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盈利摘要 股價表現 

截止 12 月31 日 05年历史 06年历史 07年预测 08年预测 09年预测

营业额(港币百万) 6,263 7,247 12,290 18,189 20,385
变动 15% 16% 70% 48% 12%
净利润(港币百万) 570 339 1,309 1,722 1,819
每股盈利(港币元) 0.92 0.54 1.37 1.51 1.60
变动 14% -41% 154% 10% 6%
市盈率@32.65港元(倍) 35.5 60.5 23.8 21.6 20.4
每股股息(港币元) 0.30 0.30 0.41 0.45 0.48
股息现价比率(%) 0.92% 0.91% 1.26% 1.39% 1.47%
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資料來源: 公司資訊, 第一上海預測 資料來源: 彭博 

北京公用事業的視窗公司，盈利前景樂觀 
 收購北京燃氣集團，提升整體盈利能力：公司07年以116億

港幣收購了北京燃氣集團。預計到08年底，北京的天然氣年

消費量將由05年的30億立方米提升到50億立方米以上。北京

燃氣未來3年供氣量的複合年均增長率可望超過13%，預計08
年將有約人民幣9億元的盈利。公司還計畫以2.65億元收購唐

山燃氣49%的股權，將業務範圍擴展到北京之外地區。此外

北京燃氣還參股上游供氣管道的華油公司的40%股份，華油

目前年供氣能力約為150億立方米，但預計未來10年內，實現

年供氣能力超過300億立方米，發展空間巨大。 

 控股的燕京啤酒的盈利水準可望大幅改善：燕京啤酒是中國

三大啤酒品牌之一，目前占全國約 10%的市場份額。最近燕

京啤酒通過 A 股定向增發集資 18 億元用於全國業務擴張，預

期 09 年燕京啤酒的產量將達到 500 萬噸，另外公司投資 3 億

元的麥牙項目可實現 15 萬噸的麥牙產能，也將大大緩解公司

的成本壓力。此外燕京啤酒的產品價格保持穩定上升，我們

預期燕京啤酒的盈利貢獻未來可望大幅改善。 

第一上海研究部 

86755-33367015  
 

主要資料   

行業 公用事業 

股價 32.65 港元 

目標價 43.75 港元 

 （+34%） 

股票代碼 0392 

已發行 H 股本 11.39 億股 

H 股市值 368.96 億港元 

52 周高/低 51-16.64 港元 

每股淨現值 14.25 港元 

主要股東 北京控股集團

(36.11%) 
北京企業投資公司 

(16.04%) 
Modern Orient 
Limited (8.79%) 

 

 旗下高速公路及水務項目能提供穩定的現金流：公司擁有首

都機場高速公路及投資興建了機場北線及南線公路，預計在

今年底合併到集團資產後，公司整個機場路段的日均車流量

可達到 22 萬輛，公路項目的整體淨資產回報率達 13%。另外

公司擁有北京第九水廠的 20 年特許經營權，目前產能利用率

在 75%左右的水準，每年可為公司貢獻超過 2 億元的淨現金

和約 1.4 億元的淨利潤，未來產能利用率目前有望逐步提

升。公司還計畫投資 14 億元用於北京第十水廠專案，該項目

預期自 2011 年完工後，可實現年收入 6 億元以上。 

 首次關注，目標價格 43.75 港元，推薦買入：目標價格基於

分部估值方法設定，相當於 08 年預期每股盈利的 29 倍或 09
年預期每股盈利的 27 倍，該目標價與現價相比，有 34％的

上升空間，我們給予投資評級為買入。 
★1 港元=0.92 人民幣  
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北京控股公司概況 
北京控股以公用事業為

長期戰略發展方向 
北京控股是在香港上市的紅籌公司，自 2004 年以來，北京控股積極跟進市場導向

的變化，以及國有資產管理體制改革和公用事業市場化進程，確立了"以城市能源

服務為核心的綜合性公用事業公司"的市場定位和將自身打造成為"北京市政府對基

礎設施及公用事業從事經營管理的主導企業及海外資本市場投、融資平臺"的總體

戰略目標，啟動了與北京市燃氣集團的聯合重組，並且大規模地退出非主營業務。

經過三年多的不懈努力，初步實現了從綜合性多元化企業向專業化公用事業公司的

戰略轉型。 

轉型後的北京控股，綜合資產淨值達到 165 億港元，比 1997 年增長 5.7 倍；主營業

務是涵蓋城市燃氣、高速公路及城市水務的公用事業板塊，占總資產的 62.3%，同

時擁有以燕京啤酒為主的消費品業務以及科技業務。 

圖表 1：公司結構圖 

 

資料來源：公司資訊，第一上海 
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近年收入遞增 公司在 2007 年 6 月底收購北京燃氣之前，收入一直保持平穩增長。 

