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目标估值：14.50 元 
当前股价：12.20 元  
2010年8月31日 

三期A已开业，进入业绩拐点 

  
基础数据  
上证综指 2653
总股本（万股） 100728
已上市流通股（万股） 100728
总市值（亿元） 123
流通市值（亿元） 123
每股净资产（MRQ） 4.4
ROE（TTM） 6.0
资产负债率 51.4%
主要股东 中国国际贸易中心有

主要股东持股比例 80.4%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 10 9 25 
相对表现 7 22 34 
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相关报告 
1、《中国国贸（600007）—当梦想

照进现实》2010/07/29 
 

 

三期 A 已于 8 月 30 日开业。受此影响，国贸可租量翻番，2010 年将是业绩低点，

2011 年业绩相对 2009 年翻番。我们看好北京商业地产的长期空间，预计写字楼

租金明年见低后快速上涨，维持 “强烈推荐-A”投资评级，目标价 14.5 元。 

 上半年 EPS0.12 元，同比下降 26%，主要受三期 A 开业的影响：2010 年上

半年主营收入 4.24 亿（YOY -3.2%），归属母公司净利润 1.21 亿（YOY-26%），

EPS0.12 元，主要是受国贸三期 A 开业前费用增加影响； 

 物业出租情况延续了 2009 年下半年的趋势：出租率提高，商铺租金大幅上涨，

但写字楼和公寓租金有所下降。上半年写字楼平均租金 354 元/平米/月，同比

下降 5.1%环比下降 2.8%；写字楼出租率 98.2%，同比提高 1.6%和 2.4%；

商城平均租金 871 元/平米/月，同比上升 14%环比上升 10%；商城出租率

96.3%，同比下降 0.9%环比下降 0.2%；公寓平均租金 187 元/平米/月，同比

下降 11.5%环比下降 5%；公寓出租率 84%，同比上升 11%环比上升 9%； 

 三期 A 已于 8 月 30 日开业：公司已于 2010 年 8 月取得三期 A 的竣工验收备

案，并在 8 月 30 日举行了国贸全面开业 20 周年暨国贸大厦开业庆典，到 2011
年国贸收入和利润将比 2009 年翻一番； 

 业绩预测与投资评级：预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.15 元、0.58 元和 0.79
元。按明年 25 倍 PE 估值，目标价 14.5 元。维持“强烈推荐-A”的投资评级；

 风险提示：国贸周边写字楼、公寓供给可能抑制租金的上涨。 

贾祖国  
010-88088569 
jiazg@cmschina.com.cn 
S1090205070135  
 
研究助理 
孟群  
0755-25310921 
mengqun@cmschina.com.cn 
 

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 1047 1815 2102

同比增长 1% -3% 20% 73% 16%
营业利润(百万元) 435 383 207 778 1061

同比增长 -1% -12% -46% 276% 36%
净利润(百万元) 354 290 155  583 795 

同比增长 23% -18% -47% 277% 36%
每股收益(元) 0.35 0.29 0.15  0.58 0.79 
PE 34.7 42.4 79.5  21.1 15.5 
PB 2.9 2.8 2.8  2.5 2.3 

资料来源：招商证券 
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表 1：房地产行业覆盖公司基本面和股票表现情况 
元,亿元,万

