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投资要点 

 可比口径，营业利润翻番  剔除 2009 年上半年公允价值变动收益 7.9 亿元的影

响，今年上半年公司营业利润同比增长 111%。扣除非经常性损益后的净利润增长

6 倍多。 

 

52 周内股价波动区间（元） 6.97-15.35 

最近一月涨跌幅（％） -6.99 

总股本（亿股） 30.27 

流通 A 股比例（％） 99.98 

总市值（亿元） 220.37 

每股净资产 6.45 

总资产（亿元） 470.78 

十大流通股东（％） 30.35 

  

 
近一年股价走势 
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成交金额 金融街 沪深300

 

 逆市储地，未雨绸缪  新政实施后北京试行暗标出让土地，国企身份以及良好的

政府公共关系，使公司在“综合条件最优者得”的拿地竞争中占据优势。行业调

控让公司获得了难得的扩张机会，上半年公司斥资 65 亿元，新增项目储备面积

189 万平方米，一旦调控期结束，公司将抢得市场先机。 

 未来业绩增长信号强烈  公司存货 276.5 亿元，较年初增加近 50%，经营活动产

生的现金流量净额为-67 亿元，支出较去年同期大幅增加 57 亿元。我们认为在当

前的政策调控形势下，房地产公司呈现负现金流状态比正现金流状态要更有远见

和魄力，也使公司未来出现强劲销售增长成为可能。 

 品牌积聚效应加速显现  近期，金融业巨头林立的金融街地区，又进驻一批重量

级单位，包括北京金融资产交易所、大连银行北京分行、江苏银行北京分行、太

平洋保险北京分公司等机构。 

 建设区域西扩至钓鱼台国宾馆，发展空间不断拓展  公司是市政府规划、意图的

具体落实与实施者，同等条件下，可优先获取相关项目，并获得大量潜在资源及

无形支持。 

 商务地产龙头，受益于行业政策调控  本轮政策调整，主要指向商品住宅，商务

地产正成为地产商们的“避风港”，一些投资者也将从住宅市场撤出来的资金投

入到商务地产上。商务地产成为宏观调控下投资新宠。 

 非信贷融资渠道开启利好公司 《保险投资运用管理暂行办法》已公布，保险资

金的主要投资方向为商业地产。值得关注的是，金融街建设集团及关联公司北京

华融同为长城人寿第一大股东，公司去年发行的公司债，前十名持有人聚集了国

内几乎全部大型保险公司，公司受益于保险资金入市的潜力可见一斑。 

 投资建议  财报显示，公司仍手持货币资金 97 亿元，预收款项达 41.56 亿元，

同比增加 47.8%，年终业绩确定。同时，由于今年的大幅投入，2011 年后公司将

进入收获期。 

按最新股本摊薄后，预计公司 2010-2011 年 EPS 分别为 0.53 元和 0.63 元，对应

PE 分别为 13.7X 和 11.5X；最新 PB 为 1.37X，处于沪深二市最低水平。鉴于公

司可售资源丰富且估值具有较强吸引力，维持 买入 评级。 
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营业收入稳步增长 

公司今年上半年实现营业收入约 19.8 亿元，同比增长 31.6%；营业利润 5.04 亿元，

同比下降 51%；净利润 5.08 亿元，同比下降 32.8%；每股收益 0.20 元。 

可比口径，营业利润翻番 

剔除 2009 年上半年公允价值变动收益 7.9 亿元的影响，今年上半年公司营业利润同

比增长 111.06%。扣除非经常性损益后的净利润增长 6倍多。 

去年同期金融街中心（A5）大厦和德胜国际中心部分楼层竣工转为投资性房地产，并

采用公允价值计量，产生较多公允价值变动损益。按照会计准则的规定，公司投资性

房地产项目采用公允价值计量产生的公允价值变动收益不计入营业收入，只计入营业

利润，导致本期营业收入同比增长，营业利润却同比下降。 

逆市储地，未雨绸缪 

本轮行业调控让公司获得了难得的扩张机会，上半年公司斥资 65 亿元，新增项目储

备面积 189 万平方米。        

新政实施后北京试行暗标出让土地，国企身份以及良好的政府公共关系，使公司在“综

合条件最优者得”的拿地竞争中占据优势。行业调控将带来“逆周期效应”，一旦调

控期结束，只有提前做好土地储备的开发商才能抢得市场先机。 

图表 1  公司上半年新增项目储备情况    

地块名称 占地面积 权益比例 规划建筑面积

（%） （万平方米） （万平方米） 

北京通州商务园 B1、B2 地块 30.88 83.75 33.7 

北京市昌平区北七家项目 15.65 100 23.47 

重庆市江北区观音桥组团 28.47 100 132.36 

合   计 75.00  189.53 

资料来源：公司公告 信达研发 

未来业绩增长信号强烈 

公司存货 276.5 亿元，较年初增加近 50%；经营活动产生的现金流量净额为-67 亿元，

流出量较去年同期大幅增加 57 亿元。主要是报告期内发生的上述土地购置支出以及

工程款支出 26.44 亿元，较上年同期土地购置支出 5.68 亿元及工程款支出 12.19 亿

元增加较多，这使公司未来的销售出现强劲增长成为可能。 

我们认为在当前的政策调控形势下，房地产公司呈现负现金流状态比正现金流状态要

更有远见和魄力。 

品牌积聚效应加速显现 

金融街聚集了中国人民银行、中国银监会、中国证监会、中国保监会等国家金融决策 
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和监管机构，已经成为国家金融政策的发源地。近期，金融业巨头林立的金融街地区，