圖表 2：集團 2002 年—2006 年營業額及年增長率 
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資料來源：公司資訊，第一上海  

收入構成 公司的收入主要來源於公用事業以及消費品燕京啤酒，其中新收購的北京燃氣具有

區域壟斷優勢及穩定的現金流，在 08 年的收入將占整體收入的 60%。 

此外，北京控股旗下的北京第九水廠和正在興建的第十水廠，都是利用地上水資

源，而北京第 1 到第 8 水廠的水源是來於地下水。在北京的地下水資源日趨緊張及

受到污染時，第九水廠的利用率將提高，從而提升收入。 

公司控股的首都機場高速公路，車流量一直穩定增長，而燕京啤酒是國內最大啤酒

企業集團之一，也是世界 10 大產量啤酒商之一。 

圖表 3：2007 年上半年盈利構成 圖表 4：2007 年上半年各業務盈利額 

2007年中期非经常项目前盈利
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資料來源：公司資訊，第一上海 資料來源：公司資訊，第一上海 
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燃氣產業迅速發展，有利於公司長遠發展 

燃氣業務在全國範圍內

迅速發展 
進入 21 世紀，隨著中國經濟的高速發展，對能源的需求逐年增加，能源供應已成

為制約中國經濟發展的瓶頸之一。由於中國經濟粗放的增長模式，導致能源需求增

長過快，能源利用效率低下，環境污染問題嚴重。儘管近年來中國海外能源進口快

速增長，但能源供應依然不能滿足國內經濟發展的需要。面對制約我國經濟發展的

能源瓶頸，國家發改委制定的中國《能源發展“ 十一五＂規劃》明確了我國近期節

約優先、立足國內、多元發展、保護環境的能源發展戰略，並努力構築穩定、經

濟、清潔的能源體系，以能源的可持續發展支持我國經濟社會的可持續發展。按照

規劃，到 2010 年，中國一次性能源消耗量年均增長率為 4%，其中煤炭、石油和天

然氣分別占一次能源消費總量的 66.1%、20.5%和 5.3%，與 2005 年相比，天然氣的

比重增加了 2.5 個百分點，煤炭、石油的比重分別下降 3.0 和 0.5 個百分點。2010
年中國天然氣年需求量約為 1,100 億立方米，天然氣消耗量年均增長率超過 17%。

為加快國內天然氣行業的發展，平衡供需矛盾，中國政府一方面加大了上游天然氣

勘探開發的力度和長輸管線建設的步伐，另一方面也開始著手理順天然氣價格形成

機制，施行有利於生產和使用清潔能源的稅收政策和價格政策。 

近年來我國在內蒙和四川地區陸續發現了儲量超過 5,000 億立方米的蘇裏格氣田和

普光氣田，使我國天然氣儲量和產量迅速走上了一個新臺階，而且普光氣田“ 川氣

東送＂工程也已獲國務院正式立項，該專案總投資 632 億元人民幣，預計到 2009
年正式投產運營，每年可向湖北、安徽、江蘇、和上海等地供應天然氣 150 億立方

米。在立足國內的同時，中國政府也積極拓展海外天然氣供應市場，在尋求從海路

進口 LNG 的同時，中國與俄羅斯和土庫曼斯坦之間的陸路天然氣進口項目也在順

利進行之中。未來，隨著天然氣供應量的迅速增長，以及天然氣的價格優勢與環保

優勢，中國城市燃氣行業將迎來其前所未有的發展。 

北京加大天然氣用量 北京一直以來的主要能源是煤炭，煤炭的大量使用嚴重了城市的空氣品質，因此，

北京提出積極推廣使用天然氣及其他清潔能源。隨著陝京一線及二線的竣工，年輸

送能力達到 153 億立方米，有效的保障了華北及北京地區的燃氣供應。北京市從

1998 年到 2005 年，天然氣購買量增長 10 倍多，達到 30 億立方米/年。伴隨著北京

舉辦 08 年奧運會及新城區和新農村等建設的加快，北京的燃氣市場還將保持快速

發展。預計到 08 年底，北京的天然氣消費量將達到每年 50 億立方米以上，到 2010
年將達到 60 億立方米以上，到 2020 年，全市天然氣用量達到 110 億至 120 億立方

米，市區全部實現燃氣管道化。 

圖表 5：北京市天然氣用量及年增長率 

项目 1998年 1999年 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年
年购买量
(亿立方米/年) 3.26 6.48 9.57 16.74 18.00 23.85 25.53 30.24
最终用户数量
(10,000用户) 82 105 135 172 193 230 259 306
管道长度公里 2,181 3,277 4,231 5,328 5,743 6,773 6,906 7,124