平 总市值 每股净

资产 土地储备 股价 RNAV 10EPS 11EPS 10PE 11PE 评级 

服务类           
世联地产 76.3  4.92  35.1 1.01 1.33 34.7  26.4 强烈推荐—A 
商业地产       
中国国贸 122.9  4.31 110  12.2 14.1 0.17 0.58 71.8  21.0 强烈推荐—A 
开发加持有       
金融街 213.7  5.29 769  7.1 13.4 0.58 0.74 12.2  9.5 强烈推荐—A 
世茂股份 156.5  5.85 831  13.4 22.9 0.80 1.04 16.7  12.9 强烈推荐—A 
张江高科 152.7  3.66 362 9.9 13.7 0.60 0.68 16.4  14.5 审慎推荐—A 
浦东金桥 80.2  3.62 91 9.5 13.0 0.46 0.52 20.7  18.3 审慎推荐—A 
开发类       
冠城大通 71.8  2.54 215 9.8 11.3 1.02 1.59 9.6  6.1 强烈推荐—A 
华业地产 47.0  3.37 122 7.3 10.6 0.49 0.88 14.9  8.3 强烈推荐—A 
荣盛发展 169.0  2.86 1144 11.8 11.8 0.65 0.98 18.1  12.0 强烈推荐—A 
格力地产 54.1  2.98 199 9.4 10.6 0.57 0.73 16.4  12.8 强烈推荐—A 
首开股份 193.3  8.72 969 16.8 18.5 1.21 1.50 13.9  11.2 强烈推荐—A 
金地集团 294.7  3.59 1480 6.6 7.5 0.52 0.63 12.7  10.5 强烈推荐—A 
鲁商置业 83.6  0.68 274 8.4 8.8 0.63 0.92 13.3  9.1 强烈推荐—A 
福星股份 71.4  6.22 315 10.1 11.9 0.64 0.89 15.7  11.3 强烈推荐—A 
苏宁环球 154.6  1.81 1451 9.1 11.8 0.60 0.90 15.1  10.1 强烈推荐—A 
招商地产 329.2  10.00 1051 19.2 28.4 1.21 1.60 15.8  12.0 审慎推荐—A 
万科 A  932.4  3.62  8.5 8.9 0.60 0.74 14.1  11.5 审慎推荐—A 
保利地产 554.1  5.76 2966 12.1 13.0 0.97 1.25 12.5  9.7 审慎推荐—A 
北京城建 80.7  5.07 186 10.9 18.3 0.85 0.99 12.8  11.0 审慎推荐—B 
华发股份 96.4  6.47 633  11.8 17.3 0.96 1.08 12.3  10.9 审慎推荐—A 
天津松江 68.8  1.13 283 11.0 6.1 0.40 0.76 27.5  14.5 审慎推荐—A 
新湖中宝 270.1  1.26 763 5.3 3.7 0.37 0.58 14.5  9.2 审慎推荐—A 
龙元建设 54.1  5.00  11.4 0.50 0.80 22.8  14.3 审慎推荐—A 
浙江广厦 47.2  2.39 219 5.4 5.2 0.43 0.48 12.6  11.3 审慎推荐—A 
滨江集团 152.0  2.65 329 11.2 12.6 0.79 0.97 14.2  11.6 审慎推荐—A 
信达地产 110.5  3.48 465 7.3 8.0 0.45 0.50 16.1  14.5 审慎推荐—A 
苏州高新 54.6  2.99 263 6.2 6.9 0.45 0.49 13.8  12.6 审慎推荐—A 
华丽家族 62.7  2.12 86 11.9 7.7 0.96 1.09 12.4  10.9 审慎推荐—A 
亿城股份 54.5  2.88 185 5.5 6.4 0.48 0.60 11.4  9.2 审慎推荐—A 
建发股份 160.2  2.42 545 7.2 6.5 0.55 0.68 13.0  10.5 审慎推荐—A 
中南建设 120.3  3.61 1027 10.3 13.9 0.79 0.87 13.0  11.8 审慎推荐—A 
中天城投 95.0  1.48 947 10.4 7.8 0.59 0.98 17.6  10.6 审慎推荐—A 
注明：公司每股净资产和 EPS 等数据会根据公司股票调整以及最新研究报告预测数进行不定期修正 
资料来源：招商证券研发中心 
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表 2：重点公司核心观点 
公司名称 重点公司核心观点 

世联地产 
公司一直致力于学习国际房地产服务业龙头世邦魏理仕，我们认为公司现在所处阶段与 1970 年前后

的世邦魏理仕很像——正处于大幅全国扩张的前期，公司将的区域扩张和并购作为全国扩张的两个重

要途径，公司价值长期看好。 

中国国贸 
我们看好北京写字楼价格的长期空间，预期明年底后租金将快速上涨，未来公司还有 3 期 B20 多万

方储备，预计未来写字楼租金年均复合增长率将从过去 10 年的 4.1%提高到 7%左右。公司 RNAV16
元左右，现金流折现每股价值是 20 元。国贸 3 期即将开业构成了股价上涨的催化剂。 

