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投资建议：随着国贸三期在 2009 年下半年投入运营，公司未来业绩将迎来跨越式发展。的确，三期的前期开办费用、折

旧摊销以及利息费用化，对公司 2009 年业绩将产生一定负面影响；但是，考虑到折旧摊销、利息费用化与租金收入的同

步特征，公司 2009 年业绩将超越市场预期。而自 2010 始，相关影响将随着三期的逐步成熟而快速减弱，未来三年，将

是公司业绩最具成长性的时期；近期商务地产行业的见底态势，以及公司优秀的成本费用控制能力，将为此提供坚实保障。

前期量化宽松的货币政策导致 CRB 指数大幅反弹，PPI 及 CPI 有望随之反弹，通货膨胀预期进而导致资产重估；我国商

务地产远高于住宅的投资收益率，将为商务地产提供更为广阔的重估空间。在宏观经济、商务地产行业明显见底的背景下，

选择当下业绩处于底部、未来业绩高速增长的公司，是价值投资者的理想选择。 

预测公司 2009-2011 年的 EPS 分别为 0.310 元、0.500 元、0.658 元。考虑到公司未来业绩高速增长，以及通涨预期下

商务地产的资产重估空间远高于住宅；目前 P/RNAV 仅为 0.64 倍，股价明显低估，极低的 P/RNAV 完全可以补偿略高的

PE。因此，我们调高对公司的投资评级至“买入”，按其 2010 年 EPS 的 30 倍 PE，调高对其 6 个月目标价至 15.00 元，

仅相当于其当下净现值。 

 

随着国贸三期在 2009 年下半年投入运营，自 2010 始的未来三年，将是公司业绩最具成长性的时期。宽松的货币政策导

致 CRB 指数大幅反弹，PPI 及 CPI 有望随之反弹，通货膨胀预期进而导致资产重估；商务地产远高于住宅的投资收益率，

将为商务地产提供远为广阔的重估空间。 

1．北京地标，不可动摇。国贸三期 A 阶段在 2009 年下半年开始运营，公司自持物业规模将从不到 19 万平方米达
到近 40 万平方米；作为北京地标性建筑，国贸一、二、三期的品质远超同类物业。 

北京的高端商务地产，集中分布在 CBD、金融街、中关村。CBD 为涉外企业的聚集区；金融街已经成为金融机构和国有

大型企业总部的主要办公区域；中关村则以 IT 为代表的高科技企业为主；而燕莎区域，也正在崛起。 

图 1  北京主要中央商务区各类高端物业分布 
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资料来源：海通证券研究所 
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中国国际贸易中心是目前中国规模最大的综合性高档商务服务企业之一，国贸中心地处 CBD 的核心地段，占地 12 公顷，

总建筑面积 56 万平方米，集办公、住宿、会议、展览、购物和娱乐等多功能于一体，是众多跨国公司和商社进驻北京的

首选之地。 

表 1 公司持有物业可出租面积情况（平方米） 

 中国国贸一、二期 中国国贸三期 合计 备注 
写字楼 99,000 100,000 199,000 可出租面积 
商场 27,700 30,000 57,700 可出租面积 
酒店 - 42,000 42,000 客房 278 间，豪华五星级 
公寓 51,000 - 51,000 为国贸公寓 
其它 10,000 33,000 43,000 三期部分为宴会厅及餐厅 
合计 187,700 205,000 392,700  
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

除上市公司持有的表 1 列示的物业之外，母公司另外持有国贸中心剩余部分的中国大酒店（五星级）和国贸饭店（四
星级），两者都为经营多年的成熟酒店。 

三期早已主体结构封顶，目前正步入收尾的装修阶段。国贸中心始建于 1985 年 8 月，90 年 8 月 30 日全面开业。2005
年 6 月，国贸三期阶段正式开工。三期总建筑面积将达到 54 万平方米，国贸三期工程的建设分为 A、B 两个阶段。A 阶
段总建筑面积为 29.7 万平方米，可出租面积 20.5 万平方米。目前正进行 A 阶段施工建设。 

