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投资建议：天津项目超越预期，目前预售额已经超过 8 亿元，均价超过 2 万元/平方米，超越预期。津塔公寓和津门公寓

B 栋今年交房，将对今年业绩产生重大影响。因此，我们略微调高对公司 2009 年和 2010 年的业绩预测。当然，从公司

过往的销售历史看，德胜国际中心 C 栋与德胜凯旋中心 A 栋，将实现整体销售。另外，公允价值变动损益将成为公司业

绩的平滑剂，如金融街中心（A5）项目和德胜国际中心 B 栋项目。至于自持物业方面，预期将较为稳定。公司战略重心

回归商务地产，聚焦环渤海湾区域，作为现金最为充裕的地产公司之一，收购冲动强烈。在此之前，已经开始大规模的储

备商务地产项目，如前期收购的复兴门项目和位于西单区域的美晟国际广场；在商务地产行业见底和公司现金充裕的前提

下，公司有望再次逢低吸纳，大规模拓展北京区域的商业地产储备。预测公司 2009-2010 年的 EPS 分别为 0.53 元、0.65
元，每股净现值为 14.18 元。无论 PE 或者 P/RNAV，公司都是地产行业最低。考虑到商务地产行业见底迹象明显，通涨

预期下商务地产的资产重估空间远高于住宅，公司充足的现金将提高其并购冲动。因此，我们调高对公司的投资评级至“买
入”，6 个月目标价 15 元。 

 

我们在 2009 年 5 月 26 日发出的《物业税渐行渐进》的行业跟踪报告中，因为考虑到估值压力，已将多数地产股的投资

评级调低，金融街也不例外。 

但是，从商务地产行业的最新变化看，作为行业滞后指标的北京市高档写字楼空置率，已经见顶回落，商务地产行业明显

有见底迹象。因此，我们对于商务地产行业相关公司开始持乐观态度；作为国内最具规模和经验的商务地产开发经营商，

公司将有望从两方面受益。 

首先，公司战略重心回归商务地产，聚焦环渤海湾区域，作为现金最为充裕的地产公司之一，收购冲动强烈。在此
之前，已经开始大规模的储备商务地产项目，如前期收购的复兴门项目和位于西单区域的美晟国际广场；在商务地
产行业见底和公司现金充裕的前提下，公司有望再次逢低吸纳，大规模拓展北京区域的商业地产储备。 

其次，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。公

司持有已开业的出租物业 42.26 万平方米，而在其持有的 622 万平方米的项目储备中，商务地产占比超过 50%；因此，

潜在受益空间较大。 

关于商务地产行业的最新进展，请参考我们后续的行业跟踪报告。 

1．天津项目超越预期，目前预售额已经超过 8 亿元，均价超过 2 万元/平方米，超越预期。津塔公寓和津门公寓 B
栋今年交房，将对今年业绩产生重大影响。因此，我们略微调高对其 2009 年的业绩预测。当然，从公司过往的销
售历史看，德胜国际中心 C 栋与德胜凯旋中心 A 栋，将实现整体销售。另外，公允价值变动损益将成为公司业绩
的平滑剂，如金融街中心（A5）项目和德胜国际中心项目。至于自持物业方面，预期将较为稳定。 

其中，德胜国际中心项目的 A 栋、D 栋已经预售并在 2008 年结算收入，面积为 9.76 万平方米，占可售面积的 47.94%。

未销售的 B 栋写字楼及 E 栋商铺，预计将持有经营；而 C 栋写字楼将销售，并在 2009 年结算收入。 

至于德胜凯旋大厦，该项目位于北二环的德胜门外大街旁，分为 A、B、C 三栋，A 栋为 18 层的写字楼，可售面积为 3.8
万平方米；B 栋为 18 层的酒店式公寓，可售面积为 2.3 万平方米；C 栋为 3 层的独栋办公楼，可售面积为 0.5 万平方米

左右。目前，该项目主体结构已封顶，已进入内外部装修阶段，预计 2009 年 9 月交房。 

金融街（000402）          
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2008 年 7 月中旬，该项目的酒店式公寓已经开始预售，主力户型为 61 平方米的小户型（一室户，精装修），目标客户定