金融街 

京津是中国未来房地产最有前景的地区，公司正在聚焦京津地区，大幅增加该区域的土地储备。公司

在京津地区的持有物业达到 60 多万方，具有绝对的战略价值，未来 3 年公司将保持每年 30%左右的

高增长。经过 08 年的股权融资和 09 年的债券融资，目前公司手握 150 多亿的现金，是 100 多家地

产 A 股公司中资金最充裕的公司。在未来的行业调整期里，公司有望在北京、天津等战略重点城市

的土地储备有更实质性的增长。 

世茂股份 

公司资产重组完成后，公司又先后在南京、青岛、厦门、无锡、杭州、武汉等地获得了优质的项目储

备，目前公司的土地储备达到了 831.4 万平，权益土地储备为 689.3 万平。公司的核心竞争优势在于

“拿便宜的土地，卖贵的房子”。目前公司的楼面地价仅为 1395 元/平。09 年许薇薇女士来到公司后，

详细制定了公司的发展和经营计划，原有项目开始大规模动工，我们预计公司业绩也将随之大幅增长。

冠城大通 

公司这两年的业绩主要依靠北京的太阳星城项目和冠城名敦道，这两个项目都是 2004 年前拿的地，

地价非常便宜。09 年底目前未结算面积分别为 73.1 万平和 8.3 万平。这两个项目主要在 2010 年到

2012 年结算。我们即使采用最保守的房价和结算条件，公司业绩依然能高增长。我们认为公司未来

还是有拿优质土地储备的能力，其来源目前主要有海西文化创意产业园项目、海科建股权以及太阳星

城 D 区 20 多万建面的一级开发。前期市场一直担心公司放弃配股后是否还会释放业绩。7 月 29 日

公司公告了股权激励，我们认为这使得公司管理层和投资者的利益更趋于一致。 

华业地产 
公司在通州有 67.4 万可售的土地储备，占公司当前土地储备的 55%。该项目楼面价仅 3000 元/平米

左右。该项目大概在 2011 年达到结算条件，估计要结算 4 年左右的时间。这就充分锁定了公司在

2011-14 年的业绩。通州项目 2010 年 8 月份开盘。 

荣盛发展 定位于全国二三线城市，目标清晰，项目周转快。未来成长性好，股权激励已经实施。缺点估值较高，

目前已经接近 20 倍 PE。我们看好公司快速成长的潜力，公司有成为全国一线地产商的潜力。 

格力地产 
用工业化的标准要求来建造房子，公司背景较好，珠海市政府积极扶持，管理层实干型干部，忠诚度

高。缺点：今年业绩释放较慢。格力海岸项目将在 2012 年体现业绩，明年将会预售。投资格力，就

像当初投资苏宁电器一样，需要长期持有。 

首开股份 

北京国资背景，在京土地储备最多，并且其拿地能力有望随着北京土地出让制度调整而强化；现金激

励方案奖金延期提取，提供业绩持续增长动力；资金充足而具备较强的进攻潜力； 
2010 年公司达到考核目标已无悬念，公司必将积极推动第二期奖励计划，但由于集团公司与上市公