資料來源：中國建設部，第一上海  

北京燃氣是目前中國最

大的城市燃氣公司 
公司以 116 億港幣的代價收購北京燃氣集團。北京燃氣是目前中國最大的城市燃氣

公司，其天然氣用戶量，天然氣購銷量以及運營管長度在全國所有的燃氣公司裏

位。截止 2006 年底，其用戶數已超過 320 萬戶，用氣量達 33.5 億立方米，通過覆

蓋全市的主幹及支線管網系統向北京市的居民、採暖製冷、公共服務、工業及熱電

聯產等用戶提供管道燃氣業務，管網覆蓋全市的總長度達到 7,300 公里。 
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對採暖製冷用戶供氣量

逐年穩步上升 
採暖製冷用戶（指提供採暖和製冷服務的運營商）是燃氣集團目前最主要的客戶

群，其中以採暖為主。2006 年，燃氣集團採暖製冷用戶天然氣銷售量為 18.50 億立

方米，占燃氣集團天然氣銷售總量 55%。隨著燃氣直燃機、冷熱電三聯供系統的使

用，提升夏季銷售量，擴大這類用戶的銷售業務。 

圖表 6：對採暖製冷用戶 2006 年—2010 年供氣量及年增長率 
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資料來源：公司資訊，第一上海  

對居民用戶供氣量逐年

穩步上升 
按用戶數目計，居民用戶是燃氣集團最龐大的客戶群，且呈現較快的增長趨勢。

2006 年，天然氣銷氣量為 6.78 億立方米，占燃氣集團天然氣銷售總量的 20%。 

圖表 7：對居民用戶 2006 年—2010 年供氣量及年增長率 
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資料來源：公司資訊，第一上海  

對公共服務用戶供氣量

逐年穩步上升 
公共服務用戶(指餐飲、賓館等商業用戶)是燃氣集團穩定成長的優質用戶群。2006 
年公共服務用戶天然氣銷氣量為 3.08 億立方米，占集團天然氣銷售總量的 9%。由

於北京市整體經濟環境的發展，大量以其他能源為燃料的公共服務用戶在管網供應

上都已具備了置換天然氣的條件，因此公共服務用戶有較大的氣量增長空間。 

圖表 8：對公共服務用戶 2006 年—2010 年供氣量及年增長率 
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資料來源：公司資訊，第一上海  
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對工業用戶供氣量逐年

穩步上升 
燃氣集團工業用戶天然氣銷氣量在2006年為1.74億立方米，占燃氣集團天然氣銷售

總量的5%。隨著政府對企業的環保要求越來越高及相關法規的出臺，更多的企業

選擇從高污染燃料向清潔能源轉變，促使企業使用天然氣的總量增加。 

圖表 9：對工業用戶 2006 年—2010 年供氣量及年增長率 
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資料來源：公司資訊，第一上海  

對其他用戶供氣量逐年

穩步上升 
其他用戶主要是熱電聯產用戶。北京市人民政府規劃未來將興建更多座天然氣發電

廠。今後此類用戶的天然氣銷售量的增加將有助於增加銷量，降低總體成本。 

圖表 10：對其他用戶 2006 年—2010 年供氣量及年增長率 
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資料來源：公司資訊，第一上海  

北京燃氣的營業額穩步

提高 
北京燃氣的營業額，由 2004 年的 42.58 億元提高到了 06 年的約 60.1 億元，營業額

年增長率為 18.8%，淨資產收益率穩定在 10%左右，而總資產收益率為 7%左右的

水準。 

圖表 11：北京燃氣 2006—2010 年營業額及增長率 
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資料來源：公司資訊，第一上海  
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北京燃氣在未來三年

內，盈利能力不受氣價

上漲的影響 

北京燃氣到 2010 年之前，其能夠直接將上游的成本轉移到下游的用戶，不需要召

開聽證會，盈利能力完全不受氣價上漲的影響，預計 08 年的淨利潤能夠保持在 10
億港幣左右的水準。 

現在公司已經和北控集團簽定入股唐山燃氣的委託投資協定，計畫在未來時機以

2.65 億人民幣收購唐山燃氣 49%的股權。唐山現在是中國北方的重要工業基地，收

購以後，唐山的工業用戶將為公司帶來持續可觀的收入。 

北京燃氣參股了上游的

華油公司 40%的股份 

北京燃氣另外參股了上游的華油公司 40%的股份，華油公司的控股股東是中國石油

集團，持有華油公司 60％的股份，華油公司目前的供氣能力是 150 億立方米/年，

預計三年內提高到 180 億立方米/年，每年的實際供氣量以 15 億到 20 億左右的速度

增長。 

此外，華油公司計畫往東擴展渤海灣長線輸氣項目，對秦皇島、曹妃甸及唐山等地

提供天然氣，往南擴展至山東地區，往北連接上大慶油田，接俄羅斯的輸氣管，計

畫在 8 到 10 年的時間內，實現年供氣能力 300 億立方米。 

圖表 12：華油公司 2006—2010 年供氣量及年增長率 
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資料來源：公司資訊，第一上海  

