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我们看好北京写字楼价格的长期空间并预期明年底后租金将快速上涨。国贸 3 期

A 在经过多年建设后终于将在 8 月份招租了，公司梦想成真，投资者也将获得丰

厚的回报。 

 未来 10 年内，北京写字楼价格的空间更大：我们从不怀疑北京住宅价格还有

相当的空间。我们认为随着高端第三产业在北京城区的聚集，未来北京写字

楼价格将是住宅的两倍，这个时间可能不超过 10 年； 

 2011 年底北京主城区写字楼租金将快速上扬，这源于：一方面，北京主城区

写字楼供应在 2010 年之后将不断减少，另一方面是需求逐步快速累加； 

 从当前看，国贸 3 期 A8 月份即将开业：公司国贸 3 期 A 写字楼和商城合计

13.8 万方，将在 8 月份开业，公司可租面积扩大 1 倍以上。目前招租总体较

为理想； 

 目标价 14.5 元，维持股票强烈推荐 A 投资评级：预计公司 2010-2012 年 EPS
分别为 0.17 元、0.58 元和 0.79 元。参考周边可比项目价格来算。公司

RNAV14.14 元。按现金流折现模型，7%的资本化率对应的每股价值是 20
元。按明年 25 倍 PE 估值，公司的目标价为 14.5 元。我们认为这一估值水

平显然是偏低的。按这一估值水平，投资者的分红收益率堪比银行存款利率。

而且还可享受资产升值收益。 
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财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 897 871 1089 1815 2102

同比增长 1% -3% 25% 67% 16%
营业利润(百万元) 435 383 232 778 1061

同比增长 -1% -12% -40% 236% 36%
净利润(百万元) 354 290 173  583 795 

同比增长 23% -18% -40% 236% 36%
每股收益(元) 0.35 0.29 0.17  0.58 0.79 
PE 32.9 40.3 67.4  20.0 14.7 
PB 2.8 2.7 2.7  2.4 2.2 

资料来源：招商证券 
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一、未来 10 年内北京写字楼价格将是住宅两倍 

