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相关研究：          

2020H1 年报综述：规则已定，房企的空间还有多

大？  
 

2020 年 12月地产月报：房住不炒定位长期不变，

2021 更看好以长三角为主的核心城市 
 

2020 年 12 月月度数据：全年销售 17.4 万亿，疫

情冲击下房地产实现 8.7%的增长 
 

年度盘点：2020住宅成交结构性特征明显，高能级

城市具备先发优势 
 

行业研究：长沙为何会成为全国学习的范本？  

企业研究：华南房企对外扩张的终极选择： 占领

长三角？ 

企业研究：从万科 A看头部房企的成长与担当 

 

企业研究：“重”装上阵，重新出发， 且看绿城

如何探底回升 
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所属行业          房地产 

发布时间          2022 年 8 月 26 日 
 

北辰实业（601588.HK） 

地产开发适度收缩，会展运营短期承压 

核心观点： 

北辰实业以复合地产开发和会展运营为主营业务，上半年地

产开发业务经营节奏适度收缩，拿地力度减小，以消化前期土储

为主。会展运营业务仍在扩张，行业龙头地位进一步巩固，但由

于疫情因素影响，业绩释放受压制。整体而言，北辰实业在地产

开发和会展运营两方面业务上双承压，但企业放缓经营节奏，加

之融资通道相对畅通，融资成本进一步下降，现金流保持相对稳

定。 
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一、地产开发业务适度收缩，盈利能力有待提升 

2022 年上半年，北辰实业销售业绩有所下降，实现合约销售额 78.8 亿元，同比下降

28.8%，下降程度处于行业中等水平，销售面积 32.2万㎡，同比下降 46.0%，销售均价 24472

元/㎡，同比上升 32.0%，销售价格上升主要为结构原因，上半年企业销售主要分布在北京、

长沙和杭州，分别为 34.1亿元、15.0亿元及 11.0亿元，较 2021年同期相比，北京的销售

额占比提升至 43.2%，北京较高的销售价格拉高了企业上半年整体销售均价。 

土地储备方面，上半年企业未新增土储，总土地储备由2021年末的 585.7万㎡下降 13.5%

至 539.0万㎡，地产开发业务处于适度收缩的过程，目前以消耗前期土储为主。由于新增土

储较少，企业新开工面积较 2021年同期减少 11.2%至 40.9万㎡，新开工面积处于低位。 

营业收入上，企业地产开发业务实现收入 58.80亿元，比 2021年同期减少 37.4%，主要

有两方面原因，一是受市场行情变化影响，企业销售业绩下降，带动营业收入下滑。二是受

开发周期影响，企业 2021 年结转规模较高，导致 2021 年末待结转项目面积减少至 99.0 万

㎡，可结转面积减少使得企业上半年仅结转 40.9万㎡，较 2021年同期下降 44.3%。截至报

告期末，企业待结转面积 85.5 万㎡，较 2021 年末继续下降 13.6%，预收账款/营业收入的

比值 0.88倍，企业在营业收入的实现上存在一定的压力。 

 

图表：2019-2022H1北辰实业新开工和结转情况（万㎡） 

 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

盈利能力上，企业上半年实现毛利润 11.6 亿元，净利润-4.6 亿元，毛利润率和净利润

率分别为 16.9%和-6.8%，较 2021年同期均有所下降，企业结转利润率下降，我们认为，一

方面在于企业仍在消化前期高地价项目，上半年资产减值损失 2.64 亿元，尽管同比有所减

少，但仍影响了企业利润的实现。另一方面，企业前期拿地项目体量较大，开发周期较长，
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导致利息支出较多，上半年财务费用率 13.0%，也是侵蚀企业利润的原因之一。 

二、会展龙头地位再巩固，业绩短期受疫情压制 

会展及商业物业是北辰实业的主营业务之一，尤其是会展运营业务在行业中位于龙头地

位，2021年上半年，企业新签约首钢会展中心、桂林国际会展中心等 5 个委托管理项目，

会展及酒店品牌输出项目已深入环渤海、长三角、粤港澳大湾区、长江中游、成渝等五个主

要城市群，受托管理项目数量和管理规模位居全国第一，行业龙头地位得到巩固。 

同时，上半年从母公司收购以轻资产运营模式为主的展会主承办公司——北京国际展览

中心有限公司，会展上游产业链进一步完善，轻资产布局得到延伸。 

上半年会展及商业物业板块营业收入同比上升 2.5%，实现营业收入 8.89 亿元，但受疫

情影响，会议展览、酒店及公寓自四月起长时间处于停滞状态，利润总额-0.51亿元。我们

认为，北辰实业在会展行业的龙头地位未改变，尽管受疫情因素影响，营业收入和利润短期

受到压制，但从长期来看，业绩有望重新得到释放。 

 