北京燃氣相比同行估值

合理 

比較北京燃氣和其他幾家燃氣公司的 PE 及 PB 水準，能夠發現，北京燃氣的收購

價合理，且能夠為公司帶來持續的現金流，能夠提升公司整體的盈利能力。 

北京燃氣的收入及利潤將於今年全部合併入報表，預計占總盈利的 50%左右水準。

目前國家大力發展天然氣業務，同時，由於天然氣的單位能耗的使用價格低於液化

石油氣和煤氣，因此，它有廣闊的發展空間和潛力。 

圖表 13：北京燃氣與其他管道天然氣公司的比較   

市值 市净率
名称 百万港元 2006年 2007年 2006年 2006年

香港中华燃气 102,353 17.5 19.7 17.3 4.8
新奥燃气 8,094 21 17 11.2 2.1
中国燃气 5,162 24.4 17.4 不适用 不适用

中裕燃气 1,113 140 不适用 74.7 5.8
平均 29,181 51 18 34 4

北京燃气 11,600 23.7 14.7 13.7 1.3

市盈率 EV/EBITDA

 

資料來源：公司資訊，第一上海  
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啤酒行業整合在即，燕京啤酒強勢擴張 

中國啤酒業整合在即 中國已經連續四年成為世界最大的啤酒生產國和消費國。在 2006 年的全年啤酒產

銷量達到 3,515 萬千升，同比增長 14.7%。在 2006 年，全國前十大啤酒生產商的市

場份額達到 62%。在 2007 年上半年，中國啤酒行業繼續保持了持續、較快速度增

長，全國啤酒行業共生產啤酒 1,871 萬千升，比去年同期增長 16.14%。 

目前，中國每年的人均消費啤酒已達 24.4 升，已接近世界平均水準的 26 升，因此

整個啤酒行業的整體增長率將由過去的 20%的高速增長率轉為每年增長 10%--14%
左右的水準。啤酒行業將繼續整合，而市場的集中度將進一步提高。 

由於澳大利亞連年乾旱，啤酒大麥減產，使國際市場上燕麥價格的持續上漲，同

時，啤酒花等原料成本的上升，給啤酒製造商的利潤帶來一定的影響。07 年末，一

些啤酒商紛紛提價，如青島啤酒及燕京啤酒，在某些市場已經提價 10%，我們預計

能夠彌補成本上漲帶來的壓力。 

我們認為，原料的上漲在短期內對啤酒商的盈利帶來壓力，但是，也從另一方面促

進了行業整合的深化，並且促使企業加大對國產大麥的使用，降低對國際大麥的依

賴。對於居於全國前列的企業，能夠利用中高端啤酒價格上漲的契機，加大佔領中

高端市場，為以後的發展打開通路。啤酒行業在以後的發展中，規模優勢將進一步

顯現，能夠在目前階段有序擴張的企業，能夠占到未來發展的先機。 

圖表 14：2000—2006 年中國啤酒行業產量及年增長率  
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資料來源：公司資訊，第一上海  

燕京啤酒保持穩定增長 公司控股的燕京啤酒，是國內最大啤酒企業集團之一，也是世界 10 大產量啤酒商

之一，目前在全國 10 個省市擁有 28 間產業基地，在北京及華北市場佔有率分別達

到 90%及 50%以上。2006 年啤酒產銷量超過 357 萬噸，在 07 年中期，燕京啤酒的

銷售量於 2007 年上半年再創新高，由燕京啤酒管理的啤酒業務總銷量增加 17%至

195 萬噸。產品價格上升及人民幣匯率上升令營業收入增加約 23.6%至 33.1 億港

元。由於毛利率有所改善，加上中國若干地區的啤酒業務轉虧為盈，令集團應占溢

利升 62.3%至約 8,850 萬港元，預計 07 年全年的應占盈利為 2 億港元。 

目前，燕京啤酒在北京、廣西、內蒙、福建、湖北五大強勢核心市場區域發展迅

猛。在北京市場，一方面通過推出 10 度 600ml 清爽型啤酒替代原有的 11 度 630ml 
清爽型啤酒來提升大眾消費啤酒的形象和檔次，實現了大眾啤酒的升級換代，改善

了產品的價格體系。 

在北京以外市場，公司通過品牌的整合來調整各主要市場的產品結構，取得了明顯

效果。公司堅持不斷提升燕京主品牌的知名度和影響力，致力於把燕京品牌培育成

全國知名品牌和國際化品牌，在主品牌以下著重培育漓泉、惠泉、雪鹿三個區域性

強勢品牌。報告期內，公司銷售燕京品牌啤酒 155 萬千升(不含託管經營企業)，前
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四大品牌“燕京牌＂、“漓泉牌＂、“惠泉牌＂、“雪鹿牌＂共生產銷售啤酒 272 
萬千升，占全部銷量的 82%。公司圍繞“奧運會贊助商＂開展了大量的策劃及推廣

