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 北京城建是北京城建集团旗下的房地产开发平台及资本投资

平台，主要在北京市场进行地产项目开发，近两年逐步往京外城市

拓展业务。公司目前共有在建拟建项目 17 个，合计规划建筑面积

达 336.5 万平方米，足够未来 5年开发运营所用。 

 公司依托集团的背景实力，积极参与北京市保障性住房的建

设。公司目前在建拟建的保障房项目共有五个，合计建面达 58.1

万平米，是北京市主要承建保障房项目的开发企业之一。公司参与

保障房建设将在包括融资渠道、拿地能力、经营规模的维持等多个

方面受益。同时也使公司在目前调控仍持续的行业环境中较其他中

小型开发商具有更强的生存能力和发展空间。 

 地产业务运行平稳。行业调控虽导致北京市下半年市场成交量

大幅下挫，但北京城建项目的销售在上半年完成度较好，因此今年

销售波动性不大。公司近年开拓京外项目，已布局重庆、成都、青

岛、天津等地，一方面规避市场风险，另一方面提前布局，把握新

的市场机遇。 

 公司资本投资业务运行趋于成熟，已现良好投资收益。包括国

信证券、锦州银行在内的多家被投资企业正在上市进程中。未来如

成功上市，将为公司带来丰厚的投资回报。 

 估值与评级：预测公司 2011-2013 年可实现每股收益 1.34 元、

1.48 元和 1.7 元，对应 PE 分别为 8.6 倍，7.8 倍和 6.7 倍。公司

NAV 达 19.84 元/股，目前股价较 NAV 折价达 42%。公司基本面良好，

资金较宽裕。同时投资业务渐入佳境，多个项目已在上市流程中，

未来有望为公司带来丰厚的投资回报。综合以上判断，给予公司

15 元的目标价格，并给与推荐评级。 
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北京城建是北京城建集团旗下的房地产开发业务平台及资本投资业务平台，主要在北京市场进行

地产项目开发。公司于 1998 年在上交所上市。截至 2011 年 9 月底，公司资产规模达 200.8 亿元，净

资产规模达 56.49 亿元。公司目前经营平稳性较强，资金实力良好，截至今年三季度末，公司已实现

营业收入 38.75 亿元，归属上市公司股东净利润 5.73 亿元。公司目前手中货币资金达 24.76 亿元，而

同期短期借款及一年内到期债务总和仅为 1.3 亿元，不存在短期偿债风险。 

北京城建的控股大股东是北京城建集团，集团公司为北京市国资委 100%控股。北京城建集团是以

工程承包、地产开发、设计咨询为主业，经营生产和资本运作相结合的大型综合性建筑企业集团。集

团公司目前资产规模达到 450 亿元，自组建以来承建并优质的完成了北京市多项重点工程的建设任务。

集团承建的重点工程包括了奥运村、国家大剧院、中央电视台、首都机场 3 号航站楼、银泰中心等，

积累了丰富的开发建设经验。 

图表 1：公司股权结构及业务构成 

 

资料来源：公司资料，华泰证券 

北京城建作为北京城建集团的房地产开发业务平台及资本运作平台，其发展备受集团公司关注，

在资源配臵、资金支持上均为其提供便利。 

 

2010 年以来，保障房建设已成为中央政府改善中低收入居民生活质量的重点方向，也将成为未来

房地产市场的发展重心之一。中央政府要求在“十二五”期间全国建设保障性住房 3600 万套，其中 2011

年要求开工 1000 万套，2012 年计划 1000 万套，2013-2015 年的三年间还有 1600 万套的建设任务。至

“十二五”末期，要求保障性住房对居民的覆盖率达到 20%以上。北京市政府也提出在“十二五”期间，

全市计划建设、收购各类保障性住房 100 万套，较“十一五”翻一番的要求。其中 2011 年北京全市将

一、公司概况 
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筹集保障性住房 20万套以上，发放租赁补贴 2万户，竣工保障性住房 10 万套。 