位为未婚白领。目前，该项目所在区域暂无新盘供应，且周边的商务地产较多，如在德胜门外大街对面，就是公司另外的

德胜国际中心项目，办公人群多为收入较高的白领。至于该项目的 A 栋，即写字楼部分，按公司过往的销售历史看，将

有可能以整体销售的方式转让。 

2009 年，公司业绩很大程度上取决于天津项目的销售情况。天津项目分为津门、津塔两个部分；其中，津塔项目为 2 栋，

1 栋为写字楼，1 栋为高级公寓；其中，津塔公寓共 644 套，为小户型。津门项目为 3 栋， 2 栋为公寓，1 栋为酒店；其

中，公寓部分共 436 套，为大户型。津门、津塔公寓部分现已开盘预售，价格在 2-2.1 万元之间，目前预售额已经超过 8
亿元。另外，项目存在提价可能。 

需要强调的是津塔公寓和津门公寓的 B 栋，将于 2009 年交房，将对公司 2009 年业绩产生重大影响。我们假设该

项目在 2009 年结算 8.2 万平方米，2010 年结算 9.2 万平方米。 

至于公允价值变动损益，将成为公司 2009 年业绩很好的平滑剂，比如即将营业的金融街中心（A5）项目和德胜国际中心

B 栋；当然，A5 公允价值变动损益的具体额度，或许取决于天津项目的销售及结算情况，两者或许呈反比。 

另外，新近收购的美晟国际广场项目，因为其南半部分已经结构封顶，不排除其选择销售而非持有的可能。因此，我们对

于其 2009 年的业绩，有较为充足的信心。至于前期公告转让的德外危改 F1 地块，公司收入约为 1.7 亿元，预计净利润

为 5 千万元左右。 

2．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。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。 

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；作为最为关键的滞后指标，值得重点关注；新增供应的大幅度下降和吸纳量的复苏，是其背后原因。 

图 1  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。 

在 CBD 核心区，土地基本开发完毕，在建工程仅剩 6 个项目；除 CCTV 新总部大楼基本自用外，其余 5 个项目体
量较小，预计总体写字楼可出租面积不会超过 70 万平方米（含国贸三期），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。至于金融街区域，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。 
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图 2  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 3  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 4  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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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 4 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．商业地产估值：PE 结合 RNAV。 

公司 RNAV 在 14.20 元左右，P/RNAV 仅为 0.81 倍。在住宅开发类龙头公司中，除万科之外，2009 年 PE 仍维持在 30
倍左右，2010 年 PE 基本维持在 20 倍左右，而其 P/RNAV 则在 2-2.5 倍之间。 

公司无论 PE 或是 P/RNAV，都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。 

图 5  主要上市公司 PE 与 P/RNAV 示意图 
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资料来源：CBRE，海通证券研究所 

 

4．盈利预测与投资建议。调高对公司的业绩预测，2009-2010 年 EPS 分别为 0.53 元、0.65 元，每股净现值为 14.18
元。无论 PE 或者 P/RNAV，公司都是地产行业最低。考虑到商务地产行业见底迹象明显，而通涨预期下商务地产的资产

重估空间远高于住宅，以及公司的并购冲动。因此，我们调高对公司的投资评级至“买入”，6 个月目标价 15 元。 

其中，我们盈利预测的关键假设如下： 

天津项目在 2009 年结算 8.2 万平方米，2010 年结算 9.2 万平方米。 

A5 项目和德胜国际中心项目在 2009 年计提公允价值变动损益。 

出租物业租金保持稳定，即商务地产行业基本见底。 
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表 1 公司利润表预测（百万元） 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 

一、营业总收入 3,482  4,214  5,595  4,708  6,858  

减：营业成本 2,199  2,356  2,800  2,027  3,425  

      营业税金及附加 329  516  755  587  851  

      销售费用 34  89  132  190  276  

      管理费用 174  277  300  344  393  

      财务费用 34  152  23  202  170  

      资产减值损失 -16  17  223  58  0  

加：公允价值变动收益 0  1,697  -65  470  400  

      投资收益 42  313  74  0  0  

二、营业利润 769  2,816  1,371  1,771  2,142  

  加：营业外收入 33  0  54  0  0  

  减：营业外支出 1  1  8  0  0  

三、利润总额 801  2,816  1,417  1,771  2,142  

  减：所得税费用 275  811  378  443  536  

四、净利润 526  2,005  1,039  1,328  1,607  

      归属于母公司所有者的净利润 536  730  1,039  1,325  1,607  

      少数股东损益 -10  2  -1  3  0  

五、每股收益 0.43  1.03  0.43  0.53  0.65  
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

5．不确定性因素。 

系统性风险；西扩及通州商务园的具体进展，仍较难预测；公司销售多以整栋为主，具体的结算进度较难预测。 
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