又进驻一批重量级单位，包括北京金融资产交易所、大连银行北京分行、江苏银行北

京分行、太平洋保险北京分公司等机构。 

目前，在该地区各类企业总部和地区总部已经突破 150 家，金融资产规模近 40 万亿

元，占北京市金融资产的 82%，占全国的 47.6%；控制着全国 95%的信贷资金和 65%的

保费资金；金融从业人员 14 万人，占北京市金融从业人员的 56％。 

建设区域西扩至钓鱼台国宾馆，发展空间不断拓展 

随着国内金融机构争相入驻，北京市已经批准金融街地区的拓展计划。未来的金融街

南至长安街，西至钓鱼台国宾馆，北至白塔寺，东至西单商业大街。今后几年，北京

市力争在金融街新增商业建筑面积 260 万平方米，使之可以容纳更多的金融机构、企

业落户，为国内外优质金融资源聚集提供更大的发展空间。 

种种举措下，上市公司将是近水楼台先得月。公司是市政府规划、意图的具体落实与

实施者，同等条件下，可以优先获取相关项目，并获得大量潜在资源及无形支持。同

时，在行业调控的大背景下，北京市政府正试图改变拆迁环节“漫天要价”的情况，

从而有利于金融街西扩进程的推进。 

商务地产龙头，受益于行业政策调控 

本轮房地产调控，主要指向商品住宅，旨在通过加大商品房和保障性住房的供应、抑

制投机性购房，遏制部分城市房价过快上涨势头，促进房地产业健康平稳发展。 

据 Wind 资讯数据，2010 年上半年全国办公楼开发投资额为 2,337 亿元，同比增长

52.7%；销售额 2,482 亿元，同比增长 95.92%。2010 年上半年全国商业营业用房开发

投资额 6,157 亿元，同比增长 33.42%；销售额 5,283 亿元，同比增长 66.12%。可以

明确的是，在扩大内需、城市化进程加速和居民消费水平提高等因素的带动下，商务

地产需求将保持不断上升态势，在未来相当长的时期内有着广阔的发展空间。 

近期，国土部再次曝光闲置土地情况，国务院副总理李克强亦要求，切实增加住房有

效供应，坚决抑制投机炒作行为，巩固调控成果。这些措施与声音进一步表明房地产

调控政策延续，房市调控严厉势头未减。 

在此背景下，商务地产正成为地产商们的“避风港”，一些投资者也将从住宅市场撤

出来的资金投入到商务地产上。预计在政策作用下，会有越来越多基金进入商务地产

领域，商务地产将成为宏观调控下投资新宠。 

因此，公司将坚持以商务地产为主导，立足北京，面向全国重点城市，充分发挥在商

务地产开发领域的核心能力和品牌优势，打造金融街绿色商务地产品牌。 

非信贷融资渠道开启利好公司 

刚刚公布的《保险投资运用管理暂行办法》明确，保险公司季末资产 10%可用于投资

固定资产，这意味着未来有超过 3000 亿元的保险资金可进入房地产市场。保险资金

要求长期稳定的收益回报，这就决定了保险资金的主要投资方向为商业地产。 
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值得关注的是，公司的控股股东北京金融街建设集团及关联公司北京华融综合投资公

司同为长城人寿第一大股东，并且国内其它保险公司与公司均有密切联系。公司去年

下半年发行的 56 亿元公司债，前十名持有人即聚集了国内几乎全部大型保险公司，

公司受益于保险资金进入房市的潜力可见一斑。 

投资建议   

2010 年中期报告体现的是 2009 年乃至 2008 年项目的结算状况，比较政策调控期间各

房地产公司竞争力的优劣、可持续发展能力，则要看今明两年的业绩。 

财报显示，公司仍手持货币资金 97 亿元，现金充足；预收款项达 41.56 亿元，同比

增加 47.8%，公司在销房产开发项目中满足收入确认条件的较多，年终业绩确定。同

时，由于今年的大幅投入，2011 年后公司将进入收获期。 

维持前期的盈利预测，按最新股本摊薄后预计 2010-2011 年公司 EPS 分别为 0.53 元

和 0.63 元，对应 PE 分别为 13.7X 和 11.5X；最新 PB 为 1.37X，处于沪深二市最低水

平。鉴于公司可售资源丰富且估值具有较强吸引力，维持 买入 评级。      

 

图表 2  公司预收账款及营业收入增长情况 
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     资料来源：公司公告 信达研发 
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1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上

地址： 北京市西城区闹市口大街9号院1号楼信达金融中心6层研究开发中心

邮编： 100031
传真： 0086 10 63081102

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指
数的涨跌幅。

股票投资评级

评级说明

免责声明

信达证券股份有限公司

2.投资建议的评级标准

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开
信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已
做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出
与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或
所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就
本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风
险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
追究其法律责任的权利。
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