A 阶段由主塔楼和裙楼组成，其中主塔楼高度为 330 米，地上 74 层，地下 3 层；1 层至 55 层(其中 3 层、4 层、6 层
为餐饮，5 层为设备机房)为高档写字楼；56 层至 73 层为超五星级酒店，设置客房 278 套。裙楼地上 5 层，地下 4 层，

设有商业、餐饮、影院和可容纳 2000 人的大宴会厅等。国贸三期工程 A 阶段主塔楼于 2007 年 10 月 29 日提前实现

结构封顶，A 阶段全部工程计划于 2009 年下半年完工。 

从目前国贸三期招租情况看，好于市场预期。商业部分基本招租完成，接近 100%的预租率，商户早已开始进场装
修，预计将于 2009 年 7 月初开业；写字楼部分预租率则在 50%左右，预计将于 2009 年 8 月中旬开业；而酒店部
分预计将于 2009 年 10 月初开业。 

另外，公司持有国贸酒店物业管理有限公司 95%股权，该公司在酒店管理行业内表现较为出色。后者现有各类管理项目

34 个，管理面积 402.6 万平方米。在宏观经济恶化的 2008 年，该公司实现营业收入 0.74 亿元，同比增长 45.4%；实

现净利润 0.1 亿元，同比增长 31%。另外，公司持有时代网星科技有限公司 49%股权，该公司从事电信增值服务。 

2．从国贸一、二期情况看，租金依旧稳定；而空置率仍维持低位。随着国内外宏观经济的好转，商务地产行业见
底迹象较为明显。因此，我们对国贸三期剩余部分的招租较为乐观。我国商务地产市场的投资收益率高于全球其它
国家，更远远高于我国住宅市场。宽松的货币政策导致 CRB 指数大幅反弹，PPI 及 CPI 有望随之反弹，通货膨胀
预期进而导致资产重估；商务地产远高于住宅的投资收益率，将为商务地产提供远为广阔的重估空间。 

图 2  1999 年以来公司物业租金水平（元/月/平方米） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 3  1999 年以来公司物业空置率（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  
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2008 年，国贸一、二期写字楼、商场、公寓的租金水平分别为 366.57 元/月/平方米、718.80 元/月/平方米、229.59 元/
月/平方米；写字楼、商场、公寓的空置率分别为 2.56%、0.34%、15.37%。其中，公寓前期因为装修及竞争所致的空置

率较高的局面，已经得到根本改观；考虑到公寓租户的租期较短，当下的空置率指标已经较为优异。 

随着国内外宏观经济的好转，商务地产行业见底迹象较为明显，租赁活动明显开始活跃。因为新增供应集中在 2008 年入

市，2008 年第 4 季度，北京市高档写字楼空置率达到 21.9%，创历史新高。但是在 2009 年第 1 季度，空置率指标下降

至 21%以下；新增供应的大幅度下降和吸纳量的复苏，是其背后原因。 

图 4  2000 年以来北京市高档写字楼新增供应量、吸纳量与空置率季度变化 
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资料来源：CBRE，海通证券研究所 

作为商务地产主力客户的相关外资企业，其投资中国应该是长期战略；金融危机的发生，短期内对商务地产的需求的确已

经产生影响。但随着国内外宏观经济环境的好转，外资企业投资中国的脚步不会停止。众所周知，中国经济 2009 年维持

8%的增速已较为明朗，而中长期的经济增速仍有望远超多数国家。国内外经济前景的差距，更能凸显中国商务地产的长

期吸引力。 

图 5  CBD 核心区物业分布图 

 
资料来源：海通证券研究所 

从上图可以看出，在 CBD 核心区，土地基本开发完毕，在建工程仅剩 6 个项目；除国贸三期之外，CCTV 新总部
大楼基本自用，其余 4 个项目体量较小，预计总体写字楼可出租面积不会超过 50 万平方米，这就构成了 CBD 未
来仅有的供应。因此，CBD 未来新增供应压力极小。 
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图 6  2000 年以来北京市、上海市高档写字楼租金季度变化（元/月/平方米） 
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资料来源：CBRE，海通证券研究所 

 

图 7  2000 年以来北京市、上海市高档写字楼售价季度变化（元/月/平方米） 
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资料来源：CBRE，海通证券研究所 