三、现金流相对稳定，融资成本进一步下降 

截止报告期末，北辰实业拥有货币资金 127亿元，较 2021年期末减少 20.4亿元，主要

是企业有息负债的减少导致的融资性现金流出。截至报告期末，企业控制负债规模，有息负

债小幅减少 5.7%至 280.2亿元，导致融资性现金净流出 37.1亿元，但由于企业减少拿地支

出，经营性现金净流入 18.8亿元，现金流保持相对稳定。 

偿债方面，企业短期有息负债 87.9 亿元，长短债比 1.6 倍，企业非受限现金对短期有

息负债的覆盖倍数为 1.25倍，较 2021年末基本持平，资金风险可控。长期来看，净负债率

和扣预资产负债率分别为 89.5%和 72.5%，三道红线指标两道达标，有息债务综合融资成本

5.26%，较 2021年末大幅下降 0.6个百分点。整体而言，企业通过放缓经营节奏减少经营性

现金支出，加之企业作为地方国企，融资通道相对畅通，整体财务状况维持稳定。 
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图表：2019-2022H1有息负债和融资成本 

 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

图表：北辰实业 2019-2022H1 相关数据 

具体指标 2019 2020 2021 2022H1 

合约销售金额(亿元） 190.0  122.1  167.4  78.8  

合约销售面积(万㎡） 126.0  69.2  95.0  32.2  

新增土地建面(万㎡） 33.7  83.0  10.4  0.0  

土地储备总建筑面积(万㎡） 718.6  706.0  585.7  539.0  

存续比（年） 5.7  10.2  6.2  8.4  

营业收入（亿元） 201.2  180.0  220.9  68.4  

净利润（亿元） 18.4  5.8  1.0  -4.6  

预收账款（亿元） 245.3  181.1  123.2  121.1  

毛利润率 35.9% 24.0% 20.5% 0.2  

净利润率 9.2% 3.2% 0.4% -0.1  

ROE 10.0% 2.9% 0.5% -5.1% 

ROA 2.0% 0.6% 0.1% -1.2% 

预收账款/营业收入 1.2  1.0  0.6  0.9  

管理费用率 4.6% 4.7% 4.4% 6.0% 

销售费用率 2.8% 3.0% 2.8% 3.0% 

财务费用率 11.2% 12.0% 8.5% 13.0% 

三费费用率 18.5% 19.7% 15.7% 22.1% 

净负债率 75.2% 76.9% 77.6% 89.5% 

剔除预收账款的资产负债率 71.0% 71.1% 71.3% 72.5% 

现金短债比 1.5  1.9  1.3  1.3  

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 1.2  2.5  69.4  18.9  

货币资金（亿元） 148.1  130.5  147.2  126.8  

有息负债（亿元） 299.0  282.1  297.0  280.2  

融资成本 5.98% 5.96% 5.86% 5.26% 
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总资产（亿元） 938.1  864.4  797.0  745.4  

净资产（亿元） 200.7  197.3  193.1  171.4  

存货（亿元） 607.3  564.4  457.3  428.3  

存货周转率 0.21  0.23  0.34  0.26  

资产周转率 0.22  0.20  0.27  0.18  

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

备注： 剔除预收账款的资产负债率=（总负债-合约负债）/（总资产-合约负债）;现金短债

比=（货币资金-受限制资金）/短期有息负债;投销比=新增土地建面/销售面积;财务费用=利息费

用/营业收入。2022H1 数据：存续比=总土地储备/销售面积*2；ROE=2*净利润/净资产均值；ROA=2*

净利润/总资产均值；存货周转率=2*营业成本/存货均值；资产周转率=2*营业收入/总资产均值 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 

亿翰智库二维码 