作为北京市国资委管辖下的房地产开发企业，北京城建依托集团公司的背景，积极参与北京市保

障性住房的建设。截至 2011 年 11 月底，公司在建及拟建的保障性住房共有五个，分别为北苑南区（配

建公租房及廉租房共计 5 万平米）、长阳 4#地（配建限价房 16 万平米）、小营一期（配建公租房 9.3

万平米）、小营二期（配建拆迁安臵房 7.8 万平米）、顺义新城项目（拟建限价房，共 20.02 万平米），

合计将建设 58.1 万平方米的保障性住房，是北京市主要承建保障房项目的开发企业之一。 

    图表 2：北京城建开发保障房项目情况（万平方米） 

 项目名称 区域 类别 状态 占地面积  规划建面 可售面积  保障房面积 

1 北苑南区（筑华年） 北京朝阳  在建 10.14 20.93 20.93  

    配建公租房       3.4 

    配建廉租房       1.6 

2 长阳 4#地（徜徉集） 北京房山  在建 29.00 36.38 36.38  

    限价房       16.0 

3 小营一期 北京海淀 公租房 在建 17.61 28.14 28.14  

    配建公租房       9.3 

4 小营二期 北京海淀 安置房 在建 14.79 23.72 23.72  

    配建拆迁安置房       7.8 

5 顺义新城项目 北京顺义 限价 拟建 8.01 20.02 20.02 20.0 

  合计       79.55  129.19  129.19  58.1  

资料来源：公司公告，华泰证券 

           图表 3：房地产企业受益保障房建设分析 

 