工作，通過開展系列奧運行銷活動，強化了燕京品牌的影響力，促進燕京品牌的國

際化提升。 

 

圖表 15：2006—2010 年燕京啤酒營業額及年增長率  
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資料來源：公司資訊，第一上海  

燕京啤酒抓住了行業整

合發展的先機 

燕京啤酒最近幾年發展迅速，在短短幾年的時間內，燕京控股、聯合企業約二十

家，燕京啤酒投入了大量的資金在國內市場的擴張方面，它抓住了行業整合發展的

先機，而其他的企業若現在開始希望靠並購的方式實現產能擴張，將面對很大的成

本壓力。 

以 2007 年 1 月份英博並購雪津為例，總收購價為 58.86 億元，即每萬千升的收購價

為 6,540 萬元，這與啤酒產商自己新建產能的每萬千升的 2,000 萬元投資成本有巨

大的差異。這一方面體現了啤酒行業的管道和品牌價值正在不斷提高，另一方面也

說明靠並購的方式實現產能擴張今後將有一定的難度。 

燕京啤酒定向增發，計

畫在全國範圍內擴張 

燕京啤酒近日發公告，擬以不低於 20.95/股的價格定向增發 8,000-8,600 萬股。募集

的 18 億資金將用於 15 個專案，擴大產能 97.5 萬升。由公司的增發公告，我們判斷

燕京啤酒將於全國範圍內開拓市場。目前其占北京市場的份額為 85%，已經沒有太

大的上升空間，而 65%的收入來源於外埠市場。這次集資以後的投資項目，除用於

傳統的廣西，福建等核心區域外，還投向華潤雪花的大本營四川地區。投資 3 億元

人民幣于麥牙生產項目，投產後將達到 15 萬噸的麥牙生產能力，緩解成本壓力。 

在燕京啤酒已經擁有成熟的銷售管道，強大的品牌優勢及較強的產能情況下，燕京

啤酒預計在 09 年就能實現年生產能力 500 萬噸，銷售收入超過 100 億，開發國際

和國內兩個市場，使品牌價值達到 200 億元，實現燕京品牌的國際化提升。 

公司進一步加強市場開發和管理，不斷提高對市場的控制能力和市場佔有率。我們

預計，目前燕京啤酒的全國佔有率為 10%，今後，隨著行業整合的深化，以及小規

模的落後產能被淘汰，其市場佔有率有望提高到 15%至 18%的水準，啤酒消費的品

牌化趨勢將形成。 
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控股北京第九水廠，投資興建第十水廠 

中國水務行業存在並購

發展的機遇 

中國目前是世界 13 個人均水資源最貧乏的國家之一，目前有 2/3 的城市面臨缺水問

題，其中包括北京，天津等重要城市。去年一年裏，水價平均上漲了一成有餘。由

於國內水價長期偏低，因此，未來有一定的提升空間，水務前景看好。 

自 1990 年以來，國民經濟持續發展，城鎮化水準不斷提高，到 2010 年，我國城市

人口淨增長超過一億人，城市供水設施建設需求也高達上千億元。在十一五期間，

我國城市供水將新增 4,000 萬立方米/日。 

目前，中國有大約 661 個城市，幾乎每個城市都擁有自己的自來水公司，共有水廠

2,000 多個，資產總額達 5,000 多億。各自來水公司的供水能力普遍比較小，所占份

額也以當地需水量為限。中國現有供水企業區域經營分散特徵，為各類水務公司的

並購發展帶來巨大的潛在市場機遇。 

旗下水務業務能帶來穩

定的現金流 
北京控股旗下的水務業務每年能夠提供穩定的現金流，根據公司與北京市自來水公

司於 1998 年 7 月 13 日簽訂之特許經營權協議，以代價人民幣 15 億元從北京自來

水收購一項經營權，據此自 1998 年 11 月 24 日起年期間于北京營運第九水廠以及

銷售淨化水。于特許經營權期限內，每年從自來水淨化及處理業務會取得不低於人

民幣 2.1 億元之現金流入淨額。 

第九水廠是目前北京市最大的地表水廠，日供水能力 50 萬立方米，目前產能利用

率在 75%左右的水準，鑒於北京地下水資源的減少，而第九水廠的淨水業務全部來

自地上水，我們預計北京將更多的使用地上水，因而，第九水廠的產能利用率有望

提高。自來水廠之特許經營權所產生的現金回報仍為本集團的主要現金收入來源。

圖表 16：北京第九水廠 2006—2010 年營業額及增長率 
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資料來源：公司資訊，第一上海  

