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营业收入增长 53.1%，但收益水平下降 
2007 年，公司实现营业收入 43.5 亿元，比上年增长 53.1%；实现营

业利润 6.99 亿元，比上年增长了 25.5%。但是归属于上市公司股东

的净利润比去年减少 3.2%，为 3.28 亿元；同时，每股收益仅为 0.10

元，比去年下降了 37.5%。 

公司是奥运受益最大的地产股 
公司作为奥运的参与者和受益者，旗下 7个项目将直接承担 “四店、

两村、两中心和一场馆”的奥运接待服务任务。这将直接对公司的

收入做出贡献。 

独特的业务模式有利于提升公司抗风险能力 

公司的业务模式是“发展物业+投资物业+商业零售”，这种进取而

不失稳健的经营策略有助于公司顺利度过房地产行业的调整期。 

盈利预测与投资建议 

预计公司 2008 年-2010 年的 EPS 将分别达到 0.208 元、0.281 元、

0.375 元。2008 年公司的目标价区间是 8.11-9.86 元。给予“持有”

评级。 

 
预测及评估 

来源:北京北辰实业股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 12.81

目标价格(元) 8.99

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -6.70% 6.04% 54.68%

上证综指 -6.68% -14.87% 54.12%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 336,702.00

流通 A 股 (万股) 220,702.00

主要股东: 

北京北辰实业集团公司

主要股东持股比例 34.45%

流通 A 股比例 65.55%

 
 
 

财务比率 

ROE 3.99%

ROA 1.61%

资产负债率 58.41%

每股净资产(元) 2.44

2007 年报数据

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入(百万元) 2,828.87 4,354.11 6,285.90 9,026.55 12,046.65

EBITDA(百万元) 615.76 798.98 1409.47 1975.28 2600.11

净利润(百万元) 335.17 328.13 701.20 946.02 1262.54

净利润增长率 60.34% -2.10% 113.70% 34.91% 33.46%

每股收益 (元) 0.160 0.100 0.208 0.281 0.375

市盈率 66.80 141.60 61.51 45.59 34.16

市净率 2.80 5.80 5.15 5.05 4.95

EV/EBITDA 35.02 88.22 31.70 22.61 17.18

每股红利(元) 0.04 0.03 0.05 0.05 0.05

股息率(％) 0.60 0.23 0.39 0.39 0.39
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2007年总体业绩回顾 

 

营业收入增长53.1%，但收益水平下降 

2007年，公司实现营业收入43.54亿元，比上年增长53.1%；实现营业

利润6.99亿元，比上年增长了25.5%。但是2007年公司实现归属于上市公

司股东的净利润比去年减少3.2%，为3.28亿元；同时，2007年的每股收益

仅为0.10元，比去年下降了37.5%。造成归属于上市公司股东的净利润和

EPS下降的主要原因有如下几点： 

1、营业收入的毛利率下降，2007年公司的毛利率为37.7%，比去年下

降了3.5个百分点。 

2、子公司利润增加导致少数股东损益增加，2007年少数股东损益为

1.33亿，比去年增长了187%。 

3、公司提取了2.18亿元的土地增值税，去年仅为0.38亿元。目前公

司应缴土地增值税已经达到2.43亿元。 

表 1：主要财务数据 

项目 2007 年 2006 年﹡ 变动比例 

营业收入（百万元）  4354 2843 53.1% 

利润总额（百万元） 695 556 25.0% 

归属于上市公司股东的净利润（百万元） 328 339 -3.2% 

总资产（百万元） 20406 14665 39.2% 

归属于上市公司股东的每股净资产（元） 2.44 2.39 2.1% 

基本每股收益（元） 0.10 0.16 -37.5% 

全面摊薄净资产收益率 3.99% 4.22% 减少 0.23 个百分点 

数据来源：公司年报（﹡注：2006年的数据是按新会计准则调整后的数据） 

 

盈利能力下降 

2007年，公司的净资产收益率为4.03%，总资产净利率为2.63%，均为

近年来新低；毛利率和净利率也分别下降3.5个百分点和2.9个百分点。另

外，公司的资产负债率达到58.4%，为近4年来新高。 

图1：公司盈利能力指标1                     图2：公司盈利能力指标2 
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公司发展前景分析 

 

