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中国国贸：市场伏转机  公司投资价值呈现 
 

 

报告关键点： 
 虽然北京的商业物业类市场仍处在谷底，但政策和租金收益率数据预示市场将
走出底部，市场伏有转机。 

 国贸3期A在09年在下半年陆续开始运营，公司的经营规模将得以成倍提升。 
 由于出租率需逐步抬升、前期1～2年内相关费用提高较快，预计09年业绩同比
下降、10年后恢复增长、11年后显著增长。 

报告摘要： 
 公司是北京CBD区域的典型高端商业物业的长期经营者。国贸中心地处北京CBD

的核心地段，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。 

 虽然北京的商业物业类市场仍处在谷底，但政策和租金收益率数据预示市场将
走出底部，市场伏有转机。北京市政府出台了一系列刺激经济发展和吸引企业

注册和落户政策。包括北京市工商局颁布22条措施，朝阳区政府新出台了多项

政策促进金融企业、高科技企业入驻，并设立专项补贴等基金，预计对稳定CBD

区域的商业物业租金和物业价格将起到显著作用。 

 国贸中心目前可供出租的是1期和2期，是集办公、住宿、会议、展览、购物和
娱乐等多功能于一体的城市综合体。可出租面积总共约19万平米，其中，写字

楼约10万平方米、商城2.9万平米、公寓5.1万平米、展览约1万平米。自开业以

来，物业租金的持续上扬为公司业绩的稳定增长打下了坚实的基础。 

 国贸三期A预计在2009年中期以后将陆续开业，并逐步进入正常运营。国贸三期
分为A、B两个阶段。A阶段总建筑面积为29.7万平方米，开业后，公司的经营规

模将得以成倍提升，新的盈利增长点也将日渐显现，国贸三期与现有的国贸一、

二期组合，也将进一步提升国贸中心在全球世贸中心的地位。 

 盈利预测：我们认为，受国贸三期刚投入运营的费用高企影响，2009年公司净
利润将有所下降，但2010年公司将重新步入稳健增长的轨道。预计09、10、11

年的EPS分别为0.24、0.40、0.59元/股。 

 估值与投资建议：公司RNAV值为15元/股，目前的股价相对其有较大的折让，给
予6个月目标价15元。 我们在上周一（6月8日）的周报中已经开始重点推荐中

国国贸，本报告维持“买入—A”的投资评级。 
 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 886.4 897.1 1,031.7 1,598.0 2,001.9

Growth(%) 3.9% 1.2% 15.0% 54.9% 25.3%
净利润 289.3 354.5 242.0 406.1 596.0

Growth(%) 19.5% 22.5% -31.7% 67.8% 46.8%
毛利率(%) 62.1% 60.3% 45.8% 55.2% 59.3%
净利润率(%) 32.6% 39.5% 23.5% 25.4% 29.8%
每股收益(元) 0.29 0.35 0.24 0.40 0.59
每股净资产(元) 3.99 4.19 4.28 4.58 4.99
市盈率 34.2 27.9 40.8 24.3 16.6
市净率 2.5 2.3 2.3 2.1 2.0
净资产收益率(%) 7.2% 8.4% 5.6% 8.8% 11.9%
ROIC(%) 10.1% 9.1% 5.3% 10.9% 16.7%
EV/EBITDA 21.2 24.1 15.2 9.2 6.8
股息收益率 1.2% 1.5% 1.5% 1.1% 1.8%

公司调研 
T_RankInfo 

评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 15.00元
期限： 6个月 上次预测： 15.00
 现价： 9.81元
报告日期： 2009-06-15
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 9,881.44
流通市值(百万元) 7,848.00
总股本(百万股) 1,007.28
流通股本(百万股) 800.00
12 个月最高/最低 5.99/13.60元
十大流通股东(%) 4.19%
股东户数 65,835
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 2.30 (10.90) (3.46) 
绝对收益 6.24 20.88 (5.90) 
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1. 公司是北京 CBD区域的典型高端商业物业长期经营者 
CBD 商圈作为北京档次最高、最成熟的商圈，是以国贸中心为核心、加上近年发