計畫投資北京第十水廠 公司和北京水務局簽定協議，打算投入 14 億港元于北京第十水廠項目,自 2011 年完

工使用後，擁有 20 年的特許經營權，設計日供水能力 50 萬立方米。 

未來增加水務業務比重 公司在 07 年上半年水務方面的盈利是 7,530 萬港元，公司正在積極尋求自來水業務

的投資機會，增加水務業務占集團整體盈利的比重。 
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首都機場高速，受益于車流量和路費持續增長 
高速公路行業未來 10 年

處於快速增長的時期 
得益于中國的 GDP 水準的不斷提升和人口紅利的影響，以及城鎮化進程的繼續推

進，交通運輸行業會保持強勁增長，同時，人均收入的提高能夠促進民用汽車的增

長，物流業的快速發展以及路網效應的體現，都將導致陸路交通量的增長。對高速

公路收費公司而言，路費收入和車流量將保持穩定增長。 

預計到 2020 年高速公路總里程會到 8.5 萬公里，在內涵式和外延式增長的雙重推動

下，高速公路的路費收入在未來 10 年處於快速增長的時期。 

圖表 17：2006 年—2010 年公路客運周轉量及年增長率  
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資料來源：國家統計局 

機場南北線的修建能夠

提升未來盈利能力 
北京控股擁有的首都機場高速公路是連接首都國際機場與北京市中心的主要道路，

全長 18.7 公里，設計車速為每小時 120 公里，設計車流量為每小時 6,300 輛次。

2006 全年的車流量達到 5,096 萬輛次，2007 年上半年，機場高速公路車流量創新高

至 2,663 萬輛次，增長 9.5%。營業收入上升 16.1%至 2.49 億港元，應占溢利較去年

同期上升 34.8%至 1.6 億港元。 

目前該高速公路的車流量接近飽和，車流增長受到一定的限制。現在公司投資興建

機場南線，有望在今年下半年完工通車，其參與投資的機場北線於 06 年第四季度

已經投入運營，是北京市區及西北部地區通過京承高速公路與首都機場連接的重要

道路，全長約 11.29 公里，設計車流量為每日 55,000 輛次。因為商業條款尚未落

實，故沒有將其併入報表。 

預計機場南北線這 2 條高速公路合併到集團公司資產後，整個機場路段的日均車流

量達到 22 萬輛/天，公路項目的整體淨資產回報率為 13%，總資產回報率為 9%。 

圖表 18：首都機場高速 2006 年—2010 年營業額及年增長率 
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出售非核心業務，集中資源於公用事業 

公司逐步減少對非核心

業務的投資 
為進一步集中資源于主營業務，本集團正逐步減少對非核心業務的投資，於 2006
年 3 月 31 日，公司訂立一項買賣協議，以人民幣 10 億元出售持有王府井百貨全數

共 50.13%之控股權益,取得特殊盈利 1.42 億港元。交易已於 2006 年 12 月完成，公

司完全退出零售業。在旅遊服務方面，正全面退出旅遊業。目前在旅遊業務方面僅

剩下龍慶峽景點，龍慶峽為本集團餘下唯一的旅遊業務，上半年的營業收入為

3,040 萬港元，集團應占經營業務溢利為 20 萬港元。公司會物色出售龍慶峽的機

會。2007 年出售北京發展與衝浪平臺的權益合共為公司帶來特殊收益淨額共 1.43
億港元。 

公司有意出售深圳石觀

公路 

公司控股的深圳石觀公路，位於深圳市寶安區，全長 37.6 公里，日均車流量穩定在

25,000 輛左右的水準，07 年中期應占盈利為 1,140 萬元，公司有意願將其出售，集

中資源於主要業務。 

圖表 19：深圳石觀高速 2006 年—2010 年營業額及年增長率 
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資料來源：公司資訊，第一上海 

公司計畫擴大於公用事

業方面的投資 
公司目前在建的項目有北京第十水廠及機場南線，北京控股於 2007 年 6 月收購的

北京燃氣將於 07 年並表，並對 08 年的業績提升有很大的幫助。 

此外，公司現在積極尋求收購優質的城市燃氣公司，水務專案及高速公路專案，未

來發展重點在於基建及公用設施的投資及營運，輔以啤酒為主的消費品業務，逐步

轉化成為一家以城市公用設施及基建業務為主的有限多元企業。 
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盈利預測 

北京燃氣併入合併報

表，分部估值 
公司收購北京燃氣 50.02%的股權，北京燃氣併入財務報表。 

1． 北京燃氣及華油公司按 DCF 估值。 

2． 首都機場高速及深圳石觀公路按 DCF 估值，預計 

3． 水務項目按 DCF 分部估值，預計第十水廠在 2011 年投入運營。 

4． 燕京啤酒按 DCF 估值，假設 2007 年到 2010 年營業額保持 13.4%的穩定增長。

5． 其他持股公司按市值入賬。 

圖表 20：北京燃氣分部收入假設 

人民币百万 2006A 2007F 2008F 2009F 2010F
北京燃气

对居民供气 1,288.20 1,567.20 1,790.19 2,022.92 2,285.90
对采暖制冷供气 3,422.50 3,978.43 4,527.32 5,115.87 5,780.93
对公共服务供气 773.08 903.21 1,011.60 1,143.10 1,291.71
其他（热电联产） 196.00 256.70 303.03 339.39 383.51

