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事件： 

公司近期通过招拍挂方式连续取得北京轨道物业郭公庄地块和内蒙古鄂尔多斯 2011-14-1、2011-14-2 住宅商服用地。此

外，公司前期通过增资方式将房山区长阳镇长阳西站 3 号地权益比例从 40%扩大至 85%。通过招拍挂和增资扩股，公司

轨道物业模式正式落实。 

投资建议： 

公司本次拿地成功，代表着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已经从战略规划，转为实际操

作。我们认为公司有望通过借助大股东优势和独特定位，在市场调整过程中实现“弯道超车”。目前公司项目储备在 240
万平米，权益建筑面积在 182 万平左右。按照工程进度，公司 2011 年下半年大部分项目均有望实现预售。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 9 月 20 日，公司收盘于

6.98 元，对应 2011 年PE为 16.23 倍，2012 年PE为 9.06 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 8.27 元左右。计算以上三项目的话 RNAV在 10.13 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。综合以上原因，维持对公司的“增持”评级，将RNAV上限折价 20%，对应目标价格 8.1 元。 

主要内容:  

1．郭公庄地块收入囊中，“轨道物业”模式正式落实：从北京市土地储备管理中心网站可以看到，本次公司所取得的“郭公

图 1 郭公庄站是地铁 9 号线和房山线的换乘站 

庄五期项目”用地西侧紧邻地铁郭公庄站。目前郭公庄站是地铁 9 号线和房山线的换乘站，预计将于 2012 年全线贯通。

土地内涵盖 8.35 万平车辆段，土地性质为交通设施用地兼容居住、公建，属于公司一直致力发展的轨道物业用地。 

 
资料来源：搜房网站、海通证券研究所 
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位中存在“轨道物业”模式的房地产开发企业。前期公司已经发布公告，将利用大股东在技京投银泰是A股唯一一家战略定

术和资金方面的优势加大轨道物业储备（详见 2010 年 12 月 6 日报告《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》）。本次郭公庄站地块的取得是公司实质意义上收获的第一块轨道物业，其关键意义在于联

合大股东解决上市公司资金和技术实力的轨道物业发展模式正式成行。此外，京投置地、京投公司与北京万科将按照 15%、

35%、50%的持股比例共同设立项目公司，负责项目的开发建设。引入中国标杆地产企业，将极大提升公司在轨道物业

领域的竞争优势。公司“轨道物业”模式已经从规划转入落实，预计公司未来在轨道物业上还有望继续突破。 

图 2 TOD 模式说明 

前期规划阶段 整体开发阶段 管理销售阶段

地铁规划 地铁修建 地铁运营和维护

资料来源：世联地产、海通证券研究所 

2. 间接受益北京轨道交通建设提速，“轨道物业”模式后期可发展性强：公司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 

园站 土地一级开发 42 在建 

地  土地 发 前  

前  

地铁 站 

轨道交通大兴线枣

铁 9 号线 一级开 160 期准备

潭柘寺镇 土地一级开发 175 期准备

10 号线黄庄 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。 

 

 

 

 

政府 地铁公司

收益预测

蓝图构建

土地获取

取得蓝线

一级开发

二级开发

土地招标出让

物业销售和租赁

后期规划调整

收益取得

授予地下轨道和地上物

业的综合开发权利 
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2 北京与世界其他大国轨道交通对比 表

项目 法国巴黎 英国伦敦 美国纽约 日本东京 中国北京(2020 年) 

铁线数量（条） 14 15 25 13 30 

 

地

车站数 个） 

1344 292.2 约 0 

站  最长 里 未  线网密度 里 1.4 

不到 钟 平均  1.5 钟 高  平均两三分 间 10 分钟 

量（ 380 273 468 214 约 450 

全长（公里） 220 408 105

点间距离（米） 543 1500 5.6 公 披露 每平方公

公里运行间隔 5 分 2-3 分钟 至 10 分 峰 5 分钟 钟其他时

资料来源：各国地铁公司网站、海通证券研究所 

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，公司一旦和大股东联合将在地铁上盖物业的土地获取方面具备绝对优势。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。 