展起来的周边物业设施而逐步形成的，所以北京 CBD 同时也被称为“国贸商圈”。CBD

的经济功能定位是：建设成为集办公、会展、酒店、居住及文化娱乐为一体的国际商

务中心区。主要的商务设施沿东三环路、建国门外大街两侧布置。其中写字楼约 50

％左右，公寓 25％左右，其它为商业、服务、文化及娱乐设施等。 

国贸中心就位于朝阳区建国门外大街 1号，地处北京 CBD 的核心地段，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。 

国贸中心始建于 1985 年 8 月，1990 年 8 月 30 日全面开业，由对外贸易经济合作

部所属鑫广物业管理中心和马来西亚郭氏兄弟集团所属香港嘉里兴业有限公司共同

投资兴建。外方实际控制人具备丰富的商业物业经营管理经验，中国国贸的多名高管

也均来自于郭氏集团。公司外方股东的背景和资源为公司的发展提供的技术支持。  

而且，经过近二十年的稳定经营，公司已经培养出一大批优秀的物业管理人才，

现如今，国贸的品牌即代表着一流的物业管理和服务。公司在多年的经营中形成了一

整套较为完善的物业服务体系。 

2. 北京商业和写字楼物业市场投资机会显现 
2.1. 目前北京商业和写字楼物业市场仍处于低谷期 
2.1.1. 商业物业 
根据世邦魏理仕（CBRE）提供的数据，北京的商业物业租金从 08 年三季度开始

明显下行,首层商业和二层商业的租金分别从 2008 年 3 季度的 858、816 元/月/平方

米下降到了 768、540 元/月/平方米。空置率也有所上升,从 06、07 年的 6.5%左右上

升到了 2009 年 1 季度的 8.2%。 

图 北京商业物业租金和空置率 
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数据来源：CBRE，安信证券研究中心 

注：租金单位，元/月/平方米 

2.1.2. 写字楼物业 
从世邦魏理仕（CBRE）提供的数据来看，优质写字楼的招租受经济下行影响稍大一些。
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北京优质写字楼的平均租金自 2008 年 3 季度开始掉头向下，2009 年 1 季度为 190 元/

月/平方米，两个季度共下跌了 7.34%。而空置率从 2007 年 3 季度就开始上升，2008

年 4 季度达到 21.9%，2009 年 1 季度虽降至 21%，但仍然维持较高的空置率。 

图 北京优质写字楼平均租金和空置率 
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数据来源：CBRE，安信证券研究中心 

注：租金单位，元/月/平方米 

2.2. 但政策利于需求稳定并走向复苏 
北京市政府出台了一系列刺激经济发展和吸引企业注册和落户政策。包括北京市

工商局颁布 22 条措施，为外资企业创造宽松发展环境。朝阳区政府新出台出台多项

政策促进金融企业、高科技企业入驻，并设立专项补贴等基金，预计对稳定 CBD 区域

的商业物业租金和物业价格将起到显著作用。 

目前许多跨国企业选择了续约或暂缓其搬迁计划。同时，一些金融机构、跨国医

药公司和内资制造业巨头仍然积极地在北京扩张。 

2.3. 优质物业仍具有很好投资价值 
根据 CBRE 优质写字楼售价和租金的季度数据，2009 年 1 季度优质写字楼的租金

收益率已经回到 2006 年 4 季度时候的水平。 

图 北京优质写字楼平均租金和售价的季度环比增长率 
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数据来源：CBRE，安信证券研究中心 

注：租金单位，元/月/平方米 



中国国贸(600007) 

敬请参阅报告结尾处免责申明  
 
 