目前，北京写字楼价格约是同区住宅价格的 1/2 左右。以国贸为例，国贸写字楼的市场

价格约在 2 万-3 万/平米，而同区域住宅价格约在 4 万-6 万/平米，甚至更高。 

我们从不怀疑北京住宅价格还有相当的空间。 

同时，我们也认为写字楼的价格会上涨得更快。换句话说，我们认为北京写字楼价格的

空间更大。 

我们认为在未来北京写字楼价格将是住宅的两倍，这个时间可能不超过 10 年。 

1、同区写字楼价格将是住宅两倍判断的依据 

北京的国贸地区和金融街地区在北京的地位相当于曼哈顿在纽约的位置。 

目前曼哈顿地区的豪宅价格约 5 万美元/平米，而甲级写字楼的价格在 10 万美元/平米

左右。 

我们认为中国未来城市化进程、一线城市发展变化很多都可以从发达国家的历史和现状

可以看得很清楚。招商证券房地产研究在这方面在国内率先作出了全面而深刻的研究。 

众所周知，在城市化加速的时候，住宅市场供不应求，尤其是一线城市的住宅更是炙手

可热，住宅价格上涨得更快。城市化也对应了工业化或重工业化。当城市化率到 70%，

就进入了尾声。此时，第二产业占国民经济的比重也相应下降，第三产业占经济比重开

始显著上升。此时对商业地产的需求才会日益旺盛。相应地，此时，商业地产价格才会

明显更快增长。近期市场所谓的后工业化观点和去地产化观点，个人认为，纯属无知和

胡扯。 

2、不超过 10 年的依据 

在城市化中期，人口流动主要表现为从二、三线城市进入一线城市。尤其是二战后取得

政治独立的亚非拉国家，城市化进程往往不超过 50 年——城市化进程往往更为剧烈。 

中国严格意义上的城市化只能才改革开放后开始算起。过往的 30 年里，中国的城市化

进程风起云涌。中国的城市化未来 10 年仍将剧烈，13 亿人口中，更高素质、更富有财

富创造力和活力的人群将不断向北京聚集。与此相应的是，金融行业等高收入第三产业

也加速在北京核心地区落户。而城市的空间是有限的，按照人类目前的技术条件，一个

城市很难容纳超过 3000 万的人口，这都更将促使住宅尤其是写字楼价格的上涨。 

北京目前正在投入巨资打造成为“世界城市”，不久的将来，北京将完全成为世界的顶

级城市。那时，中国人再次拥有了与 1000 多年前盛唐时代的长安城那样地位的城市。 

10 年前北京 3 环之外还是农田，这 10 年北京飞速发展，未来 10 年北京城的发展将更

加灿烂和绚丽。 
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二、中期看，2010 年底后北京写字楼租金将快速上涨 

1、北京主城区写字楼供应在 2010 年之后将不断减少 

写字楼从拿地到投入使用往往需要 4-5 年左右的时间，原因主要是规划时间长、资金投

入大、装修耗时、招租难等。 

也许是基于对奥运会过分乐观的预期等因素，2004 年到 2006 年北京写字楼开工量有

了明显的上涨。这导致北京写字楼供应量在 2008 年到 2010 年都相对较高。 

随着 2008 年写字楼市场供应的大规模增加，北京写字楼开工量有了明显的下降，虽然

从数据来看，2009 年开工有所回升，但这些供应量更多是在近郊和远郊地区。总体上，

北京 3 环内写字楼的供应量在 2010 年后基本已经很低。 

                        图 1：1999年以来北京写字楼和商铺开工情况 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

2、也谈蛛网模型 

经济学上传统的蛛网模型是说，产品的需求基本是不变的，但供应受前面价格预期的影

响导致未来的供应和价格发生周而复始的波动。 

写字楼市场和这很想像，但不同的是，到了一定阶段，例如现在，需求是逐步快速累加

的，而合适的供应是有限的，尤其是主城区的写字楼。 

虽然现在，北京写字楼市场空置率还是较高，但是北京写字楼市场在 2010 年底后空置

率将明显下降，租金将快速上涨，尤其是 3 环内的写字楼。就金融街区域而言，目前写

字楼已经没有新供应量，租金正快速上涨。 

3、国贸 CBD 新增供给高峰在 2009-2010 年继续消化，2011 年将持续下降 

国贸 CBD 地区经过近 20 年的开发，已经几乎没有可供开发的土地。根据商业地产的

开发周期和建设计划，国贸 CBD 供给的高峰在 2009 年，2010 年仍处于消化期。此后

国贸 CBD 地区的供给将大幅下降。 

今年 3 月北京公示了 CBD 东扩方案，东扩区总面积约 3 平方公里，规划总建筑规模约

700 万平米。目前住户的拆迁费已叫出 8 万/平米，CBD 东扩无异于镜中月、水中花。 
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三、国贸 3 期 A 开业在即，公司梦想成真 

调控以来，全国重点城市商业地产价格不但没跌还略微上扬，成交量更是快速放大。 

就公司的情况来看，公司国贸 3 期 A 将在 8 月份开业，公司可租面积扩大 1 倍以上。 

长久以来，公司坚持国贸核心地段商业物业不动摇。当 3 期 A 经历多年的建设后，终

于投入使用，公司梦想成为现实。（3 期 B 还有 20 多万方待开发。） 

表 1：三期 A 开业，中国国贸可出租面积跳跃式增长 
 可出租面积（平米） 权益出租面积（平米） 
 一二期 三期 A 三期A/一二期 一二期 三期 A 三期 A/一二期

写字楼 98000 110000 112% 83900 110000 131%
商城 27000 28000 104% 23250 28000 120%
写字楼与