资料来源：华泰证券 

我们认为北京城建积极参与保障房建设，可使其在包括融资渠道、土地获取、经营规模及经营稳定性

和收益稳定性等方面受益。 

融资渠道方面： 

北京城建于10月份向保障房投资中心申请了7亿元的贷款，目前该申请已获批，贷款利率为7.53%，

低于目前市场的平均融资成本。另外公司还以北苑南区项目向保障房投资中心申请了 3.1 亿元贷款，

目前正在审批过程中。公司通过参建保障房项目，可从保障房投资中心融得资金，缓解目前由整个市

房地产开发企业 

融资优势 土地获取优势 
经营规模及 

稳定性优势 
稳定收益优势 

参建保障房 
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场信贷收紧所引发的资金面偏紧的状态。 

北京市保障房投资公司是北京市在今年 6 月底成立的，专营公租房的持有和运营。投资中心初步

拟融资 500 亿元，目前资金都已落实，北京市财政出资 100 亿元，其余资金由几家银行、保险公司和

国有企业投资。设立保障房投资公司的目的是用来完成“十二五”时期 100 万套保障性住房建设收购

任务，加快公租房的发展，解决资金难题。 

另外在北京市十二五规划中提到，在保障房建设运营方面，“除加大政府投入外，支持公共租赁住

房建设运营单位通过公积金贷款、商业银行贷款、信托资金和发行债券等多种方式融资，拓宽融资渠

道”，同时“按照财政部、国家税务总局的通知，” 在公共租赁住房建设和运营方面，均有税收优惠政

策。因此从政策面来看，各级政府对参与保障房建设企业的融资面监管较宽松，包括公司债、中期票

据等的发行都能得到政府支持。因此参与保障房建设的企业较其他企业具有更强的融资优势。 

土地获取方面： 

北京城建目前主要的商品房项目均配建有保障房。公司表示，由于 2010 年以来中央政府对保障房

关注度的不断增强，各地政府在土地出让方面也对配建保障房提出了相应要求。公司作为已开发有保

障房项目的企业，在土地获取时更受政府层面的青睐，同时参与保障房开发也增强了与政府间关系的

维护，有利于公司未来在北京市场的拿地行为。 

经营规模及经营稳定性方面： 

由于受到调控政策影响，今年以来北京市商品房的成交面积大幅下挫。尤其是 9、10 月份的成交

非常惨淡，成交面积同比下滑分别达到 55%及 28.6%，且短期无好转迹象。在此行业背景下，在北京市

进行商品房开发的企业面临严峻的市场挑战，预计大量开发企业未来将逐步调低开工量及经营规模，

这对企业整体的经营稳定性会产生一定影响。而保障房项目的建设并不受调控政策影响，反而为政府

所提倡。因此北京城建参与建设保障房项目，一方面可保证公司每年的开发规模维持在稳定水平，同

时也可保留住公司已发展成熟的开发运营团队，防止人员流失。 

贡献稳定收益方面： 

虽然开发商参建保障房项目的收益率偏低，但由于保障房属于政府统一回购、统一分配，因此开

发商在房屋销售上没有压力。同时由于长期发展的不均衡，保障房的供需面仍是很强的“人等房”状

态。在商品房市场销售不畅、去化率严重下滑的背景下，公司通过建设保障房项目将为公司提供稳定

的收益，长期为公司贡献业绩。 

综合以上分析，我们认为参与保障房建设将长期有利公司的发展。公司在包括融资渠道、拿地能

力、经营规模的维持等多个方面均能受益。因此公司在目前地产行业调控力度不减、北京市住宅成交

量持续下滑的恶劣市场环境中较其他中小型开发商具有更强的生存能力和发展空间。另外，保障房融

资情况有望持续成为未来 1-2 年房地产板块的一个重要投资主题，信贷政策的局部放松及各类融资渠

道对保障房的放开均将利好北京城建。 
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1、商品房开发业务总体保持稳定 

北京城建的商品房开发业务主要集中在北京地区，近两年来逐步开始向京外区域扩展。截至 2011

年 11 月底，公司共有各类在建拟建项目 17 个，合计规划建筑面积达 336.5 万平方米。公司目前年开

发能力在 50 万平方米左右，目前的项目储备已足够公司未来 5年开发运营所用。 

图表 4：北京城建房地产开发项目（二级土地开发） 

 项目名称 区域 状态 权益 占地面积  规划建面 

1 首城国际 北京 在建 50%   23.70    46.00  

2 清河营 4#地（世华泊郡） 北京 在建 100%   32.00    30.70  

3 北苑南区（筑华年） 北京朝阳 在建 100%   10.14    20.93  

4 宣武区骡马市大街项目 北京西城 在建 100%    0.65     1.80  

5 长阳 4#地（徜徉集） 北京房山 在建 100%   29.00    36.38  

6 小营一期 北京海淀 在建 100%   17.61    28.14  

7 小营二期 北京海淀 在建 100%   14.79    23.72  

8 重庆熙城（尚源熙城） 重庆 在建 100%   13.34    31.60  

9 成都东升 成都双流 在建 66%   20.13    59.70  

10 青岛黄岛 青岛 在建 100%    1.60     1.65  

11 世华水岸 北京丰台 竣工 100%   51.70    21.06  

12 平谷马坊镇项目 北京平谷 拟建 50%   21.73    34.86  

13 泰和国际大厦 北京 在建 100%    0.63     2.82  

14 天津武清 2011-164 地块 天津武清 拟建 50%    7.60    11.50  

15 北京顺义新城 9 号 北京顺义 拟建 100%    8.01    20.02  

16 天津武清住宅地块 天津武清 拟建 50%   14.00    21.00  

17 重庆九龙坡 K 分区 1、2 号地 重庆九龙坡区 拟建 100%   26.79    32.67  

  合计        236.39   336.54  

资料来源：公司资料，华泰证券 

2009 及 2010 年北京市房价的快速上涨使公司近两年商品房业务收入增速较快。2010 年公司实现

合约销售金额 64.21 亿元，创下历史新高。今年上半年公司在京外项目逐步开始销售，规模的扩大提

升了公司商品房业务的收入水平。截至今年 6月底，公司商品房业务的合约销售面积达 22.3 万平方米，

合约销售金额达 35.31 亿元，较去年同期分别上升了 118%和 40.5%。 

图表 5：北京城建商品房开发业务情况 

 2009Q2 2009 2010Q2 2010 2011Q2 

销售面积（万平方米） 21.3 34.9 10.24 - 22.3 

销售金额（亿元） 24.75 47.9 25.13 64.21 35.31 

新增土地储备（万平方米） 69.80 - 73.50 - 34.86 

三、商品房开发业务趋向京外市场拓展 
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资料来源：公司资料，华泰证券 

下半年以来，受行业调控及限购政策的持续影响，北京市商品房市场销售持续低迷，销售面积及

金额均出现了较大幅度的下滑。其中 9 月份全市销售面积及金额同比下滑分别达-55.09%及-49.90%，

10 月份同比分别下滑-28.57%及-30.32%。同时由于上市量的增加，各楼盘的去化率水平持续下降，目

前市场中上市项目推盘后 1个月的去化率仅能达到 25%-35%左右的水平。 

图表 6：公司销售面积及同比增长（累计：万平方米）  图表 7：公司销售收入及同比增长（累计：亿元） 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券  资料来源：Wind 资讯，华泰证券 