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 

亿 7.41 亿 注册资本 485.13

净

地 北京国  京投 业 

拥有地铁建设、土地 地产开发相关资质 不具备地铁建 级开发资质 

投资管理 道建设 

核  14  

在  具备相   

资产 600.97 亿 18.96 亿 

总资产 1174.39 亿 71.74 亿 

缘关系 资委全资控股企业 公司控股企

资质 一级开发和房 设和土地一

主营业务 、资源开发、资产管理、轨 房地产开发 

心资产 9 条地铁、累计 142 公里线路经营权 6 万平土地储备、其中京内建面 23 万平

优势 轨道资源开发、渠道融资等方面具有明显优势 关地产开发经验

资料 告、海通证券研究所来源：公司公  

3．项目土地成本在 11473 元每平左右，周边项目每平售价在 2.1 到 3.3 万：此外从土地出让公告可以看到，该项目土地

面积 30.73 万平，建筑控制规模在 62.92 万平，其中可出让面积 29.21 万平。按照 33.51 亿元成本价计算，折合土地楼

面地价为 1.14 万元每平米。 

表 4 郭公庄项目经济技术指标 

项目 单位 参数 

1. 用地面积 万平 30.73总

1.1 建设用地面积 23.32

积 

2. 

积 29

 

 

层车库 

2.2 3

2

8

3. 总地 3

4. 可售 1 

万平 

1.2 代征地面 万平 7.41

建筑控制规模 万平 62.92

2.1 可出让建筑面 万平 .207

2.1.1 住宅 万平 17.18

2.1.2 商业、综合 万平 9.77

2.1.3 地上夹 万平 2.25

非出让建筑面积 万平 3.71

.2.1 公共租赁房 万平 25

2.2.2 幼儿园 万平 0.36

2.2.3 地上车辆段 万平 .35

价 亿元 3.15

面积楼面价 元/平 1473

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

目 3.3 万元每平米左右。距离项目位置较近的中海九号公馆坐落在丰台科技园站点附件，为

京投本次郭公庄项目前一站，目前中海项目售价在 3.3 万元每平米。预计伴随 9 号线落成，项目未来将有不错收益。 
前项目周边物业售价在 2.1 到
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表 5 北京与世界其他大国轨道交通对比 

项目名称 位置 类型 均价（元/平） 

金融街·金色漫香林 大兴亦庄三羊居住区,五环和京津塘交汇处 板楼、小高层 21000

中海九号公馆 临近地铁 9 号线丰台科技园站 板楼、高层 33000

设计师广 环南路 1 号 公寓、酒店式公

  

场 丰台西四

普通住宅

 寓 32000

期颐百年 板楼、低层 25000

 资料来源：搜房网站、海通证券研究所

4． ，借助股东优 “弯道超车”：公司同时公告取得 胜区 2011-14-1、2 两处土地。所取

紧 。预计未来以上项目将合并为一处开发。公司鄂尔多斯项目位于主城区之内，与泡沫较

大的斯康巴什新区（即媒体报告的鄂尔多斯“鬼城”）属于两个地区。目前当地人仍倾向于在主城区购房。考虑到公司前期

 

