
 

北京控股（0392） 公司研究

買入 2008 年 9 月 19 日
 

 

第一上海證券有限公司 
www.mystockhk.com 

 

盈利摘要 股價表現 
 截止 12 月31 日 06年历史 07年历史 08年预测 09年预测 10年预测

营业额(港币百万) 7,247 11,300 18,357 21,344 24,421
变动 16% 56% 62% 16% 14%
净利润(港币百万) 339 1,438 2,147 2,433 2,761
每股盈利(港币元) 0.54 1.67 1.89 2.14 2.42
变动 -41% 209% 13% 13% 13%
市盈率@26.45港元(倍) 49.0 15.8 14.0 12.4 10.9
每股股息(港币元) 0.30 0.79 0.57 0.64 0.73
股息现价比率(%) 1.13% 3.00% 2.14% 2.42% 2.75%
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主要資料   

行業 公用事業 

股價 26.45 港元 

目標價 30.8 港元 

 （+16%） 

股票代碼 0392 

已發行股本 11.38 億股 

市值 304.42 億港元 

52 周高/低 51-22.6 港元 

每股淨資產 23.48 港元 

主要股東 北京控股集團

（BVI）有限公司 
(36.11%) 
北京企業投資有限

公司 (16.04%) 
Modern Orient 
Limited (8.79%) 

 

08 年中期收入增長 157.9%，符合市場預期 

 08 年中期利潤增長 93.7%：公司 08 年的中期業績，營業收

入為 94.7 億港元，較 2008 年同期上升 157.9％；股東應占溢

利 12.7 億港元，同比上升逾 93.7%；每股基本盈利為 1.12 港

元。中期股息每股 20 港仙。 
 北京燃氣業務穩定增長：北京燃氣營業收入 50.8 億港元，售

氣量約為 24.9 億立方米，去年同期估計為 20 億立方米。下

半年的售氣量會少於上半年，我們預計會在 20 億立方米左

右。北京市天然氣的價格有望在年底有所提升，對未來的盈

利有促進作用。北京燃氣的共同控制公司北京華油公司上半

年的輸氣量約為 58.5 億立方米，去年同期估計為 39.3 億立方

米。華油公司目前在擴大它的輸氣能力，輸氣能力將由現在

的 153 億立方米增長到 2010 年的 170 億立方米。 
 燕京啤酒全年銷售量有望達到 450 萬千升：燕京啤酒上半年

的產品總銷量上升約 6.2%至 206 萬千升。營業收入增加

24.9%至 41.2 億港元，在今年上半年啤酒原料價格上漲的情

況下，燕京啤酒提高產品售價 10%左右，公司的應占溢利增

加 39.6%至 1.23 億港元。在下半年啤酒花等原料價格下降的

情況下，我們預計下半年的盈利情況還將好於上半年，全年

的總銷售量有望達到 450 萬千升。 
 公路受分流影響車流量下降：08 年上半年，由於連接北京首

都國際機場 3 號航站樓之南線高速路分散了車流量，以及受

奧運期間的交通管制，首都機場高速公路之營業收入下降

9.5%至 2.25 億港元。我們預計在機場快線建好並運營之後，

對首都機場路的分流影響會更加明顯。 
 目標價下調至 30.8 港元，維持買入評級：基於現金流折現

法，我們下調目標價至 30.8 港元。該目標價格相當於 08 年預

期每股盈利的 16 倍和 09 年預期每股盈利的 14 倍，該目標價

與現價相比，有 16％的上升空間，維持投資評級為買入。  
 
★ 1 港元=0.87 元人民幣  
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08 年中期淨利潤增長 93.7% 
營業收入增長 157.9% 公司 08 年的中期業績，營業收入為 94.7 億港元，較 2008 年同期上升 157.9％；股