水务--第九水厂 506.16 519.84 519.84 533.52 547.20

燕京啤酒 5,476.38 6,857.29 8,164.97 9,259.08 10,499.79

华油公司 2,709.40 3,026.34 3,684.24 4,957.47 5,665.68

北京首都机场路段

日均车流量 140,000 145,600 145,600 145,600 145,600
日均单车收费（人民币元） 9.00 9.18 9.36 9.55 9.74
年收入 459.90 487.86 497.62 507.57 517.72

深圳石观公路

日均车流量 25,480 26,000 26,000 26,000 26,000
日均单车收费（人民币元） 7.90 8.06 8.22 8.38 8.55
年收入 73.47 76.47 78.00 79.56 81.15

資料來源：公司資訊，第一上海 

2009 年營業收入預期將

是 2006 年的 2.8 倍 
根據假設條件，我們計算出公司 07 年及 08 年的營業收入增長幅度均超過 45％。主

要原因是收購北京燃氣帶來的收入提升。到 2009 年，公司的營業收入接近 203.85 億

港元，為 2006 年營業額的 2.8 倍。 
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、 

圖表 21：2005-2009 年營業額和年增長率 
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資料來源：公司資訊、第一上海 

2009 年將是公司收入和

盈利爆發年 
公司未來幾年是業績快速增長的年份，2009 年公司的淨利潤可望達到人民幣 18.19
億元，為 2006 年淨利潤的 5.4 倍。 

圖表 22：2005-2009 年淨利潤和每股盈利 
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資料來源：彭博，第一上海 
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估值 

分部估值每股價值為

43.75 港元 
北京控股專注於基建及公用設施的投資及營運，輔以啤酒為主的消費品業務，我們

根據其不同的業務按現金流折現方法計算燃氣，水務，燕京啤酒及高速公路項目，

按市值計算所持其他公司的股權價值，然後按權益比例來合併計算公司擁有的所有

股權的現金總價值。 

我們計算出北京控股的每股價值為港幣 43.75。 

圖表 23：公司估值 

项目 权益 估值 方法 W A C C 现值

北京燃 气 1 00 % D C F 9.7 % 35,84 6.2 4
首 都机场高 速公路 96 % D C F 9.7 % 2,06 4.52
深 圳石观高 速公路 53 % D C F 9.7 % 239 .7 8

燕京啤 酒 43 % D C F 9.7 % 7,15 6.00
北控水 务 1 00 % D C F 9.7 % 2,21 7.20

北京发展 (0154) 44 % 市 值 929 .7 2

中生北控 (8247) 24 % 市 值 2 0.6 4

合计 48,47 4.1 0
估计 净负债 百万 (1 ,362 .00 )
净资产值 百万 49,83 6.1 0
流通股数 百万 1,13 9.00

每 股净 值 港 币元 4 3.7 5  

資料來源：公司資訊，第一上海 

敏感性分析 根據敏感性分析，在最樂觀的情況下，公司的目標價能夠到達 61.12 港幣，在最保

守的估計下，公司的目標價為 33.48 港幣 

圖表 24：敏感性分析 

增 加 5% 降 低 5%

加 权 平 均 资 本 成 本 降 低 1 % 5 2 .4 8 4 8 .2 8
(W A C C ) 降 低 2% 6 1 .1 2 5 6 .1 2

增 加 1% 4 0 .4 3 3 7 .3 4
增 加 2% 3 6 .1 7 3 3 .4 8

北 京 燃 气 销 售 量

 

資料來源：公司資訊，第一上海 

投資建議 

首次評級，目標價格

43.75 港元，買入評級 

我們將北京控股未來 12 個月的目標價設定為 43.75 港元，該目標價按 08 年預期每

股盈利計算的市盈率為 29 倍，以及 09 年預期每股盈利計算的市盈率為 27 倍。 

北京控股 32.65 港元的現價僅相當於 2008 年每股盈利 22 倍的市盈率水準，及 2009
年每股盈利的 20 倍市盈率水準。 

公司的現價與目標價相比，有 34％的上升空間。我們看好公司的發展前景，給予北

京控股的首次投資評級為買入。 

- 15 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 2008 年 2 月 

主要財務報表 
损益表 财务分析
 人民币百万元, 财务年度截至 12月 31日

05年
实际

06年
实际

07年
预测

08年
预测

09年
预测

05年
实际

06年
实际

07年
预测

08年
预测

09年
预测

经常性营业收入 6,263 7,247 12,290 18,189 20,385 盈利能力

毛利 2,091 2,431 3,441 4,638 5,096 毛利润率(%) 33.4% 33.6% 28.0% 25.5% 25.0%
其他收入 320 441 371 400 400 EBITDA利润率(%) 24.8% 17.6% 23.8% 21.5% 20.4%
销售费用 (653) (835) (872) (1,050) (1,177)
管理费用 (712) (858) (1,012) (1,549) (1,748) 净利润率(%) 9.1% 4.7% 10.6% 9.5% 8.9%
其他支出 (194) (717) (68) (68) (68)
营业利润 852 463 1,862 2,371 2,504 营运表现