公司是奥运受益最大的地产股 

公司作为奥运的参与者和受益者，旗下五洲皇冠假日酒店、五洲大酒

店、北辰洲际酒店和国家会议中心大酒店、汇园公寓媒体村、国家会议中

心及配套项目和绿色家园奥运媒体村等7个项目，直接承担 “四店、两村、

两中心和一场馆”的奥运接待服务任务。这将直接对公司的收入做出贡献。

另外，公司的投资物业和发展物业大多集中在亚奥商圈，奥运会的举办将

使得亚奥商圈的经营环境得到极大改善，并极大提升公司投资物业的价

值，对投资物业租金、发展物业售价等起到促进作用。    

 

独特的业务模式有利于提升公司抗风险能力 

公司的业务模式是“发展物业+投资物业+商业零售”，并且按“五、

三、二”的资本比例配置。其最大的优点是“进取而不失稳健，在加速发

展中控制风险”：一方面，投资物业持续经营和零售商业稳步扩张可为公

司提供稳定增长的现金流；另一方面，发展物业加速发展，并在加速发展

中做大做强，为公司收益增长提供主要动力。这种独特的经营模式不仅有

助于公司围绕房地产投资产业链创造企业价值链，更有助于公司增强抗风

险能力，使之高于单一业务的房地产开发企业。在房地产宏观调控风声鹤

唳的形势下，房地产市场风险也在不断聚集，因此，这种抗风险能力就变

得更加重要，它有助于公司顺利度过房地产行业的调整期。 

 

盈利预测与投资建议 

 

未来三年，公司三大主业都将稳定增长。 

发展物业：公司2007年末的预收款项达31.86亿元，其中房地产开发

预售房款为30.56亿，占比95.9%，这将为公司2008年业绩提供基本保障。
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预计2008年公司的发展物业收入为45.3亿元，主要来自绿色家园、香山清

琴等项目。2009年和2010年将分别贡献67.9亿元和94.4亿元的收入。 
投资物业：2008年公司将有大量持有型物业竣工。预计2008年公司

的投资物业收入将达到10亿元，2009年和2010年将分别达到16亿元和20
亿元。 

商业零售：预计商业零售业务在2008年-2010年将分别贡献8.2亿元、

9.0亿元和9.7亿元。 
预计公司2008年-2010年的营业收入分别为62.7亿元、90.3亿元、

120.5亿元，增长率分别为44.4%、43.6%、33.5%。归属于上市公司股东

的净利润分别为7.0亿元、9.5亿元、12.6亿元。EPS将分别达到0.208元、

0.281元、0.375元。 
表 2：公司未来三年盈利预测                                              单位：百万元

 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入 4,354 6,286  9,027  12,047  

营业总成本 3,655 5,048  7,248  9,673  

    营业成本 2,713 3,772  5,416  7,228  

    营业税金及附加 411 503  722  964  

    销售费用 164 251  361  482  

    管理费用 333  471  677  903  

    财务费用 34  50  72  96  

利润总额 695  1,238  1,778  2,373  

    所得税 234  303  427  570  

净利润 462  935  1,351  1,804  

    减：少数股东损益 134  234  405  541  

    归属于母公司所有者的净利润 328  701  946  1,263  

全面摊薄每股收益（元） 0.10  0.208  0.281  0.375  

数据来源：广发证券发展研究中心 
表 3：相同概念公司和板块估值情况比较 

 成份股个数 最新预测 PE 最新预测一年后 PE 

房地产业（证监会定义） 75 39.09 22.20  

参与奥运建设的房地产股票 3 81.87 52.67  

北辰实业 1 111.07 68.40  

北京城建 1 52.67 27.37  

天鸿宝业 1 n/a 62.23  

奥运概念股 99 29.45 40.90  

北京板块 107 29.17 46.03  

数据来源：WIND（2008年3月7日数据） 
由表3可知，在A股相同概念股票中，公司的估值处于较高水平。预

计2008年公司的市盈率区间是38.97倍 -47.38倍，目标价格区间是

8.11-9.86元。尽管公司的业绩会因奥运会的举办而得到提升，但考虑到

公司的盈利能力以及房地产业面临的政策风险，给予“持有”评级。 
           

风险提示 
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公司面临的风险主要来自发展物业。宏观调控政策的频繁出台，加大

了房地产市场短期走势的不确定性。此外，房地产项目运作时间较长，其

间市场一旦出现大幅波动，将给公司带来较大的销售风险。 

另外，2008年奥运会举办后，公司建设的奥运场馆的后续经营也面临

挑战。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
   

 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  
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报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告
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