受北京市房地产市场环境的影响，今年下半年北京城建在北京市项目的销售速度也在放缓。但由

于上半年销售情况总体良好，首城国际、世华水岸、世华泊郡、城建熙城、徜徉集等项目均实现了良好

销售，因此预计全年仍能维持平稳增长。 

2、京外项目拓展成为发展新方向 

北京城建在前两年已开始进行对外扩张。2011 年受北京市调控政策影响，公司加快了对外业务拓

展的步伐。在今年新获得的 5 个项目中有 3 个位于京外，合计占地面积为 48.39 万平方米，规划建筑

面积达 65.17 万平方米。 

图表 8：北京城建 2011 年新获得项目情况 

 项目名称 获取时间 区域 状态 权益 占地面积 规划建筑面积 

12 平谷马坊镇项目 2011 北京平谷 拟建 50% 21.73 34.86 

15 天津武清 2011-164 地块 2011 天津武清 拟建 50% 7.60 11.50 

16 北京顺义新城 9 号 2011 北京顺义 拟建 100% 8.01 20.02 

17 天津武清住宅地块 2011 天津武清 拟建 50% 14.00 21.00 

18 重庆九龙坡 K 分区 1、2 号地 2011 重庆九龙坡区 拟建 100% 26.79 32.67 

  合计        78.13 120.05 

资料来源：公司资料，华泰证券 

截至 2011 年 11 月底，公司共有各类项目 17 个。其中位于北京的项目有 11 个，其余 6 个分别位

于天津、青岛、重庆、成都四座城市。从公司土地储备的占比情况来看，北京市仍是公司地产业务的

主要运营地区，同时也是目前公司收入的主要来源地。但近两年来来公司对外扩张速度呈明显加快趋
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势，京外项目的规划建筑面积已占公司总规划建面的 47%。目前重庆熙园项目已实现销售，预计未来两

年将有更有京外项目开始为公司贡献率利润。 

图表 9：北京城建土地储备地区分布（占地面积）  图表 10：北京城建土地储备地区分布（建筑面积） 
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资料来源：公司资料，华泰证券  资料来源：公司资料，华泰证券 

公司认为，通过对京外市场的拓展，一方面可规避因单一地区运营所带来的市场风险，如目前北

京市过严的市场调控环境；另一方面可使公司提前布局热点城市，享受到未来该地区房价上涨所带来

的溢价水平。公司表示，在项目及地块合适的前提下，公司仍将持续拓展京外商品房开发项目，预计

2014 年左右公司在京外的项目数量将超过在北京市的项目数。 

3、一级土地开发带动商品房开发业务 

公司除二级土地开发外，还参与了多个一级土地开发项目，目前在运作的项目有三个，分别为动

感花园项目、望坛危改项目及东坝项目，合计占地 66.16 公顷，规划建筑面积达 125 万平方米。目前

望坛项目已完成项目规划，准备拆迁工作；动感花园项目进展也较为顺利，待有关部门批复后即可签

订拆迁补偿协议。 

参与一级土地开发拓宽了公司获取商品房项目的来源渠道。公司之前运作的小营项目在完成一级

土地开发后已顺利获得二级土地开发权。因此公司目前运作的一级土地开发项目未来也有望转为二级

土地开发。而公司通过一二级联动运作的方式在拿地上获得了便利。 

图表 11：北京城建土地储备地区分布（占地面积） 

项目名称 项目位置 占地面积（公顷） 规划面积（万平方米） 规划用途 

动感花园 朝阳区来广营乡 10.58 12.40 居住及配套 

望坛危改 崇文区永外地区 47.50 98.60 居住及配套 

东坝 朝阳区东坝地区 8.08 14.00 居住及配套 

合计  66.16 125.00  

资料来源：公司资料，华泰证券 
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投资业务是北京城建旗下仅次于房地产开发的另一主要业务。通过多年的经验积累，公司已形成