 

图 8  2000 年以来北京市、上海市高档写字楼税前投资收益率季度变化 
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至于目标客户与 CBD 有所重合的金融街区域，其核心区已经建设完毕，考虑到其西扩近期难以推进；因此，中期
内的新增供应也极小。 

综合而言，CBD、金融街、中关村等地未来的新增供应极其有限；而随着国内外宏观经济的好转，商务地产的租赁
需求已经开始复苏。供需关系的变化，将导致北京市写字楼市场未来空置率的下降。 

商务地产租金的反弹迹象，也开始有所显露。2009 年第 1 季度，北京市高档写字楼租金水平为 190.7 元/月/平方米；
从 2009 年 4-5 月的租金水平看，2009 年第 2 季度整体租金水平有望实现接近 3%的增长；销售价格方面，2009 年
第 2 季度也有望 2.5%左右的增长。 

如图 7 所示，我国商务地产市场的税前投资收益率高于全球其它国家，更远远高于我国住宅市场 3%-3.5%的税前投
资收益率。 

考虑到未来新增供应极小，而投资收益率较高；因此，我们认为，我国以写字楼为代表的商务地产租金水平，其调
整压力要远低于住宅。 

前期量化宽松的货币政策导致 CRB 指数大幅反弹，PPI 及 CPI 有望随之反弹，通货膨胀预期进而导致资产重估；商务地

产远高于住宅的投资收益率，将为商务地产提供远为广阔的重估空间。 

3．随着国贸三期在 2009 年下半年投入运营，公司未来业绩将迎来跨越式发展。的确，三期的前期开办费用、折旧
摊销以及利息费用化，对公司 2009 年业绩将产生一定负面影响；但是，考虑到折旧摊销、利息费用化与租金收入
的同步特征，公司 2009 年业绩将超越市场预期。而自 2010 始，相关影响将随着三期的逐步成熟而快速减弱，未
来三年，将是公司业绩最具成长性的时期；近期商务地产行业的见底态势，以及公司优秀的成本费用控制能力，将
为此提供坚实保障。 

表 2 2009-2011 年公司租金收入构成 

 租金水平（元/月平方米） 出租率 收入（百万元） 
 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 
一二期写字楼 370 383 396 97% 97% 97% 426 441 457 
一二期商场 720 745 771 99% 99% 99% 237 245 254 
一二期公寓 230 230 238 85% 85% 85% 120 124 128 
一二期其它（含展览）      75 78 80 
三期写字楼 390 410 430 50% 70% 90% 94 344 464 
三期商场 750 788 827 90% 95% 95% 122 269 283 
三期酒店（元/晚，含客房外收入） 1,800 1,890 1,985 50% 70% 85% 33 177 216 
三期其它（含宴会厅）      39 97 117 
合计       966 1,000 1,035  

资料来源：海通证券研究所 

 

表 3 2006-2011 年公司营业成本构成（百万元） 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
折旧及摊销 129  117  117  256  282  324  
工资 38  34  51  53  56  59  
水电费 61  62  55  66  106  108  
维修费 62  63  69  82  115  117  
三期开办费用 0  0  0  12  40  45  
其他 23  62  64  80  111  123  
合计 313  338  356  551  711  777  
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

关于公司 2009 年的业绩，市场存在一定分歧：三期的折旧摊销、利息费用化的时间长度，是等于还是大于实际收租期。

显然，我们认为，时间长度应该相等；另外，客户在入住之前的装修期，也不用计提折旧摊销、利息费用。因此，三期的
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折旧摊销、利息费用对公司业绩负面影响低于市场预期。当然，因为三期酒店的开办费用的摊销较高，这导致公司 2009
年业绩略低于 2008 年。 

