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公司分析

房地产 金融街 (000402) 买入

2009 年 中报分析 开发节奏拖累业绩 资金略显紧张 维持

2009 年 08 月 20 日   公司研究/点评报告

市场数据：2008 年 08 月 19 日 盈利预测:                                  单位：百万元、%、倍 

收盘价（元） 11.48  营业收入 增长率 净利润 增长率 
每股收益
（元） 

销售净利率 市盈率

6 个月内最高/最低（元） 16.20/8.13  2008A 5,595.08 33 1,038.84 42  0.43  18.57 31

市净率 1.92 2009E 5,046.64 -10 1,324.52 27  0.53  26.25 26

市盈率 26 2010E 6,635.49 31 1,780.30 34  0.71  26.83 19

实际流通市值（百万元） 27517.22 2011E 8,330.43 26 2,143.08 20  0.86  25.73 16

 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩，每股收益按目前股本摊薄 注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

投资要点：  

基础数据:  2009 年 06 月 30 日 

 房地产开发业务低于预期。2009 年上半年公司实现营业收入 15.04

亿元，同比增长 33.91%；实现利润总额 10.63 亿元，同比增长 562.28%；

实现净利润 7.55 亿元，同比增长 445.70%；实现每股收益 0.30 元，同

比增长 400%。由于开发周期较长，导致公司上半年结算面积仅 9.75 万

平方米，结算收入 10.76 亿元，结算收入和结算毛利均低于预期。营业

利润和净利润大幅增长的主要原因为公司的金融街中心项目和德胜国际

中心项目部分投资性房地产公允价值收益所得，若扣除非经常性损益后

净利润仅为 0.48 亿元，折算成每股收益为 0.02 元。 

每股净资产（元） 5.99 

资产负债率% 50.94 

总股本/实际流通(百万) 2481/2397 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究 
 
稳健成长的区域商业地产龙头
（20090331） 
 
 

 

 物业租赁和物业经营稍有下降。由于金融街购物中心租户调整，导

致上半年公司物业租赁收入同比下降 9.24%至 1.25 亿元，但公司物业可

租赁面积由年初的 18 万平米增至目前的 30 万平米，而且随着出租率的

不断上升，公司物业租赁业务将会保持稳定上升。物业经营面积虽没有

下降，但由于受甲型 H1N1 型流感影响，公司上半年物业经营收入同比下

降 11.84%至 1.04 亿元，但我们认为下半年将会恢复至正常水平。 
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焦春成  期间费用率上升较多。销售费用率和管理费用率上升主要原因为公

司规模扩大和销售低于预期所致；值得注意的是公司的有息负债由年初

的 87.82 亿元上升至上半年末的 114.87 亿元，上升了 30.8%，这也导致

公司上半年的财务费用率同比上升至 6.59%，同比上升 7.97%，相对年初

上升 6.19%。大量的有息负债将吞噬公司的利润。 
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                                                                   公司分析 

 负债比例上升 资金偏紧。2009 年上半年末公司资产负债率、有息

负债率、净负债率分别为 50.94%、76.05%、21.33%，相对年初分别上

升 4.83%、16.79%、11.32%。上半年末公司短期有息负债为 58.57 亿

元，拥有货币资金 82.66 亿元，虽然不存在短期偿债压力，但相对于

公司将近 200 平方米的开复工面积而言，资金显得有些紧张。 

 下半年竣工项目价值较高。下半年竣工或部分竣工的项目有金融街

中心项目（A5 项目）、德胜 H 项目、津塔项目、津门项目、德胜国际

中心项目，这些项目都处于城市的核心地段，升值潜力大，价值高。 

 盈利预测与投资评级。基于公司开发节奏低于预期，我们下调了公

司的营业收入，预计公司 2009-2010 年营业收入分别为 50.47 亿元和

66.35 亿元；净利润分别为 13.11 亿元和 17.62 亿元。按目前股本折

算，09、10 年的 EPS 分别为 0.53 元和 0.71 元。基于公司土地储备的

价值较高，升值潜力较大，我们在行业 20 倍市盈率的基础上给予公司

20%-35%的溢价，对应的股价区间为 12.72-14.31，维持“买入”评级。 

 风险分析。宏观经济波动对公司投资性房地产价值和经营情况的影

响；公司开发节奏低于预期的风险。 

 

图 1：一年内公司股价走势 
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数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 
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                                                                   公司分析 

图 2：2009 年上半营业收入构成（单位：亿元） 
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数据来源：山西证券研究所 

图 3：期间费用变化 
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数据来源：山西证券研究所 

图 4：负债比例变化 
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数据来源：山西证券研究所 
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图 5：有息负债结构（单位：亿元） 
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数据来源：山西证券研究所 

图 6：毛利率与净利率变化 
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数据来源：山西证券研究所 
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表 1 未来两年盈利预测                              （百万） 

 
数据来源：山西证券研究所 

 

    

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                                5    
 



                                                                   公司分析 

    

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                                6    
 

投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所
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