较为成熟的投资理念，并获得了良好的投资回报。2010 年公司投资净收益达 6.31 亿元，（其中出售五

棵松文化体育中心和中稷发展收益 4.44 亿元），除去一次性投资收益后为 1.87 亿元。今年前三季度，

公司已实现投资收益 1.49 亿元。近三年公司投资收益呈现稳定增长趋势。公司在股权投资方面以金融

和投资平台类企业为主，其中金融股权类包括锦州银行、国信证券；投资平台类企业包括中科招商、

国奥投资、北科建等。 

图表 12：北京城建投资净收益（百万元）  图表 13：北京城建投资净收益（除去一次性收益） 
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资料来源：公司资料，华泰证券  资料来源：公司资料，华泰证券 

图表 14：北京城建主要投资项目情况 

公司名称 持股数（万股） 持股比例 表决权比例 初始投资金额（万元） 核算方法 

国信证券 34300 4.90% 4.90% 12740.00  成本法 

锦州银行 13000 3.45% 3.45% 26000.00  成本法 

中科招商 12000 30.00% 30.00% 12228.74  权益法 

国奥投资 28000 20.00% 20.00% 28000.00  权益法 

北科建 28000 21.54% 21.54% 28000.00  权益法 

南昌青山 2900 20.00% 20.00% 2900.00  权益法 

君道勤合 600 40.00% 40.00% 3280.00  权益法 

资料来源：公司资料，华泰证券 

国信证券： 

国信证券是中国大型证券公司之一，在全国 47 个城市拥有 69 家营业网点，截至 2010 年 12 月 31

日，公司总资产 648.69 亿元，净资产 173.75 亿元，净资本 124.90 亿元。2010 年，公司实现营业收入

78.05 亿元，利润总额为 40.51 亿元，净利润达 31.10 亿元，净资产收益率达 19.01%，2010 年全年实

现每股收益 0.44 元。今年上半年，公司实现净利润 12.79 亿元。公司资质良好，盈利能力较强，同时

各项业务均在行业中排名靠前。 

北京城建持有国信证券 3.43 亿股，持股比例达 4.9%，是国信证券的第五大股东。国信证券目前每

四、资本投资业务将进入收获期 
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年为北京城建贡献约 7000 万元左右的分红。国信证券目前上市进程仍在快速推动中，材料已申报证监