4 

3. 02年以来，公司物业租金持续上扬，公司业绩稳定增长 
国贸中心位于北京 CBD 的核心区域，目前可供出租的是 1期和 2期，是集办公、

住宿、会议、展览、购物和娱乐等多功能于一体的城市综合体。可出租面积总共约 19.5

万平米，其中，写字楼 10.5 万平方米、商城 2.9 万平米、公寓 5.1 万平米、展览约 1

万平米。自开业以来，物业租金的持续上扬为公司业绩的稳定增长打下了坚实的基础。 

3.1. 写字楼 
国贸写字楼包括两幢外观相同的 38 层写字楼，总建筑面积为 17.6 万平方米，目

前的可出租面积为 10.5 万平方米，其租户基本上是全球著名的跨国公司。包括埃克

森美孚、皇家壳牌石油、摩根士丹利、汇丰等 40 多家名列全球 500 强的企业落户国

贸的写字楼。 

国贸写字楼是北京市首屈一指的顶尖甲级写字楼，其平均租金水平一直位居北京

写字楼的前列，自公司上市后，写字楼的平均租金一直保持着一个平稳增长的势头，

在 2002-2008 年间，国贸写字楼平均租金的复合增长率是 3.5%。出租率也维持 95%以

上的极佳水平。2008 年年报显示，公司写字楼平均租金为 367 元/月/平方米，出租率

为 97.4%。 

图 中国国贸 2002 年以来写字楼租金和出租率 

250

280

310

340

370

400

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

90%

92%

94%

96%

98%

100%

写字楼租金 写字楼出租率

 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：租金单位，元/月/平方米 

3.2. 商城 
国贸商城于 1990 年 8 月开业，在北京率先引进品牌专卖店从事零售业务的经营

模式，是北京著名的以提供高档商品和服务为主的现代化购物场所。经 2000 年改造

扩建后，总建筑面积 6万平方米，可租售面积约为 2.9 万平方米，分为地上两层和地

下两层。 

商城的客户定位是高中档品牌店，以高档为主，中高档为补充。目前其租户大多

为国外高档品牌经销商。 

在 2002-2008 年间，商城的平均租金增长迅速，年复合增长率高达为 9.9%；国贸

商城的出租率也保持在极高水准，7 年来的平均出租率在 98.8%。2008 年度商城的平

均租金为 719 元/月/平方米，出租率高达 99.7%。 
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图 中国国贸 2002 年以来商场租金和出租率 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：租金单位，元/月/平方米 

3.3. 公寓 
国贸公寓由南、北两座 30 层高的公寓楼组成。楼高 30 层。总建筑面积为 7.4 万

平方米，总出租面积为 5.1 万平方米，共有一居到四居及顶层豪华套房 401 套。国贸

公寓的租客均来自各大跨国公司首席代表、高层管理人员和驻京外交使节，这些租客

的入住，形成了国贸公寓高尚的国际化居住氛围。 

图 中国国贸 2002 年以来公寓租金和出租率 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：租金单位，元/月/平方米 

在 2002-2007 年间，国贸公寓的平均租金持续下滑，一方面是因为公寓周边近距

离的大型工程对公寓环境造成了负面影响，另一方面是高端住宅的供应大幅增加对客

户形成了分流。公司采取了提高服务质量、不断改善公寓居住环境和设置防尘降噪的

双层窗等措施来稳定现有优质客户，并采取灵活经营策略，充分利用公司整体配套服

务设施齐全优势，最大限度拓展租金收入来源。2005 年开始，公寓的出租率不断回升，

2008 年为 84.6%。而且，2008 年在受到国际金融危机的影响下，公寓的租金不降反升，

从 2007 年的 210 元/月/平方米上升到了 230 元/月/平方米。 

4. 国贸三期 A即将开业，10年业绩将大幅增长 
4.1. 国贸三期即将开业，公司出租物业面积翻番 
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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。

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。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。 