5 预售，维持“增持”评级。公司本次拿地成功，代表着A股唯一一家战略定位中存在“轨道

逆市成长 势实现 鄂尔多斯东 得项目

邻公司即将开盘的泰悦府项目

通过增资方式，扩大对房山长阳 3 号地的权益比例，截止本报告为止，公司累计获取近 84 万平土地储备，折合权益建筑

面积在 20 万平米以上。我们认为公司充分利用市场调整机会和大股东雄厚背景，在市场调整过程中不断扩大自身规模。 

表 6 公司周边项目销售价格 

占地面积 
建筑面

积 
权益建面 楼板价 

项目名称 类型 权益 
（万平） 

容积率 
（万平） （万平） （元/平） 

陵水项目 旅游地产 55% 27.07 0.72 19.53 10.74 2601 

北京市房山区长阳 西站 3 号地 轨道周边 业 85% 1.19  

鄂尔多斯市东胜区 2011-14-1、2 号地 住宅、商业 51% 4.01  - - - - 
郭公庄车 五期 1518-632 地块 轨道物业 11473  

无锡嘉仁花园 住宅、商业 

合计   84.60   

镇长阳 物 6.05  7.18  6.10  5584 

辆段项目  15% 23.32  1.25  29.21  4.38  

51% 24.16  - 
- 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

注 号地容积率

注 有无锡嘉仁花园 51%股权。上市 付意向 划收购 49%股权。公司暂未公告无锡嘉仁花园项目容积率。

资料来源：公司公告、海通证券研究所

1：公司暂未公告鄂尔多斯 2011-14-1、2  
2：公司间接持 公司目前已支 金，计 项目剩余  

 

．投资建议：多项目下半年进入

物业”模式的房地产开发企业已经从战略规划，转为实际操作。我们认为公司有望通过借助大股东优势，在市场调整过程

中实现“弯道超车”。目前公司项目储备在 240 万平米，权益建筑面积在 182 万平左右。按照工程进度推算公司 2011 年

7. 相关报告 

《京投银泰(600683)2011 年半年报点评：能否利用股东资源实现“弯道超车”是后期关键》                    2011 年 8 月 29 日           
《 83)跟踪报告：进入海南旅游地产开发》                                                 2011 年 4 月 15 日 
《京投银泰(60 3)调研简报：将受益于北京轨道交通建设提速》                                         2011 年 4 月 7 日 

 

下半年大部分项目均有望实现预售。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 9 月 20 日，公司收盘于 6.98 元，对应 2011 年PE为 16.23 倍，2012 年PE为 9.06 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 8.27 元左右。计算以上三项目的话 RNAV在 10.13 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。综合以上原因，维持对公司的“增持”评
级，将RNAV上限折价 20%，对应目标价格 8.1 元。 

6. 风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 

京投银泰(6006
068

《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)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

《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
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2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 795 655 1,461 2,110 3,009 5,032 货币资金 272 1,106 1,596 2,189 2,347 5,454

增长率(%) 19.8 -17.7 123.2 44.4 42.6 67.2 应收款项 52 17 35 112 160 267

营业成本 -672 -505 -996 -760 -1,034 -1,540 存货 219 2,651 4,026 6,051 7,094 4,231

营业成本 / 销售收入 (%) 84.6 77.1 68.1 36.0 34.4 30.6 其他流动资产 54 347 1,398 742 875 1,314

毛利 123 150 466 1,350 1,975 3,491 流动资产 597 4,120 7,054 9,095 10,476 11,266

毛利率（ % ） 15.4 22.9 31.9 64.0 65.6 69.4 流动资产 / 总资产 (%) 39.0 80.3 82.6 71.8 69.8 62.2

营业税金及附加 -24 -22 -108 -422 -588 -872 长期投资 586 881 814 881 881 881

营业税金及附加 / 销售收入 (% 3.0 3.4 7.4 20.0 19.6 17.3 固定资产 62 77 81 66 56 49

营业费用 -26 -31 -30 -106 -150 -252 固定资产 / 总资产 (%) 4.1 1.5 0.9 0.5 0.4 0.3

营业费用 / 销售收入 (%) 3.2 4.7 2.1 5.0 5.0 5.0 无形资产 37 18 30 24 24 23

管理费用 -20 -57 -125 -184 -271 -438 非流动资产 698 1,012 1,484 1,530 1,521 1,512

管理费用 / 销售收入 (%) 2.5 8.7 8.5 8.7 9.0 8.7 非流动资产 / 总资产 (%) 45.6 19.7 17.4 12.1 10.1 8.3

