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金融街（000402）快报：  
 

估值优势显现，投资价值凸现  
6 个月合理股价： 

 

12.28 元 

 
 

投资要点： 

 公司 08 年下半年在市场相对明朗后，连续取得德胜国际中心（08 年 7 月 30 日）、

复兴门内 4-2#项目（08 年 9 月 21 日）、石景山区衙门口项目（08 年 10 月 21 日）和

本次的美晟项目（08 年 12 月 20 日）三个项目。相关优质项目的取得保证了公司未

来业绩的连续性和稳定性。 

                     

所属行业： 房地产 

 

行业评级： 谨慎推荐 
                       

 

房地产分析师：涂力磊 
 

 目前剩余土地款在 31.15 亿元左右，其中 08 年 16.09 亿，09 年 10.46 亿元。根

据 3季度报表显示，公司货币资金达到 89.19 亿元。扣除 21.36 亿一年内到期的非流

动负债和 1.86 亿流动负债后还剩 65.97 亿。因此，即便是 08 年将全部 31.15 亿元支
股价数据 付完毕，资金压力也不大。何况 08 年估计只需支付 16.09 亿。
过去 6 个月区间（元） 6.58 - 45.18 

 

     

 08 年公司通过增发募集 80 亿左右资金。目前还拟发行 10 亿元短期融资券、56

亿元公司债。因为未来还将获得更加充裕的资金支持。 

股本结构 
334.10 总市值（亿元） 

流通市值（亿元） 202.07 
 248100 总股本（万股） 

 公司 08 年主要收益将来源于 F3、德胜国际中心 A、D 座、嘉年华大厦、江西和

惠州项目，以及出租物业收入。预计 08 年每股收益在 0.42 元左右。 

流通 A 股（万股） 95,200 
- B 股（万股） 

 

 

股价表现图:  

 

 公司 09 年预计除了出租物业和自营物业的收益外，还将对德外 H、德胜门 C座、

大屯路、后沙峪、天津项目公寓部分、南昌紫金园和惠州项目进行结算。预计 09 年

每股收益在 0.75 元左右。 
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 前期由于受到迪斯尼、世博会等概念影响，地产中商务园区类板块的张江高科、

陆家嘴、浦东金桥、外高桥出轮番上涨行情。这是使得商务园区类板块 09 年平均静

态市盈率出现明显上涨。截至 2 月 4 日，该板块 09 年平均静态市盈率在 25.51 倍左
金融街 上证综合指数 深证成份指数
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右。 

  
数据来源：wind 

 
 
       

 按照金融街 2月 4日 8.14 元收盘价格来计算，目前 09 年静态市盈率在 11 倍左

右，远远低于板块类同类型企业水平。公司RNAV 14.49 元。因此，维持对公司的“推

荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 附表 1：金融街资产 RNAV 计算 

销售型房地产          

权益规划建筑

面积（平方米）

计划竣

工时间

权益净资产

值（百万元） 

占权益净资产值

比例（%） 
地区 项目 权益

德外 H项目  100% 59958 2009 371 3.53% 

后沙峪项目 100% 81500  493 4.70% 

石景山区衙门口项目 50% 175,371 2012 403 3.84% 

复兴门内 4-2#项目 100% 160,000 2012 403 3.84% 
北京 

德胜国际中心 A、D、C 100% 118588.05 2009.10 324 3.09% 

大屯路项目 100% 60,561 2009.10 308 2.94% 

F3 地块  98713 2008.12 702 6.69% 

美晟国际广场(公寓式办公)  43349 2011 142 1.36% 

津门项目(公寓、地上商业部分) 100% 117100 2010.5 714 6.81% 
天津 

津塔项目(公寓、地上商业)  57800 2010.12 383 3.65% 

紫金园 1、2期  108300 2008 154 1.47% 

南昌 紫金园 3、4期 100% 150000 2010 213 2.03% 

红谷滩商务区 B-5、B-6 100% 250000  478 4.55% 

沙坪坝区西永组团（大学城项目） 100% 186753.15 2011 283 2.70% 
重庆 杨公桥马房湾 100% 186753 2010 369 3.52% 