财务开支 (131) (104) (140) (119) (109) 实际税率 (%) 18.7% 40.0% 15.0% 17.0% 19.0%
联营公司 11 65 172 364 468 库存天数 136 123 71 54 53
税前盈利 733 424 1,893 2,617 2,863 应付账款天数 101 55 70 54 53
所得税 (137) (170) (284) (445) (544) 应收账款天数 55 23 38 36 36
非经常性项目收
入 119 354 0 0 0 管理费用/营业额(%) 11.4% 11.8% 8.2% 8.5% 8.6%
少数股东应占利
润 (144) (270) (300) (450) (500) 股息支付率(%) 32.7% 55.1% 30.0% 30.0% 30.0%

净利润 570 339 1,309 1,722 1,819
折旧及摊销 701 815 1,067 1,542 1,655 财务状况

EBITDA 1,553 1,278 2,929 3,914 4,160 负债/权益 0.83 0.48 0.51 0.56 0.53
总收入/资产 0.32 0.42 0.33 0.47 0.51

增长 总资产/股本 2.31 1.95 1.72 1.77 1.73
总收入 (%) 14.6% 15.7% 69.6% 48.0% 12.1% 盈利对利息倍数 4 3 9 15 17
EBITDA (%) 8.0% -17.7% 129% 33.6% 6.3%
每股收益 (%) 14.0% -41.3% 153.5% 10.4% 5.6%

资产负债表 现金流量表
人民币百万元, 财务年度截至 12月 31日 人民币百万元, 财务年度截至 12月 31日

05年
实际

06年
实际

07年
预测

08年
预测

09年
预测

05年
实际

06年
实际

07年
预测

08年
预测

09年
预测

现金 3,418 2,708 3,138 3,394 3,431 税前利润 733 424 1,893 2,617 2,863
应收账款 954 458 1,312 1,819 2,039 折旧及摊销 701 815 1,067 1,542 1,655
存货 1,575 1,649 1,751 2,021 2,265 营运资金变化 (14) 295 146 (467) (687)
其他流动资产 1,547 1,749 1,023 500 500 其他 233 720 (202) (686) (906)
总流动资产 7,494 6,564 7,224 7,734 8,234 所得税 (137) (170) (284) (445) (544)
非流动资产 营运现金流 1,652 2,254 2,904 3,006 2,926
固定资产 8,861 8,258 17,718 18,974 20,243 资本开支 (1 ,366) (1,520) (1,536) (1,664) (1,789)
无形资产 1,794 1,495 8,206 8,063 7,916 自由现金流 286 734 1,368 1,342 1,136

可供出售之投资 510 353 300 300 300
收购业务及附

属公司 310 (823) (11,600) (700) (500)
共同控制公司 432 522 3,600 3,600 3,000 其他投资活动 683 69 425 425 500
其他 449 133 214 214 214
总资产 19,540 17,324 37,260 38,885 39,907 投资活动现金流 (373) (2,275) (12,711) (1,939) (1,789)
短期负债

短期银行借款 2,505 1,334 1,300 1,300 1,300 贷款变化 (1 ,036) (672) 1,999 (742) (1,000)
应付帐款 1,166 734 1,711 2,021 2,265 发行股票净额 0 0 7,710 0 0
其他应付款 1,798 1,036 3,748 4,494 4,500 股息 (187) (187) (220) (350) (400)
其他短期资产 441 551 800 1,084 1,084 其他融资活动 (203) 63 600 100 100
总短期负债 5,909 3,655 7,558 8,899 9,149
长期银行贷款 373 567 3,200 2,500 2,200 融资活动现金流 (1 ,426) (796) 10,089 (992) (1,300)
其他长期负债 750 43 285 954 956
总负债 7,033 4,264 11,043 12,353 12,305 现金变化 (147) (817) 282 76 (164)
少数股东权益 4,064 4,189 4,500 4,550 4,600 汇率影响 56 106 150 180 200
股东权益 8,443 8,871 21,717 21,982 23,002 期初持有现金 3,508 3,418 2,707 3,138 3,394
负债权益合计 19,540 17,324 37,260 38,885 39,907 期末持有现金 3,418 2,707 3,138 3,394 3,431  

資料來源：公司資訊，第一上海
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