主塔高度为 330 米的国贸三期Ａ建成后将成为北京的新地标，刷新北京最高建筑

物的记录。（目前，北京最高建筑物为位于国贸对面的银泰中心，地上 63 层，高度 249.9

米。） 

其中，写字楼区域建筑面积为 13.5 万平方米，酒店建筑面积为 4.2 万平方米，

商业、餐饮、宴会厅、会议及电影院区的建筑面积为 6.3 万平方米。 

目前国贸三期开业前的各项准备工作正在有序进行当中，预计在 2009 年中期以后

将陆续开业。 

4.2. 国贸三期招租情况 
4.2.1. 三期商城招商进展顺利 
国贸三期商城的招商工作进展仍然比较顺利，三期写字楼和商场的招租租金均大

概参照二期标准，分别约为 370 元/月/平米和 730 元/月/平米。从招商工作的反馈来

看，商场部分情况较好，预租已经超过了 80%。公司地处国贸商圈的核心位置，商场

又主要是面向内需，基本未受到金融危机的负面影响。 

4.2.2. 三期写字楼招商前景谨慎乐观 
据了解，从国贸三期写字楼招租的反馈来看，虽然目前有一定的客户在谈判，但

一些国际客户表示未来承租与否将取决于整体经济形势的变化和明朗化，只有经济能

有效企稳并逐步复苏，才能决定扩大或新开办公面积。因此，写字楼部分招商结果存

在一定的不确定性。但考虑到前述政府的推出的鼓励性政策因素和物业本身及租金的

吸引力，我们对写字楼的招租前景持谨慎乐观。 

4.3. 三期新物业盈利能力 2010 年起开始稳步体现 
目前，国贸三期 A阶段工程建设进展顺利，预计在 2009 年中期以后将陆续开业，

并逐步进入正常运营，届时公司的经营规模将得以提升，新的盈利增长点也将日渐显

现，从而为提升公司整体经营业绩，增强公司在高档物业市场的竞争力，在业内继续

保持领先地位，提供了有利的基础和保障。国贸三期与现有的国贸一、二期组合，也

将进一步提升国贸中心在全球世贸中心的地位。 

但是，因为预计国贸三期将于 2009 年中期以后陆续开业，其前期费用及运营成

本会比较高，公司 09 年的利润总额会有一定程度的减少，2009 年公司业绩将有一定

压力，我们预计 09 年 EPS 为 0.24 元/股。 

2010 年开始公司才会重新步入稳健增长轨道。2010 年三期全面投入运营后，公

司整体可出租面积将由目前约 18.5 万平米提升超过一倍至 38 万平米，公司将实现外

延式增长。 

考虑到 2011 年三期的写字楼、酒店的出租率才可能达到较高的水平，并且 2010

年起相关费用将提高，预计 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.40 元/股、0.59 元/股。 
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5. 投资建议 
我们认为，受国贸三期刚投入运营的费用高企影响，2009 年公司净利润将有所下