東應占溢利 12.7 億港元，同比上升逾 93.7%；每股基本盈利為 1.12 港元。中期股息

每股 20 港仙。 

表 1：2008 年上半年業績評述 

 千港元 1H2008 VS 1H2007 变化 备注

营业额 9,472,185 3,673,237 158%北京燃气合并进报表

销售成本 (7,183,059) (2,434,625) 195%
营业毛利 2,289,126 1,238,612 85%毛利率由34%下降到24%

其他收入及收益 500,295 482,000 4%
销售及分销成本 (557,202) (393,957) 41%
行政费用 (586,884) (325,869) 80%
其它经营收入 (96,274) (33,770) 185%
财务成本 (183,324) (64,221) 185%
共同控制体收益 441,741 0
联营公司收益 (6,132) 66,491 -109%
税前利润 1,801,346 969,286 86%税前利润率由26％下降至19％
税金 (281,911) (106,228) 165%实际所得税率由11%上升到了16%
税后利润 1,519,435 863,058 76%
少数股东权益 (246,057) (205,625) 20%
净利润 1,273,378 657,433 94%净利润由18%下降到13%
每股盈利 1.12 1.05 7%  
資料來源：公司資訊，第一上海 

 

北京燃氣業務穩定增長 
燃氣業務穩定增長           
  

北京燃氣營業收入 50.8 億港元，售氣量約為 24.9 億立方米，去年同期估計為 20 億

立方米。下半年的售氣量會少於上半年，我們預計會在 20 億立方米左右。北京市 
天然氣的價格有望在年底有所提升，對未來的盈利有促進作用。北京燃氣的共同控

制公司北京華油公司上半年的輸氣量約為 58.5 億立方米，去年同期估計為 39.3 億 
立方米。北京燃氣于華油擁有 40%股本權益，分占除稅後純利 4.42 億港元。華油 
公司目前在擴大它的輸氣能力，輸氣能力將由現在的 153 億立方米增長到 2010 年 
的 170 億立方米。 

 
燕京啤酒全年銷售量有望達到 450 萬千升 

燕京啤酒成本壓力下半

年將減少                
燕京啤酒上半年的產品總銷量上升約 6.2%至 206 萬千升。營業收入增加 24.9%至 
41.2 億港元，在今年上半年啤酒原料價格上漲的情況下，燕京啤酒提高產品售價 
10%左右，公司的應占溢利增加 39.6%至 1.23 億港元。在下半年啤酒花等原料價 
格下降的情況下，我們預計下半年的盈利情況還將好於上半年，全年的總銷售量有

望達到 450 萬千升。 
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公路業務車流量下降 
首都機場公路受分流影

響車流量下降                
08 年上半年，由於連接北京首都國際機場 3 號航站樓之南線高速路分散了車流 
量，以及受奧運期間的交通管制，首都機場高速公路之營業收入下降 9.5%至 2.25 
億港元。公司的應占溢利亦較去年同期下降 12.7%至約 1.2 億港元。我們預計在機 
場快線建好並運營之後，對首都機場路的分流影響會更加明顯。 
 
深圳石觀公路在報告期的車流量輕微下跌 1.5%至 466 萬輛次，公司的應占溢利為 
643 萬港元，較去年同期下降 16.9%。 

 
水務業務收入增長 3.6% 

水廠業務收入增長 3.6% 08 年上半年，公司應占北京第九號水廠特許權溢利約為 9,400 萬港元，同比增長 
3.6%。公司於 08 年 3 月新收購北控水務，現時於中國大陸的淨水及汙水處理能力 
超逾約每日 150 萬公噸。我們預期日後公司將繼續通過北控水務集團有限公司投資

優質水務項目。 

 
估值 

目標價下調到 30.8 港

元，維持買入評級 
基於現金流折現法，我們下調目標價至 30.8 港元。該目標價格相當於 08 年預期每

股盈利的 16 倍和 09 年預期每股盈利的 14 倍，該目標價與現價相比，有 16％的上

升空間，我們維持投資評級為買入。 
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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

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年
预测

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年
预测

经常性营业收入 7,247 11,300 18,357 21,344 24,421 盈利能力

毛利 2,431 3,143 4,406 5,229 5,983 毛利润率(%) 33.6% 27.8% 24.0% 24.5% 24.5%
其他收入 441 533 440 440 440 EBITDA利润率(%) 17.6% 25.5% 21.1% 20.8% 19.7%
销售费用 (835) (889) (1,200) (1,395) (1,596)
管理费用 (858) (891) (1,141) (1,318) (1,508) 净利润率(%) 4.7% 10.4% 11.8% 11.5% 11.3%
其他支出 (717) (86) (172) (172) (172)
营业利润 463 1,809 2,332 2,784 3,146 营运表现