江北 CBD 100% 327019 2011 1,175 11.20% 

惠州 惠州中区项目 100% 1876180  3,578 34.09% 

投资性房地产      

权益规划建筑

面积（平方米）

计划竣

工时间

权益净资产

值（百万元） 

占权益净资产值

比例（%） 
地区 项目 权益

A5 地块 100% 90000 2008.12 2913 12.41% 

金阳大厦 100% 10,618 竣工 357 1.52% 

国企大厦 100% 308 竣工 7 0.03% 

富凯大厦 100% 6,243 竣工 202 0.86% 

金融大厦 100% 12,000 竣工 361 1.54% 

C3 四合院房产 100% 2,080 竣工 70 0.30% 

德胜门 B、E座 100% 45,752  1808 7.70% 

B7 大厦 C 座及 D 座地下 100% 17,799 竣工 547 2.33% 

北京 丽思卡尔顿酒店 100% 30,117 竣工 555 2.37% 

金融街购物中心 100% 47,876 竣工 1678 7.15% 

金树街项目 100% 8997 竣工 305 1.30% 

金融家公寓 100% 50719 竣工 1432 6.10% 

美晟国际广场(商业) 100% 47347 2011 574 2.45% 

E6 地块 100% 33000  372 1.59% 

E6A 地块 100% 31330  402 1.71% 

E2 地块 100% 22660  255 1.09% 

E1 地块 100% 20330  333 1.42% 

津门项目(物业经营、地下商业部分) 100% 69000 2010.5 2075 8.84% 
天津 

津塔项目(写字楼、地下商业) 100% 237100 2010.12 8691 37.03% 
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惠州 惠州酒店项目 100% 39603 2012 533 2.27% 

销售型物业净资产值(百万元)：     10497 

投资型物业净资产值(百万元)：     23472 

物业总净资产值（百万元）：     33969 

净负债：       1988 

总股本（百万股）：     2481 

08 每股净资产市值（元/股）：     14.49 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元

会计年度 2006A 2007A 2008E 2009E  会计年度 2006A 2007A 2008E 2009E 

流动资产 8532  9250  11072 12926  营业收入 3481  4214  5194 7021 

  现金 866  1906  2283 2759  营业成本 2199  2356  2427 2548 

  应收账款 662  472  472 405  营业税金及附加 329  516  778 1235 

  其它应收款 31  39  40 36  销售费用 34  89  110 148 

  预付帐款 32  16  27 25  管理费用 158  277  342 462 

  存货 5869  6393  7671 9206  财务费用 34  152  274 323 

  其他 1  48  0 0  投资收益 42  313  128 161 

非流动资产 2650  4616  3883 4695  其他 -16  17  0 0 

  长期投资 33  311  123 156  营业利润 769  1120  1391 2465 

  固定资产 731  1307  997 1058  营业外收入 15  0  5 7 

  无形资产 872  582  494 649  营业外支出 0.90  0.59  0.55 0.68 

资产总计 11183  13866  14955 17621  利润总额 801  1119  1396 2472 

流动负债 5907  5754  5481 6164  所得税 286  387  349 618 

  短期借款 1220  1243  1429 1601  少数股东损益 -11  2  2 -2 

  应付账款 1205  1300  845 1252  净利润 515  732  1047 1854 

  其他 900  900  900 900  EBITDA 804  1291  1687 2813 

长期负债 1232  3208  3894 4678  EPS（元） 0.49  0.68  0.42 0.75 

  长期借款 1230  3080  3850 4620  主要财务比率     

负债合计 7139  8962  9375 10842  会计年度 2006A 2007A 2008E 2009E
 少数股东权益 167  194  194 185  成长能力   

  股本 1078  2481  2481 2481  营业收入 74.07% 21.07% 23.23% 35.18%

  资本公积 1328  1706  1706 1706  营业利润 39.2% 45.6% 24.3% 77.2%

  留存收益 1175  1567  0 0  净利润 21.8% 42.3% 43.0% 77.0%

股东权益合计 4043  4904  5580 6779  获利能力   

负债和股东权益 11183  13866  14955 17621  毛利率 20.9% 19.1% 24.3% 32.8%

    净利率 14.8% 17.4% 20.2% 19.9%

现金流量表   单位:百万元  ROE 12.7% 14.9% 18.8% 27.3%

会计年度 2006A 2007A 2008E 2009E     

经营活动现金流 164  -813  -469 1060  偿债能力   

  净利润 515  732  1047 1854  资产负债率 63.8% 64.6% 62.7% 61.5%

  折旧摊销 6  59  30 0  净负债比率 20.87% 51.25% 52.18% 51.13%

  财务费用 34  152  274 323  流动比率 1.44  1.61  2.02 2.10 

  投资收益 42  313  128 161  速动比率 0.45  0.50  0.62 0.60 

营运资金变动 6  59  30 0  营运能力   

投资活动现金流 -1506  -328  666 -114  总资产周转率 0.38  0.34  0.36 0.43 

  资本支出 -1539  -363  349 -242  应收账款周转率 3.40  6.14  8.93 11.84 

  长期投资 -9  -278  188 -33  应付账款周转率 2.60  1.88  2.26 2.43 

筹资活动现金流 1669  1516  -20 -46  每股指标（元）   

  短期借款 400  196  104 169  每股收益 0.49  0.68  0.42 0.75 

  长期借款 -370  1850  770 770  每股经营现金流 0.15  -0.33  -0.19 0.43 

现金净增加额 1041  377  476 384  每股净资产 3.75  1.98  2.25 2.73 

附表 2：相关财务指标 
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投资评级说明 

 

类别 级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 
公司 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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