会。预计明年上半年有望获准上市。未来国信证券如成功上市，将为公司带来丰厚的投资收益。 

锦州银行： 

锦州银行成立于 1998 年，属于地区性商业银行。截至 2011 年上半年，锦州银行资产规模突破一

千亿元，并在北京、天津、沈阳、大连、哈尔滨、丹东设立 6家分行，28 个一级支行及 77 个二级支行。

锦州银行 2010 年实现营业收入 21.69 亿元，实现净利润 8.41 亿元，同比增长分别达到 58.1%及 64.3%。

截至 2010 年底，公司的净资产为 86.12 亿元，对应每股净资产 2.28 亿元。 

北京城建持有锦州银行 1.3 亿股股权，持股比例为 3.45%。锦州银行的上市进程也在积极推动中，

今年 9月份已将材料申报至证监会。未来如上市成功将提升北京城建的投资收益。 

中科招商： 

中科招商成立于 2000 年，由中科院、招商局、北京城建、中国华录、鄂尔多斯等企业和机构联合

发起设立，是中国首家经政府批准的创业投资基金管理机构之一。公司设立并管理 80 多支股权投资基

金，支持和投资企业达 50 多家，其中近 20家已经成功上市或者实现产业并购。 

北京城建持有中科招商 30%的股权，为其第一大股东。中科招商发展前景光明收益良好，目前有数

家被投资企业在准备上市的进程中。2010 年中科招商为北京城建贡献了 900 万元的分红收益。 

国奥投资： 

国奥投资发展有限公司是国家体育馆及奥运村项目的项目法人，由北京城建集团联合北京市数家

大型企业共同出资设立、国奥投资主要负责国家体育馆及奥运村项目的设计、投融资、建设、运营等

工作。奥运会后，国家体育馆将成为北京的大型多功能娱乐、运动、休闲和健身中心。奥运村将作为

商品房出售或出租。北京城建目前拥有国奥投资 20%的股权。 

北京科技园建设： 

北科建是一家以科技地产为龙头、商业地产、住宅地产协同发展的大型国有企业集团。截至 2011

年 5 月底，集团总资产为 156 亿元，连续四年被评为中国房地产百强企业。北科建主要的开发项目包

括中关村西区、中关村软件园、生命科学园、领秀硅谷等一批科技园区类项目。北科建目前在园区建

设及运营上渐入佳境，2010 年为北京城建贡献了 2240 万元的现金红利收益。 

北京城建拥有北科建 2.8 亿股股份，持股比例为 21.54%。 

君道勤合： 

北京城建今年上半年以增资方式投资 3280 万元入股君道勤合投资咨询有限公司，占其股份的 40%。

君道勤合已投资爱普益检验中心。爱普益医学检验中心是一家集临床检验服务、科研与开发、临床实

验服务为一体的医学检验中心，也是我国北方地区医学独立实验室的新生代的医疗服务机构。中心下

设多个专业实验室，并与多家三甲医院合作，提供从基因检验、健康体检到医疗保健的一体化服务，

形成了完整的产业链。爱普益检验中心目前正在改制阶段，未来当时机成熟时将寻求上市。 
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南昌青山： 

南昌青山是北京城建投资的污水处理业务平台。目前营运状况良好，在公司污水处理业务中盈利

能力最强。北京城建未来有将公司整合后上市的预期。 

 

1、盈利预测 

房地产业务方面，我们将商品房与保障房的结算数据统一计算，其中保障房部分按固定的利润率

计算其收入及利润情况。由于当前市场环境对开发商销售情况产生较为严重的影响，因此我们在测算

公司结转速度及比例上持保守态度，预测公司 2011-2013 年房地产开发业务收入情况如下： 

 2011 年商品房及保障房结算面积合计为 33.96 万平方米，结算收入 50.47 亿元。主要结算项

目为首城国际、世华泊郡、筑年华、徜徉集及重庆熙城项目。另外宣武区商业项目预计今年竣

工，预计可结算少部分。 

 2012 年结算面积合计为 40.83 万平方米，结算收入为 64.9 亿元。主要结算项目为世华泊郡、

筑年华、徜徉集、小营一期、重庆熙城等项目。 

 2013 年结算面积合计为 56.95 万平方米，结算收入为 89.50 亿元。主要结算项目为世华泊郡、

筑华年、徜徉集、小营一期、重庆熙城、成都东升等项目。 

图表 15：北京城建 2011-2013 年房地产业务收入情况 

 项目名称 
结算面积 结算收入 

2011 2012 2013 2011 2012 2013 

1 首城国际 9.00  1.50     -    189,000  31,500       -    

2 清河营 4#地（世华泊郡） 6.50  9.00  9.00  162,500  225,000  225,000  

3 北苑南区（筑华年）    -        -       -         -         -         -    

 商品房   5.00  7.00       -    127,500  178,500  

 公租房 2.50  0.90     -    13,750  4,950       -    

 廉租房 1.00  0.60     -    5,500  3,300       -    

4 宣武区骡马市大街项目 0.90  0.90     -    31,500  31,500       -    

5 长阳 4#地（徜徉集）    -        -       -         -         -         -    

 商品房    -    8.00  7.45       -    136,000  126,650  

 限价房 5.50  6.00  4.50  30,800  33,600  25,200  

6 小营一期    -        -       -         -         -         -    

 商品房    -        -    6.00       -         -    156,000  

 公租房    -        -    5.50       -         -    30,250  

7 小营二期    -        -       -         -         -         -    

 商品房    -        -       -         -         -         -    

 安置房    -        -    3.00       -         -    16,500  

8 重庆熙城（尚源熙城） 7.00  8.00  8.50  42,000  48,000  51,000  

五、盈利预测与估值 
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9 成都东升    -        -    4.00       -         -    42,000  