商城合计 125000 138000 110% 107150 138000 129%

车位 1800 1300 72% 1585 1300 82%
公寓 51000   51000   

资料来源：公司公告，公司调研，招商证券研发中心 

1、公司战略与原因 

公司战略要点。一是只作商业地产，公寓主要是为于商业配套；二是坚持只租不售；三

是高分红，过去 10 年，公司每年将 47%的利润分配给投资者，在 A 股市场上少有；四

是稳健增长模式。公司资产负债率长期维持在 40%-50%之间，经过 20 多年的发展，

业务仍然维持在国贸 CBD 附近。 

原因。高分红和稳健增长模式可能与公司的股东背景有关。公司的控股股东之一是香格

里拉（亚洲）有限公司，在香港和新加坡上市。而香港和新加坡的上市企业非常财务安

全和稳定分红。 

另外香格里拉（亚洲）旗下拥有嘉里建设，嘉里建设在国内主要城市从事商业地产开发，

实力强劲；而另一控股股东中国世贸投资有限公司的主要股东旗下也拥有房地产业务。 

2、未来十年公司战略价值将逐步显现 

过去十年主流地产以住宅开发为主，未来将逐渐转向商业地产，商业地产价值持续提升，

公司只租不售战略的好处将逐渐体现出来 

万科的迅速壮大是对过去十年主流地产的最佳诠释。而近期大连万达的销售规模超过万

科，可能意味着中国地产业的一个转折，意味着纯住宅开发将逐渐转向住宅与商业，持

有物业的比重将不断提高。目前香港本地上市的地产企业，如新鸿基地产是以开发和持

有物业为主，在香港会计准则下，每年来自物业升值的利润占比接近 50%。 

我们认为未来十年，优质商业地产价值将加速上升，目前公司的投资性房地产仍然按照

成本法计量，如果采取公允价值计量，这些物业升值会体现为公司的盈利，从而反映出

公司的真实价值。 
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四、盈利预测与股票估值 

1、公司业绩预测 

国贸业绩的增长，一是内涵型增长，主要依靠出租率和租金提升；二是外延性增长，主

要是可出租面积的增加。三期 A 开业后要开始折旧，且利息不再资本化，加之于新增的

开办费用将拉低 2010 年的业绩。随着三期 A 的出租率的上升，2011 年和 2012 年收入

受到出租率上升和租金上涨双重刺激而大踏步前进，2012 年之后将主要依赖于租金的

上涨。 

预计公司 2010-2012 年归属于净利润分别为 1.76 亿元、5.83 亿元和 7.95 亿元。相应

的 EPS 分别为 0.17 元、0.58 元和 0.79 元。 

2、股票估值 

参考周边可比项目价格来算。公司 RNAV14.14 元。 

按现金流折现模型，7%的资本化率对应的每股价值是 20 元。 

按明年 25 倍 PE 估值，公司的目标价为 14.5 元。我们认为这一估值水平显然是偏低的。 

对于公司股票，我们给予“强烈推荐-A”评级。 

如果以 14.5 元的价格买入中国国贸的股票，而且国贸三期 A 于 2010 年开业，那么 2011
年公司税前分红收益率将达到 2.0%，税收分红收益率将达到 1.8%。到 2012 年，三期

A 出租率达到一二期水平之后，公司税前分红收益率将达到 2.7%，税收分红收益率将

达到 2.4%。以后每年保持 6.5%左右的上涨率。分红收益率堪比银行存款利率。另外，

投资者还可享受公司资产升值的收益。 

图 2：中国国贸净利润及增长率预测 
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资料来源；公司公告，招商证券研发中心 

图 3：当前股价下中国国贸分红收益率预测 
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3、风险提示 

三期 A 开业时间晚于预期，将影响公司收入和成本核算，进而影响业绩； 

三期 A 开业出租情况低于预期，也将影响公司的收入，进而影响业绩； 

目前三期 A 周边有一些新增高端写字楼和商城竞争，可能在短期内抑制租金上涨，产生

短期风险。 
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附录： 

1、10 年来国贸物业租金增长和出租率情况 

过去 10 年，虽然受到新增供给抑制，但租金仍然持续上涨：过去 10 年国贸 CBD 处于

形成期，持续的新增供给抑制了租金的上涨。即便如此过去 10 年国贸写字楼租金年均

复合增长率 4.1%，商铺租金复合增长率 9.9%；而公寓增加的更多，租金呈现持续下降

趋势，年均下降 3.5%。 

图 4：中国国贸物业租金年均复合增长率情况 
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资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

