  55.00  55 100% 55.00  
北京动感花园项目 一级开发 10.6 29.68  29.68  29.68  80% 23.74  
北京东坝 一级开发 8.10  22.68  22.68  22.68  100% 22.68  
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二级开发合计   310.77  503.86  408.12  335.00  85% 285.25  

一级开发合计   65.30  150.93  107.36  107.36  94% 101.42  

一二级开发合计   376.07  654.79  515.48  442.36  87% 386.68  
数据来源：国泰君安证券研究 

 
 
附表：业绩预测表  （单位：百万元） 
  2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 2143.3  1579.6 2439.9 3438.1 4646.2 5137.6  7017.2 8705.2 
营业收入 2143.3  1579.6 2439.9 3438.1 4646.2 5137.6  7017.2 8705.2 
二、营业总成本 1927.9  1240.8 2001.3 2388.4 3428.2 3230.5  4713.4 6463.8 
营业成本 1480.3  961.8 1398.6 2000.7 2719.8 2163.0  3137.5 4203.0 
营业税金及附加 101.5  93.9  405.5 197.4 356.2 688.9  1050.7 1614.3 
销售费用 71.3  59.9  38.9  80.7  133.1 133.9  192.0 232.6 
管理费用 127.4  115.5 131.5 156.5 194.0 215.8  293.9 365.1 
财务费用 72.7  2.6  19.9  -27.4 26.1  28.8  39.4  48.8  
资产减值损失 74.7  7.2  6.8  -19.6 -1.0  0.0  0.0  0.0  
三、其他经营收益         

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
投资净收益 24.5  80.8  -7.3  147.7 630.7 384.0  250.0 250.0 
其中：对联营企业和合营企

业的投资收益 
0.0  0.0  0.0  113.4 139.1 0.0  0.0  0.0  

四、营业利润 240.0  419.6 431.4 1197.4 1848.8 2291.1  2553.8 2491.5 
加：营业外收入 0.4  1.3  0.5  0.5  7.3  0.0  0.0  0.0  
减：营业外支出 3.5  4.2  0.8  71.4  1.1  0.0  0.0  0.0  
五、利润总额 236.9  416.8 431.1 1126.4 1854.9 2291.1  2553.8 2491.5 
减：所得税 89.4  103.4 119.7 292.6 439.7 494.3  593.4 577.9 
加：未确认的投资损失 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
六、净利润 147.5  313.4 311.4 833.8 1415.2 1796.9  1960.3 1913.6 
减：少数股东损益 39.9  48.5  -4.8  -16.2 214.1 509.0  395.9 0.0  
归属于母公司所有者的净

利润 
107.7  264.9 316.2 850.0 1201.2 1287.8  1564.4 1913.6 

股本 600 741 741 741 889.2 889.2 889.2 889.2 
EPS 0.18  0.36  0.43  1.15  1.35  1.45  1.76  2.15  

主营收入增长率 18% -26% 54% 41% 35% 11% 37% 24% 
净利润增长率 -26% 146% 19% 169% 41% 7% 21% 22% 
毛利率 31% 39% 43% 42% 41% 58% 55% 52% 
三项费用率 13% 11% 8% 6% 8% 7% 7% 7% 
净利润率 5% 17% 13% 25% 26% 25% 22% 22% 
数据来源：国泰君安证券研究 
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本公司具有中国证监会核准的的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 
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逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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