10 青岛黄岛    -    0.90  0.75       -    7,650  6,375  

11 世华水岸 1.56      -       -    29,640       -         -    

12 马坊镇 B09-1,B10-1 地块    -        -       -         -         -         -    

13 马坊镇 A03、04、05 五地块    -        -       -         -         -         -    

14 泰和国际大厦    -        -    1.25       -         -    37,500  

15 天津武清 2011-164 地块    -        -       -         -         -         -    

16 北京顺义新城 9 号    -        -       -         -         -         -    

17 天津武清住宅地块    -        -       -         -         -         -    

18 重庆九龙坡 K 分区 1、2 号地    -        -       -         -         -         -    

  合计 33.96  40.80  56.95  504,690  649,000  894,975  

资料来源：公司资料，华泰证券 

公司污水处理及物业管理业务收入占营业收入比重较低，合计尚不到 1.5 个百分点，因此我们按

照稳定增长率估算着两项业务的收入及利润增速。 

综合以上分析和预测，我们预计北京城建 2011-2013 年营业总收入分别为 50.98 亿元、65.56 亿元

及 90.40 亿元，将分别实现净利润 11.93 亿元 13.13 亿元及 15.22 亿元。以当前公司总股本 8.89 亿股

计算，公司 2011-2013 年每股受益分别为 1.34 元/股、1.48 元/股及 1.71 元/股。 

图表 16：北京城建 2011-2013 年业绩预测 

利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 4646  5098  6556  9040  

营业成本 2720  2714  3683  5359  

营业利润 1849  1762  1973  2234  

利润总额 1855  1762  1973  2234  

净利润 1415  1331  1475  1676  

少数股东损益 214  137  163  154  

归属母公司净利润 1201  1193  1313  1522  

EBITDA 1891  1874  2143  2604  

EPS（元） 1.35  1.34  1.48  1.71  

资料来源：公司资料，华泰证券 

2、估值分析 

在绝对估值方面，我们对影响公司重估资产价值的房地产业务及资本投资业务均做了价值重估。 

房地产业务方面，我们对公司目前所拥有的 17 个地产项目进行价值重估，得出公司 2012 年底每

股地产业务的增值额为 7.08 元/股。由于当前调控政策对房价已开始产生负面影响，因此我们对地产

业务增值情况做敏感性分析，得出当公司目前项目的销售价格下跌 20%时，公司地产业务的每股增值额

为 4.52 元/股。 
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图表 17：北京城建地产业务每股增值额敏感性分析 

  房价涨跌幅 

7.08 -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 

6.5% 4.80  5.47  6.15  6.82  7.50  8.17  8.85  9.52  10.20  

7.0% 4.72  5.39  6.06  6.72  7.39  8.05  8.72  9.38  10.05  

7.5% 4.65  5.31  5.97  6.62  7.28  7.94  8.59  9.25  9.91  

8.0% 4.59  5.23  5.88  6.53  7.18  7.82  8.47  9.12  9.77  

8.5% 4.52  5.16  5.80  6.44  7.07  7.71  8.35  8.99  9.63  

9.0% 4.45  5.08  5.71  6.34  6.97  7.61  8.24  8.87  9.50  

9.5% 4.39  5.01  5.63  6.26  6.88  7.50  8.12  8.74  9.37  

10.0% 4.33  4.94  5.55  6.17  6.78  7.40  8.01  8.62  9.24  

10.5% 4.26  4.87  5.48  6.08  6.69  7.29  7.90  8.51  9.11  

资料来源：华泰证券 

资本投资业务方面，未来会对公司重估价值产生影响的主要因素是国信证券、锦州银行及中科建

上市后所带来的增值。 

           图表 18：北京城建 NAV 估值 

项目 重估价值（亿元） 

房地产业务增值 62.98 

国信证券增值 40.38 

 其他股权投资 17.96 

账面净资产  55.14 

合计  176.46  

总股本（亿股）  8.89  

每股 NAV（元/股）  19.84  

资料来源：华泰证券 

在相对估值方面，我们预测公司 2011-2013 年可实现每股收益 1.34 元、1.48 元和 1.71 元，当前

股价对应 PE 分别为 8.6 倍，7.8 倍和 6.7 倍，估值具有一定优势。 

3、投资建议 

公司基本面良好，项目储备较丰富，足以满足公司未来几年的开发运作。虽然目前北京市偏紧的

市场及行业环境会影响公司在京项目的销售，但外市项目总体受冲击程度较轻，未来几年能持续为公

司提供利润，公司资本投资业务运行良好，所投多个项目目前正在上市流程中，未来如上市成功将为

公司带来丰厚的投资回报。 

从资产价值的角度而言，公司股价已具投资价值，公司目前重估净资产价值达 19.84 元/股，目前

股价为 11.50 元/股，较其每股 NAV 有 42%的折价。即使不考虑资本投资业务的增值情况，其每股 NAV

仍有 13.28 元/股，现股价仍有 13.4%的折价。但由于市场环境暂无好转迹象，行业调控仍在持续，因

此整个地产板块的估值水平难以上升，仍将维持估值状态。综上所述，我们给予公司 15 元的目标价格，
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并给予推荐评级。 