图 5：中国国贸物业出租率情况 
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2、公司盈利预测明细 

预计 2010-2012 年，公司租金收入分别为 10.89 亿元、18.15 亿元和 21.02 亿元。 

 假设三期 A 于 2010 年 8 月份开业； 

 2010 年期写字楼租金和公寓租金年均增长 5%，商城租金年均增长 10%，车位租

金按 6.7 元/小时计算，不考虑增长； 

 2010-2012 年三期 A 写字楼出租率分别为 40%、80%和 95%；三期 A 商城出租率

分别为 60%、85%和 95%；三期 A 酒店出租率 40%、60%和 80%；三期 A 车位

出租率分别为 30%、40%和 50%。 

基于上述收入与成本假设，我们预计公司 2010-2012 年，EPS 分别为 0.17 元、0.58
元和 0.79 元，复合增长率 40%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 8 
 

表 2：中国国贸物业租赁收入预测 
    出租率 租金（元/月/平米） 租金收入(亿元） 

 可出租

面积 权益 权益可

租面积 
2010

E 
2011

E 
2012

E 
2010

E 
2011

E 
2012

E 
2010

E 2011E 2012E 

一期写字楼 51000 100% 51000 96% 96% 96% 367 386 405  216  227 239 
二期写字楼 47000 70% 32900 96% 96% 96% 410 430 452  222  233 245 
三期 A 写字楼 110000 100% 110000 40% 80% 95% 430 452 474  76  477 595 
写字楼合计 208000  193900 66% 88% 96% 410 431 452  514  938 1078 
一期商城 14500 100% 14500 97% 97% 97% 835 918 1010  141  155 170 
二期商城 12500 70% 8750 97% 97% 97% 885 973 1070  129  141 155 
三期 A 商城 28000 100% 28000 60% 85% 95% 973 1070 1177  65  306 376 
商城合计 55000  51250 78% 91% 96% 917 1008 1109  335  602 702 
一期公寓 51000 100% 51000 80% 80% 80% 210 217 223  103  106 109 
公寓合计 51000  51000 80% 80% 80% 210 217 223  103  106 109 
三期酒店 278 100% 278 40% 60% 80% 2000 2000 2000  27  122 162 
酒店合计 278  278 2000 2000 2000  27  122 162 
一期车位 1084 100% 1084 33% 33% 33% 6.7 6.7 6.7  9  9 9 
二期车位 716 70% 501 33% 33% 33% 6.7 6.7 6.7  6  6 6 
三期车位 1300 100% 1300 30% 40% 50% 6.7 6.7 6.7  9  13 16 
车位合计 3100  2885 7 7 7  24  27 30 
物业管理     66  75 85 
其他收入     20  20 20 
全业务收入     1089  1815 2102 
资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

表 3：中国国贸盈利预测简表 
单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E
一、营业总收入 871 1089  1815 2102 
二、营业总成本 488 858  1037 1041 
其中：营业成本 336 514  631 649 

营业税金及附加 44 57  94 109 
营业费用 17 37  34 37 
管理费用 92 181  112 117 
财务费用 -1 69  165 130 
资产减值损失 0 0  0 0 

三、其他经营收益 0 0  0 0 
公允价值变动收益 0 0  0 0 
投资收益 0 0  0 0 

四、营业利润 383 232  778 1061 
加：营业外收入 10 0  0 0 
减：营业外支出 6 0  0 0 
五、利润总额 387 232  778 1061 
减：所得税 97 58  194 265 
六、净利润 290 174  583 796 
减：少数股东损益 0 0  0 0 
七、归属母公司所有者净利润 290 173  583 795 
股本（百万） 1007 1007  1007 1007 
每股收益（元） 0.29 0.17  0.58 0.79 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 
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3、可比价格法估值 

一二期项目帐面净值 21.3 亿元，按建筑面积算（不算二期的土地成本），每平米 3804
元；三期总投资约 65.88 亿元，按建筑面积算，每平米 18777 元/平米。 