降，但 2010 年公司将重新步入稳健增长的轨道。预计 09、10、11 年的 EPS 分别为 0.24、

0.40、0.59 元/股。 

公司 RNAV 值为 15 元/股，目前的股价相对其有较大的折让，给予 6 个月目标价

15 元。 

我们在上周一（6月 8日）的周报中已经开始重点推荐中国国贸，本报告维持“买

入—A”的投资评级。 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-6-14
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 886.4 897.1 1,031.7 1,598.0 2,001.9 成长性   
减:营业成本 335.9 355.7 558.7 715.6 813.9 营业收入增长率 3.9% 1.2% 15.0% 54.9% 25.3%
   营业税费 46.1 46.0 52.9 85.2 106.7 营业利润增长率 19.7% -1.4% -26.6% 69.3% 46.6%
   销售费用 5.7 11.4 11.3 22.9 26.1 净利润增长率 19.5% 22.5% -31.7% 67.8% 46.8%
   管理费用 54.1 53.5 55.0 92.5 116.9 EBITDA增长率 2.3% -2.9% 52.0% 52.6% 23.9%
   财务费用 5.3 -3.8 35.2 142.2 147.1 EBIT增长率 2.5% -3.4% -17.8% 92.6% 37.6%
   资产减值损失 0.0 - - - - NOPLAT增长率 -4.6% 19.1% -23.5% 91.0% 37.8%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 32.4% 32.1% -7.3% -10.2% -9.8%
   投资和汇兑收益 1.5 0.6 0.6 0.6 0.6 净资产增长率 4.4% 5.1% 2.2% 7.0% 9.0%
营业利润 440.8 434.8 319.1 540.2 791.8 利润率   
加:营业外净收支 -4.2 39.1 4.0 2.0 4.0 毛利率 62.1% 60.3% 45.8% 55.2% 59.3%
利润总额 436.6 474.0 323.1 542.2 795.8 营业利润率 49.7% 48.5% 30.9% 33.8% 39.6%
减:所得税 147.0 119.0 80.8 135.6 198.9 净利润率 32.6% 39.5% 23.5% 25.4% 29.8%
净利润 289.3 354.5 242.0 406.1 596.0 EBITDA/营业收入 51.7% 49.6% 65.6% 64.6% 63.9%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 50.3% 48.0% 34.3% 42.7% 46.9%
货币资金 322.5 192.8 363.4 127.8 414.8 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 16 15 444 608 502
应收帐款 14.2 18.6 17.0 26.3 32.9 流动营业资本周转天数 -150 -203 -205 -153 -141
应收票据 - - 6.8 10.5 13.2 流动资产周转天数 130 118 111 68 61
预付帐款 17.1 8.9 8.9 8.9 8.9 应收帐款周转天数 2 3 3 2 2
存货 7.0 8.8 13.8 17.7 20.1 存货周转天数 3 3 4 4 3
其他流动资产 -0.0 -0.0 0.0 -0.0 0.0 总资产周转天数 2,679 3,063 2,887 1,976 1,689
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 1,372 1,793 1,710 1,008 724
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 3.1 3.7 4.1 4.5 4.9 ROE 7.2% 8.4% 5.6% 8.8% 11.9%
投资性房地产 2,351.0 2,127.7 2,553.2 3,829.8 4,404.2 ROA 4.1% 4.4% 2.9% 4.5% 6.2%
固定资产 38.2 36.9 2,505.3 2,894.8 2,688.6 ROIC 10.1% 9.1% 5.3% 10.9% 16.7%
在建工程 2,091.3 3,301.2 660.4 66.1 66.5 费用率   
无形资产 2,160.8 2,299.0 2,145.8 2,002.9 1,869.4 销售费用率 0.6% 1.3% 1.1% 1.4% 1.3%
其他非流动资产 131.4 132.2 137.0 136.9 137.9 管理费用率 6.1% 6.0% 5.3% 5.8% 5.8%
资产总额 7,136.6 8,129.6 8,415.6 9,126.1 9,661.3 财务费用率 0.6% -0.4% 3.4% 8.9% 7.3%
短期债务 170.0 50.0 100.0 312.3 310.8 三费/营业收入 7.3% 6.8% 9.8% 16.1% 14.5%
应付帐款 395.9 482.7 696.5 892.0 1,014.6 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 43.7% 48.1% 48.7% 49.4% 47.9%
其他流动负债 89.0 109.5 113.7 118.3 123.4 负债权益比 77.6% 92.5% 95.1% 97.7% 92.1%
长期借款 1,460.0 2,260.0 2,260.0 2,260.0 2,260.0 流动比率 0.55 0.35 0.49 0.15 0.36
其他非流动负债 1,000.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0 速动比率 0.54 0.34 0.47 0.14 0.34
负债总额 3,117.6 3,907.1 4,101.8 4,509.7 4,630.8 利息保障倍数 84.29 -112.36 10.07 4.80 6.38
少数股东权益 1.1 1.3 1.6 2.2 3.0 分红指标   
股本 1,007.3 1,007.3 1,007.3 1,007.3 1,007.3 DPS(元) 0.12 0.15 0.15 0.10 0.18
留存收益 3,010.5 3,213.9 3,304.8 3,607.0 4,020.2 分红比率 41.8% 42.6% 62.4% 25.6% 30.7%
股东权益 4,019.0 4,222.5 4,313.7 4,616.4 5,030.5 股息收益率 1.2% 1.5% 1.5% 1.1% 1.8%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 289.7 355.0 242.0 406.1 596.0 EPS(元) 0.29 0.35 0.24 0.40 0.59
加:折旧和摊销 15.5 17.7 322.4 349.9 340.5 BVPS(元) 3.99 4.19 4.28 4.58 4.99
   资产减值准备 0.0 - - - - PE(X) 34.2 27.9 40.8 24.3 16.6
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.5 2.3 2.3 2.1 2.0
   财务费用 69.1 7.5 -0.5 35.2 142.2 P/FCF 114.0 -49.2 14.9 9.0 9.8
   投资收益 -1.5 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 P/S 11.1 11.0 9.6 6.2 4.9
   少数股东损益 0.4 0.5 0.3 0.6 0.8 EV/EBITDA 21.2 24.1 15.2 9.2 6.8
   营运资金的变动 25.8 7.0 208.3 183.3 115.9 CAGR(%) 12.0% 18.9% 40.4% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 445.1 429.8 807.6 1,081.5 1,199.7 PEG 2.9 1.5 1.0 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -877.9 -896.9 -1.9 -1.9 -1.9 ROIC/WACC 1.2 1.1 0.6 1.3 1.9
融资活动产生现金流量 503.3 336.9 -136.3 -33.9 -331.3 REP 2.1 2.0 3.6 1.8 1.2
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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