 

图表 19：PE Band   图表 20：PB Band 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券  资料来源：Wind 资讯，华泰证券 

 

图表 21：公司 2007 年以来股价走势 
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资料来源：Wind 资讯，华泰证券 
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三表： 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 15477  14287  20320  31694    营业收入 4646  5098  6556  9040  

  现金 2564  2775  3607  4959    营业成本 2720  2714  3683  5359  

  应收账款 12  0  0  0    营业税金及附加 356  358  475  648  

  其他应收款 645  0  0  0    营业费用 133  137  180  247  

  预付账款 754  0  0  0    管理费用 194  219  279  386  

  存货 11501  11512  16712  26735    财务费用 26  106  164  364  

  其他流动资产 2  0  0  0    资产减值损失 -1  0  0  0  

非流动资产 2474  206  200  194    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1587  0  0  0    投资净收益 631  198  198  198  

  固定资产 69  65  59  53    营业利润 1849  1762  1973  2234  

  无形资产 140  140  140  140    营业外收入 7  0  0  0  

  其他非流动资产 677  1  1  0    营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 17951  14494  20520  31888    利润总额 1855  1762  1973  2234  

流动负债 10611  7358  11909  21600    所得税 440  431  497  558  

  短期借款 530  906  3116  9256    净利润 1415.23  1330.75  1475.49  1676  

  应付账款 1965  1787  2462  3614    少数股东损益 214  137  163  154  

  其他流动负债 8117  4665  6330  8731    归属母公司净利润 1201.15  1193.41  1312.57  1522  

非流动负债 1804  403  403  403    EBITDA 1891  1874  2143  2604  

  长期借款 403  403  403  403    EPS（元） 1.35  1.34  1.48  1.71  

  其他非流动负债 1401  0  0  0              

负债合计 12416  7761  12312  22003    主要财务比率         

 少数股东权益 330  467  630  784    会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 889  889  889  889    成长能力         

  资本公积 1246  1246  1246  1246    营业收入 35.14% 9.72% 28.59% 37.9% 

  留存收益 3071  4131  5443  6965    营业利润 54.4% -4.7% 12.0% 13.2% 

归属母公司股东权益 5206  6266  7578  9100    归属于母公司净利润 41.32% -0.64% 9.99% 15.9% 

负债和股东权益 17951  14494  20520  31888    获利能力         

            毛利率(%) 41.5% 46.8% 43.8% 40.7% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 25.9% 23.4% 20.0% 16.8% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   ROE(%) 23.1% 19.0% 17.3% 16.7% 

经营活动现金流 211  881  -1412  -4622    ROIC(%) 31.1% 26.8% 19.7% 13.4% 

  净利润 1415  1331  1475  1676    偿债能力         

  折旧摊销 16  6  6  6    资产负债率(%) 69.2% 53.5% 60.0% 69.0% 

  财务费用 26  106  164  364    净负债比率(%) 21.21% 16.86% 28.58% 43.90% 

  投资损失 -631  -198  -198  -198    流动比率 1.46  1.94  1.71  1.47  

营运资金变动 -441  -503  -2860  -6470    速动比率 0.37  0.38  0.30  0.23  

  其他经营现金流 -174  140  0  0    营运能力         

投资活动现金流 296  2296  198  198    总资产周转率 0.28  0.31  0.37  0.34  

  资本支出 40  0  0  0    应收账款周转率 315  786  - - 

  长期投资 190  -2096  0  0    应付账款周转率 1.73  1.45  1.73  1.76  
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  其他投资现金流 526  200  198  198    每股指标（元）         

筹资活动现金流 117  -2966  2046  5776    每股收益(最新摊薄) 1.35  1.34  1.48  1.71  

  短期借款 130  376  2210  6140    每股经营现金流(最新摊薄) 0.24  0.99  -1.59  -5.20  

  长期借款 -1517  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 5.85  7.05  8.52  10.23  

  普通股增加 148  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -869  0  0  0    P/E 8.51  8.56  7.78  6.71  

  其他筹资现金流 2224  -3342  -164  -364    P/B 1.96  1.63  1.35  1.12  

现金净增加额 623  211  832  1352    EV/EBITDA 5  5  5  4  
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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