参考周边可比项目价格来算。公司 RNAV14.14 元，当前股价折价 18%。 

表 4：可比价格法下中国国贸每股价值 

 建筑面积
可出租面

积 权益
权益可出

租面积 
市场均

价 
市场总价

值 
一期写字楼 77000 51000 100% 51000 38250 29.5 
二期写字楼 78000 47000 70% 32900   

三期 A 写字楼 135000 110000 100% 110000 45000 60.8 
写字楼合计 290000 208000  193900   

一期商城 32000 14500 100% 14500 40500 13.0 
二期商城 27000 12500 70% 8750   

三期 A 商城 63000 28000 100% 28000 60000 37.8 
商城合计 122000 55000  51250   

一期公寓 70000 51000 100% 51000 35000 24.5 
公寓合计  51000  51000   

三期酒店 42000 278 100% 278 33000 13.9 
酒店合计  278  278   

一期车位  1084 100% 1084 150000 2
二期车位  716 70% 501 150000 1
三期车位  1300 100% 1300 150000 2
车位合计  3100  2885   

展览 10000 10000 100% 10000 33000 3.3 
其他收入       

持有项目市场价值(亿元）    187 
持有项目账面成本（亿元）    89 
持有项目评估溢价（亿元）    98 
账面净资产（亿元）    44 
重估净资产（亿元）    142 
总股本（亿股）    10 
每股价值（元/股）    14.14 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

周边参考楼盘价格 

表 5：参考楼盘及其价格 
类型 名称 价格 说明 

世茂·工三 
50000

甲级，国贸中心西北向约 2500
米 

嘉盛中心 43000 甲级，国贸向北约 1500 米 
百环商务楼 35000 甲级，国贸向南约 2500 米 

写字楼 

财源国际中心 33000 甲级，国贸以西约 500 米 
世茂·工三 50000-160000 国贸中心西北向约 2500 米 
嘉盛中心 150000 国贸向北约 1500 米 
中环世贸中心 40500-50000 国贸西南向约 500 米 商铺 

博瑞大厦 45000 国贸东北向约 15000 米 
银泰中心柏悦居 57038 与国贸隔长安街相望 
光华里西 28763 紧挨国贸公寓 

公寓 

温莎大道 35367 距国贸中心 100 米左右 
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北京财富中心 32622 紧挨国贸中心 
资料来源：搜房网，招商证券研发中心 

4、现金流折现模型 

根据土地出让协议，一二期还有 28 年的使用年限，三期使用年限还剩余 42 年的使用

年限。假设 2010 年开始，写字楼租金年均增长 5%，商城租金年均增长 10%，公寓租

金年均增长 3%，酒店租金和车库保持不变。 

7%的资本化率对应的每股价值是 20 元。 

表 6：收益法下中国国贸每股价值弹性分析 
资本化率 物业价值（亿元） 每股价值（元/股）

4% 403 35.9 
5% 294 29.2 
6% 283 24.0 
7% 242 20.0 
8% 210 16.8 
9% 184 14.2 

10% 122 12.1 
资料来源：招商证券研发中心 

图 6：中国国贸历史PE Band 
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资料来源：招商证券研发中心 

图 7：中国国贸历史PB Band 
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表 7：重点公司估值表 

 股价 每股净

资产 
P
B 

RNA
V 

P/RNA
V 

房价下

跌 30%
后

RNAV 

P/调整

后
RNAV

10EPS 10PE 11EPS 11PE 评级 

服务业 
世联地产 29.3  4.92  6.0    1.02 28.8  1.26  23.3 强烈推荐—A 
商业 
中国国贸 11.6  4.4  2.6  14.1  0.8    0.17 68.2  0.6  20.0 强烈推荐—A 
开发加持有 
金融街 7.8  5.16  1.5  13.4  0.58  10.0 0.8 0.57 13.7  0.76  10.3 强烈推荐—A 
世茂股份 14.5  5.33  2.7  22.9  0.63  11.4 1.3 1.11 13.0  1.40  10.3 强烈推荐—A 
张江高科 10.2  3.94  2.6  14.2  0.72  13.5 0.8 0.60 17.0  0.68  15.0 审慎推荐—A 