息税前利润（EBIT） 53 39 203 638 965 1,930 资产总计 1,531 5,133 8,538 12,663 15,008 18,121

EBIT/ 销售收入 (%) 6.7 6.0 13.9 30.3 32.1 38.4 短期借款 490 1,231 2,271 2,621 2,382 2,384

财务费用 -20 -12 -42 -217 -214 -142 应付款项 234 1,867 2,023 5,510 7,496 9,175

财务费用 / 销售收入 (%) 2.5 1.8 2.9 10.3 7.1 2.8 其他流动负债 7 30 203 173 194 247

资产减值损失 -2 -18 -1 1 -3 3 流动负债 732 3,128 4,496 8,303 10,072 11,806

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

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

投资收益 / 税前利润 (%) 63.3 98.9 53.9 0.0 0.0 0.0 负债 921 3,556 6,415 10,214 11,983 13,716

营业利润 85 148 350 423 748 1,791 普通股股东权益 609 1,541 1,709 2,033 2,606 3,978

营业利润率(%) 10.7 22.6 23.9 20.0 24.9 35.6 少数股东权益 0 36 414 416 420 427

营业外收支 -1 -8 2 0 0 0 负债股东权益合计 1,531 5,133 8,538 12,663 15,008 18,121

税前利润 84 140 352 423 748 1,791

利润率(%) 10.6 21.4 24.1 20.0 24.9 35.6

所得税 -25 -34 -94 -97 -172 -412 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

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

净利润 59 106 257 325 576 1,379 每股收益 0.210 0.219 0.364 0.437 0.773 1.852

少数股东损益 0 -3 -11 2 4 7 每股净资产 2.159 3.121 2.307 2.745 3.518 5.369

归属于母公司的净利润 59 108 269 324 572 1,372 每股经营现金净流 -0.099 1.133 -2.237 0.198 0.205 1.836

净利率(%) 7.5 16.6 18.4 15.3 19.0 27.3 每股股利 0.000 0.550 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 9.74 16.28 15.79 15.92 21.96 34.49

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 3.88 2.11 5.26 3.79 4.52 9.14

净利润 59 106 257 325 576 1,379 投入资本收益率 9.51 14.80 12.61 12.72 19.14 36.58

少数股东损益 0 -3 -11 2 4 7 增长率（%）

非现金支出 19 38 27 18 17 19 营业总收入增长率 19.77 -17.66 123.18 44.39 42.59 67.23

非经营收益 -20 -128 -173 260 263 257 EBIT增长率 99.76 -26.13 413.70 214.74 51.15 100.03

营运资金变动 -86 545 -1,769 12 -220 4,053 净利润增长率 184.1 82.6 149.0 19.9 76.8 139.7

经营活动现金净流 -28 557 -1,668 617 640 5,714 总资产增长率 -25.1 235.3 66.3 48.3 18.5 20.7

资本开支 5 10 40 -4 8 10 资产管理能力（天）

投资 63 -238 -399 -139 0 0 应收账款周转天数 19.2 19.1 19.1 19.1 19.1 19.1

其他 -100 -74 -269 0 0 0 存货周转天数 149.3 1,036.9 1,206.0 2,900.0 2,500.0 1,000.0

投资活动现金净流 -41 -321 -707 -135 -8 -10 应付账款周转天数 721.0 1,591.4 1,301.3 1,398.0 1,365.7 1,376.5

股权募资 0 773 98 0 0 0 固定资产周转天数 28.3 38.9 19.7 11.1 5.2 2.2

债权募资 44 -121 2,986 352 -233 -2,358 偿债能力（%）

其他 -23 -57 -229 -238 -239 -233 净负债/股东权益 59.9 26.0 119.3 93.5 62.6 -27.5

筹资活动现金净流 21 595 2,854 113 -471 -2,590 EBIT利息保障倍数（倍） 2.7 3.4 4.8 2.9 4.5 13.5

现金净流量 -48 831 478 595 161 3,114 资产负债率 60.2 69.3 75.1 80.7 79.8 75.7

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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