财务开支 (104) (235) (152) (139) (139) 实际税率 (%) 40.0% 16.6% 16.9% 18.9% 19.0%
联营公司 65 178 1,080 1,151 1,309 库存天数 123 103 53 53 48
税前盈利 424 1,753 3,260 3,796 4,317 应付账款天数 55 77 53 53 48
所得税 (170) (291) (552) (719) (818) 应收账款天数 23 36 36 36 33
非经常性项目收
入 354 81 0 0 0 管理费用/营业额(%) 11.8% 7.9% 6.2% 6.2% 6.2%
少数股东应占利

润 (270) (365) (550) (633) (727) 股息支付率(%) 55.1% 47.5% 30.0% 30.0% 30.0%

净利润 339 1,177 2,158 2,444 2,772
折旧及摊销 815 1,067 1,542 1,655 1,655 财务状况

EBITDA 1,278 2,876 3,875 4,439 4,802 负债/权益 0.48 0.50 0.43 0.40 0.36
总收入/资产 0.42 0.25 0.40 0.44 0.48

增长 总资产/股本 1.95 1.67 1.59 1.55 1.49
总收入 (%) 15.7% 55.9% 62.4% 16.3% 14.4% 盈利对利息倍数 3 5 14 18 20
EBITDA (%) -17.7% 125% 34.7% 14.6% 8.2%
每股收益 (%) -41.3% 209.3% 12.9% 13.3% 13.5%

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

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年
预测

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年
预测

现金 2,708 8,072 6,638 8,090 9,887 税前利润 424 2,014 3,249 3,785 4,306
应收账款 458 1,120 1,836 2,134 2,220 折旧及摊销 815 1,067 1,542 1,655 1,655
存货 1,649 2,342 2,040 2,372 2,442 营运资金变化 295 (227) (484) (409) (384)
其他流动资产 1,749 1,764 2,273 500 500 其他 720 (94) (860) (1,190) (1,379)
总流动资产 6,564 13,299 12,786 13,096 15,050 所得税 (170) (291) (552) (719) (818)
非流动资产 营运现金流 2,254 2,760 3,448 3,841 4,198
固定资产 8,258 18,233 20,638 23,000 23,500 资本开支 (1,520) (1,536) (3,327) (1,789) (1,968)
无形资产 1,495 8,490 8,063 7,916 7,916 自由现金流 734 1,224 120 2,052 2,230

可供出售之投资 353 290 300 300 300
收购业务及附

属公司 (823) (11,600) (1,200) (500) (500)
共同控制公司 522 3,303 3,600 3,000 3,000 其他投资活动 69 425 425 500 500
其他 133 1,065 214 707 656
总资产 17,324 44,679 45,601 48,020 50,421 投资活动现金流 (2,275) (12,711) (4,102) (1,789) (1,968)
短期负债

短期银行借款 1,334 2,641 1,332 1,300 1,300 贷款变化 (672) 3,568 (710) (500) (332)
应付帐款 734 1,738 2,040 2,372 2,442 发行股票净额 0 11,219 0 0 0
其他应付款 1,036 4,292 4,494 4,500 4,500 股息 (187) (220) (350) (400) (400)
其他短期资产 551 879 1,047 1,021 693 其他融资活动 63 600 100 100 100
总短期负债 3,655 9,550 8,913 9,193 8,935
长期银行贷款 567 3,282 2,500 2,200 2,200 融资活动现金流 (796) 15,167 (960) (800) (632)
其他长期负债 43 410 954 956 956
总负债 4,264 13,242 12,367 12,349 12,091 现金变化 (817) 5,216 (1,614) 1,252 1,597
少数股东权益 4,189 4,689 4,550 4,600 4,600 汇率影响 106 150 180 200 200
股东权益 8,871 26,747 28,685 31,070 33,730 期初持有现金 3,418 2,707 8,072 6,638 8,090
负债权益合计 17,324 44,679 45,601 48,020 50,421 期末持有现金 2,707 8,072 6,638 8,090 9,887  

資料來源：公司公告，第一上海預測
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結
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