浦东金桥 11.2  4.03  2.8  13.0  0.86  12.4 0.9 0.46 24.2  0.52  21.4 审慎推荐—A 
开发类        
荣盛发展 10.8  2.73  4.0  10.3  1.05  6.8 1.6 0.63 17.1  1.03  10.5 强烈推荐—A 
冠城大通 10.4  2.50  4.2  8.6  1.21  4.4 2.4 1.02 10.2  1.59  6.5 强烈推荐—A 
格力地产 10.0  2.98  3.4  9.5  1.05  8.0 1.3 0.90 11.1  1.20  8.3 强烈推荐—A 
首开股份 17.3  8.51  2.0  18.5  0.93  11.8 1.5 1.18 14.6  1.60  10.8 强烈推荐—A 
金地集团 7.1  3.56  2.0  11.0  0.65  3.9 1.8 0.47 15.1  0.65  11.0 强烈推荐—A 
鲁商置业 8.8  0.65  14  7.9  1.11  4.2 2.1 0.81 10.9  1.15  7.7 强烈推荐—A 
福星股份 10.5  5.54  1.9  11.9  0.88  7.3 1.4 0.70 15.0  0.89  11.8 强烈推荐—A 
苏宁环球 10.5  1.79  5.9  12.0  0.87  7.0 1.5 0.96 10.9  1.21  8.7 强烈推荐—A 
华业地产 7.0  3.25  2.1  10.6  0.66  9.4 0.7 0.50 13.9  0.77  9.0 强烈推荐—A 
招商地产 19.0  9.70  2.0  28.4  0.67  16.3 1.2 1.60 11.9  1.60  11.9 审慎推荐—A 
万科 A  8.3  3.55  2.3  8.1  1.03  5.7 1.5 0.69 12.0  0.80  10.4 审慎推荐—A 
保利地产 13.0  5.53  2.4  14.9  0.87  8.2 1.6 1.02 12.7  1.29  10.1 审慎推荐—A 
北京城建 14.0  6.60  2.1  20.9  0.67  16.8 0.8 1.23 11.4  1.28  10.9 审慎推荐—B

天津松江 8.1  1.20  6.8  6.1  1.33  5.3 1.5 0.75 10.8  1.29  6.3 审慎推荐—A 

新湖中宝 5.4  1.24  4.4  5.1  1.07  4.7 1.2 0.37 14.8  0.86  6.3 审慎推荐—A 

龙元建设 10.2  4.89  2.1    0.63 16.3  1.09  9.4 审慎推荐—A 

浙江广厦 5.4  2.17  2.5  5.1  1.07  4.1 1.3 0.43 12.7  0.48  11.3 审慎推荐—A 

滨江集团 11.1  2.66  4.2  12.7  0.87  9.6 1.1 0.79 14.0  0.97  11.4 审慎推荐—A 

信达地产 7.9  3.45  2.3  8.0  0.98  5.4 1.5 0.60 13.1  0.82  9.6 审慎推荐—A 

苏州高新 6.3  3.06  2.1  6.2  1.02  5.7 1.1 0.45 14.1  0.49  12.9 审慎推荐—A 

华丽家族 10.2  2.12  4.8  7.7  1.33  4.2 2.4 0.96 10.6  1.09  9.3 审慎推荐—A 

亿城股份 5.2  2.92  1.8  6.4  0.80  3.9 1.3 0.49 10.5  0.58  8.9 审慎推荐—A 

建发股份 7.4  2.28  3.2  7.7  0.95  4.7 1.6 0.49 15.1  0.61  12.2 审慎推荐—A 

平均 10.6  3.8  3.5  11.6  0.9  7.9 1.4 0.8 14.1  1.0  10.9  
资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 229 258 167 541 816 营业收入 897 871 1089 1815 2102 