司管理层不完全重合，可能会增加第二期奖励计划的阻力；2010 年业绩已无忧。 

金地集团 
渐渐掉队的一线地产商，上半年销售较差，下半年将会有 200 万平的货源，销售将会有明显起色。

股权激励明年授权，业绩增长确定。管理层变动带来的负面影响已经在最近走势中反映。投资金地建

议关注公司下半年上海青浦徐泾项目的销售情况，将具有代表性。 

鲁商置业 
山东人均可支配收入比全国高 3.3%，但房价比全国低 22%，销售额排全国第 5，但缺乏本土龙头；

“鲁置业捆绑银座”堪比“万达捆绑沃尔玛”，最有实力成为本土龙头；各方动力推动公司做大做强，

2010 年所有项目全部开工建设，为未来业绩增长奠定基础。青岛燕儿岛项目有望在第三季度预售。

福星股份 
武汉将大幅受益于四面高铁网络的建设，是我们非常看好的为数不多的几个城市之一。公司市场领衔

城中村改造，孕育巨大的机会；福星股份有望借助城中村改造实现土地储备翻番，并成为武汉房地产

市场龙头；今年三四季度将获得 2 个城中村约 230 万平米土地，土地储备有望翻番。 

苏宁环球 

南京跨江战略进入实质性实施阶段，未来几年里江北交通将大幅改善，江北房价在快速上涨，公司在

江北项目的权益建面 728.8 万平米，占江北供应 2/3 左右，已成为南京跨江战略的最大受益者。经公

司江北项目过江的地铁 3 号线 2014 年通车。在目前二套房政策下，因江北交通还不是很便利，公司

楼盘销售不畅。 
资料来源：招商证券研发中心 

 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 
 

参考报告： 

中国当代房地产研究专题系列： 

《中国当代房地产研究专题之一—城市化、人口流动与房价》2008/07/18 

《中国当代房地产研究专题之二—日本房地产泡沫经验及借鉴》2008/07/21 

《中国当代房地产研究专题之三—货币政策、房地产周期与股票价格》2008/09/08 

《中国当代房地产研究专题之四—房地产估值的国际比较》 2008/09/17 

《中国当代房地产研究专题之五—美国房地产市场概览》   2008/09/28 

《中国当代房地产研究专题之六—房地产股票估值的国际比较》2008/10/06 

《中国当代房地产研究专题之七—保障住房的国际比较》2008/10/10 

《中国当代房地产研究专题之八—人口空间分布的总结与展望》2009/05/08 

《中国当代房地产研究专题之九—房地产周期的总结与展望》2009/05/12 

《中国当代房地产研究专题之十—城市兴衰的总结与展望》2009/06/03 

《中国当代房地产研究专题之十一—美国 REITs 行业概要》2009/07/14 

《中国当代房地产研究专题之十二—房地产与人口的总结与展望》2009/08/18 

《中国当代房地产研究专题之十三—房地产商业模式的总结与展望》2009/09/16 

海外房地产企业研究专题系列： 

《海外房地产企业研究专题之一—波士顿地产：美国最大的上市写字楼 REIT》
2009/07/14 

《海外房地产企业研究专题之二—世邦魏理仕：全球房地产服务业龙头》2009/09/04 

《海外房地产企业研究专题之三—帕尔迪：全球房地产开发业龙头》2009/09/22 

全球房地产月报系列： 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 
 

 
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 229 258 165 531 806 营业收入 897 871 1047 1815 2102 

现金 193 184 100 447 691 营业成本 356 336 500 631 649 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 46 44 54 94 109 
应收票据 0 0 0 0 42 营业费用 11 17 36 34 37 
应收款项 9 17 19 26 21 管理费用 54 92 181 112 117 
其它应收款 10 15 21 27 21 财务费用 (4) (1) 69 165 130 
存货 9 13 9 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 8603 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 435 383 207 778 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 474 387 207 778 1061 

资产总计 8130 8966 8768 8956 9072 所得税 119 97 52 194 265 
流动负债 647 935 1033 1210 1305 净利润 355 290 155 583 795 

短期借款 50 250 331 50 50 少数股东损益 1 0 0 0 0 
应付账款 246 21 30 38 39 母公司所有者净利润 354 290 155 583 795 
预收账款 40 25 30 32 32 EPS（元） 0.35 0.29 0.15 0.58 0.79 
其他 311 640 642 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 4403 4080 3675 营业收入 1% -3% 20% 73% 16%
股本 1007 1007 1007 1007 1007 营业利润 -1% -12% -46% 276% 36%
资本公积金 1873 1873 1873 1873 1873 净利润 23% -18% -47% 277% 36%
留存收益 1341 1480 1483 1994 2515 获利能力  
少数股东权益 1 1 2 2 3 毛利率 60.3% 61.5% 52.3% 65.2% 69.1%

母公司所有者权益 4221 4360 4363 4873 5394 净利率 39.5% 33.2% 14.8% 32.1% 37.8%
负债及权益合计 8130 8966 8768 8956 9072 ROE 8.4% 6.6% 3.5% 12.0% 14.7%
    ROIC 4.9% 3.9% 2.8% 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% 50.2% 45.6% 40.5%
经营活动现金流 430 354 203 1210 1198 净负债比率 28.4% 32.6% 34.2% 27.0% 21.2%

净利润   155 583 795 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   (272) 239 64 存货周转率 113.6 81.3 94.5 169.0 173.0 
其它   (6) (12) (5) 应收帐款周转率 142.2 68.6 58.5 80.4 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 19.7 18.6 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 0.15 0.58 0.79 

筹资活动现金流 337 268 (140) (819) (904) 每股经营现金 0.43 0.35 0.20 1.20 1.19 
借款变动   81 (581) (500) 每股净资产 4.19 4.33 4.33 4.84 5.36 
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) (73) (274) PE 34.3 42.0 78.6 20.8 15.3 
其他   (69) (165) (130) PB 2.9 2.8 2.8 2.5 2.3 

现金净增加额 (130) (9) (84) 347 244 EV/EBITDA 43.5 48.7 36.2 16.4 13.7 
资料来源：公司报表、招商证券 
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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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