我们认为，考虑到国贸中心难以动摇的地标地位，三期有望在 2011 年初步成熟。因此，自 2010 始，相关影响将随着三

期的逐步成熟而快速减弱，未来三年，将是公司业绩最具成长性的时期；近期商务地产行业的见底态势，以及公司优秀的

成本费用控制能力，将为此提供坚实保障。 

4．商业地产估值：PE 结合 RNAV，极低的 P/RNAV 完全可以补偿略高的 PE。 

公司 RNAV 在 12.73 元至 19.08 元之间，具体结果试对租金增速的不同假设而有所区别。整体而言，公司每股净现值在

15 元左右，目前的 P/RNAV 为 0.64 倍左右。 

表 4 公司净现值模拟测算（元） 

 租金增长率 折现率 

   8% 9% 10% 

第一阶段租金增长率(2010-2019 年) 3.5% 

第二阶段租金增长率(2020-2029 年) 1.5% 
保守预测 

 

 后续增长率 0.0% 
14.70 

 
13.63 

 
12.73 

 

第一阶段租金增长率(2010-2019 年) 5.0% 

第二阶段租金增长率(2020-2029 年) 3.0% 
中性预测 

 

 后续增长率 0.0% 
16.31 

 
15.00 

 
13.90 

 

第一阶段租金增长率(2010-2019 年) 7.0% 

第二阶段租金增长率(2020-2029 年) 5.0% 
乐观预测 

 

 后续增长率 0.0% 
19.08 

 
17.35 

 
15.91 

  
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

住宅开发类龙头公司 2009 年 PE 基本维持在 30 倍左右，2010 年 PE 基本维持在 20-25 倍之间，而其 P/RNAV 则在 2-3
倍之间。 

虽然公司 PE 相对略高于住宅开发类公司，但 P/RNAV 则远低于住宅开发类公司；另外，考虑到商务地产远高于住宅的投

资收益率，将为商务地产提供远为广阔的重估空间。因此，我们认为，公司价值明显低估。 

关于估值的具体细节，请参见我们后续的公司深度研究报告或行业跟踪报告。 

5．盈利预测与投资建议。预测公司 2009-2011 年的 EPS 分别为 0.310 元、0.500 元、0.658 元。考虑到公司未来业绩

高速增长，以及通涨预期下商务地产的资产重估空间远高于住宅；目前 P/RNAV 仅为 0.64 倍，极低的 P/RNAV 完全可以

补偿略高的 PE，公司股价明显低估。因此，我们调高对公司的投资评级至“买入”，按其 2010 年 EPS 的 30 倍 PE，调高

对其 6 个月目标价至 15.00 元，仅相当于其当下净现值。 

其中，我们盈利预测的关键假设如下： 

营业收入中的租金收入构成请参见表 2；另外，需要强调的是，营业收入还包括国贸酒店物业管理有限公司的收入。 

营业成本的构成请参见表 3；如上所述，折旧和摊销的时间起点按照客户实际入住时间考虑。 

在财务费用方面，公司为三期发行的的 10 亿元 10 年期债券，其利率为 4.6%；公司另有 22.6 亿元长期借款，用于三期

建设；在项目竣工之前，利息资本化；而在竣工之后，利息费用化；因此，财务费用自 2009 年开始大幅度增长。 

三期导致管理费用增加，但考虑到公司优异的成本控制能力，其增幅略低于收入的增长；其实，规模效应足以解释这点。 

至于三期的开办费用，在 2009 年和 2010 年摊销完毕。 
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图 1 公司利润表预测（百万元） 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 886  897  1,201  1,797  2,007  

减：营业成本 336  356  568  741  732  

      营业税金及附加 46  46  66  99  110  

      销售费用 6  11  12  14  16  

      管理费用 54  54  59  76  83  

      财务费用 5  -4 80  197  183  

      资产减值损失 0  0  0  0  0  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

      投资收益 2  1  2  2  2  

二、营业利润 441  435  417  672  884  

  加：营业外收入 1  44  0  0  0  

  减：营业外支出 5  5  0  0  0  

三、利润总额 437  474  417  672  884  

  减：所得税费用 147  355  313  504  664  

四、净利润 290  355  313  504  664  

      归属于母公司所有者的净利润 289  354  313  503  663  

      少数股东损益 0  1  1  1  1  

五、每股收益（元） 0.287  0.352  0.310  0.500  0.658  
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

6．不确定性因素。 

系统性风险；公司三期物业成熟进度，仍存在不确定性；通涨预期能否持续。 
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