现金 193 184 100 457 701 营业成本 356 336 514 631 649 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 46 44 57 94 109 
应收票据 0 0 0 0 42 营业费用 11 17 37 34 37 
应收款项 9 17 20 26 21 管理费用 54 92 181 112 117 
其它应收款 10 15 22 27 21 财务费用 (4) (1) 69 165 130 
存货 9 13 10 12 12 资产减值损失 0 (0) 0 0 0 
其他 9 30 15 19 19 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 7901 8709 8604 8425 8266 投资收益 1 0 0 0 0 
长期股权投资 4 4 4 4 4 营业利润 435 383 232 778 1061 
固定资产 37 49 87 119 153 营业外收入 44 10 0 0 0 
无形资产 2299 2247 2022 1820 1638 营业外支出 5 6 0 0 0 
其他 5561 6408 6490 6482 6471 利润总额 474 387 232 778 1061 

资产总计 8130 8966 8771 8966 9082 所得税 119 97 58 194 265 
流动负债 647 935 1017 1210 1305 净利润 355 290 174 583 796 

短期借款 50 250 300 50 50 少数股东损益 1 0 0 0 0 
应付账款 246 21 31 38 39 母公司所有者净利润 354 290 173 583 795 
预收账款 40 25 31 32 32 EPS（元） 0.35 0.29 0.17 0.58 0.79 
其他 311 640 656 1091 1184   

长期负债 3260 3670 3370 2870 2370 主要财务比率  

长期借款 2260 2670 2370 1870 1370  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 1000 1000 1000 1000 1000 年成长率  

负债合计 3907 4605 4387 4080 3675 营业收入 1% -3% 25% 67% 16%
股本 1007 1007 1007 1007 1007 营业利润 -1% -12% -40% 236% 36%
资本公积金 1873 1873 1873 1873 1873 净利润 23% -18% -40% 236% 36%
留存收益 1341 1480 1502 2003 2525 获利能力  
少数股东权益 1 1 2 2 3 毛利率 60.3% 61.5% 52.8% 65.2% 69.1%

母公司所有者权益 4221 4360 4382 4883 5404 净利率 39.5% 33.2% 15.9% 32.1% 37.8%
负债及权益合计 8130 8966 8771 8966 9082 ROE 8.4% 6.6% 4.0% 11.9% 14.7%
    ROIC 4.9% 3.9% 3.1% 9.7% 12.2%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 48.1% 51.4% 50.0% 45.5% 40.5%
经营活动现金流 430 354 234 1197 1198 净负债比率 28.4% 32.6% 33.9% 27.0% 21.1%

净利润   173 583 795 流动比率 0.4 0.3 0.2 0.4 0.6 
折旧摊销   257 234 214 速动比率 0.3 0.3 0.2 0.4 0.6 
财务费用   69 165 130 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 
营运资金变动   (259) 226 64 存货周转率 113.6 81.3 97.2 166.9 173.0 
其它   (7) (11) (5) 应收帐款周转率 142.2 68.6 59.6 79.1 90.5 

投资活动现金流 (897) (630) (147) (44) (50) 应付帐款周转率 1.8 2.5 19.9 18.4 16.9 
资本支出   4194 (44) (50) 每股资料(元)  
其他投资   (4341) 0 0 每股收益 0.35 0.29 0.17 0.58 0.79 

筹资活动现金流 337 268 (170) (796) (904) 每股经营现金 0.43 0.35 0.23 1.19 1.19 
借款变动   50 (550) (500) 每股净资产 4.19 4.33 4.35 4.85 5.37 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.15 0.14 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (151) (81) (274) PE 32.9 40.3 67.4 20.0 14.7 
其他   (69) (165) (130) PB 2.8 2.7 2.7 2.4 2.2 

现金净增加额 (130) (9) (84) 357 244 EV/EBITDA 43.6 48.8 34.6 16.4 13.8 
资料来源：公司报表、招商证券 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 14 
 

 

分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

贾祖国，复旦大学金融学博士、南京大学经济学硕士，7 年证券从业经验。05 年进入

招商证券研发中心，先后从事策略与债券研究。目前为招商证券研发中心副董事，房

地产行业分析师。08 年《新财富》房地产行业最佳分析师，07 年《新财富》债券（团

体）最佳分析师。 

孟 群，经济学硕士，08 年加盟招商证券，任房地产行业助理分析师。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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