
 

                                                                     
 

 
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

www.xcsc.com 

重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征
价。本公司及其关联机构、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。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并迚行交易，还可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登 、发表或引用等。 

                        

伏行业：震荡中孕育新的机遇 

金融街：继续加大商业地产投入，11年可售资源充足 

公司调研             行业评级：增持（维持）          2010.2.25 

事件： 

我们于近日调研了金融街，和公司领导进行了沟通。 

投资要点： 

未来商住发展定位：在过去的几年中，公司一直以商业地产经营为

重心，商业地产占营收的平均比重超过 75%。近一年的房地产调控，

尤其是新国八条的出台对住宅市场短期影响明显，与之相伴的是市

场对商业地产的热情开始回升。公司今后仍然会以商业地产为主导，

增加在核心城市的优质地段的优质物业，预计未来公司将把优质资

源集中在城市综合体的建设上。 

出售业务：截至目前，公司可够出售的储备面积超过 700 万方。从

10 年的推盘情况来看，预计公司 10 年实际销售面积接近 80 万方，

实现销售收入约 160 亿元。其中销售项目主要集中在北京的融景城、

金色漫香林、融华世家、西单美晟，天津的津门和津塔项目的公寓，

重庆的融城华府、金融中心和惠州的金海湾项目。 

我们保守估计，公司 11 年完成 100 万方的销售面积的可能性很大，

销售收入有望突破 200 亿元。 

持有物业：目前公司自持物业面积超过 50 万，其中写字楼、商业、

酒店和公寓各占 1/3 左右的比例，写字楼略高。预计在 2011 年底，

公司的自持物业将会达到 70～75 万方（主要是天津环球金融中心项

目竣工新增）。在结构上，预计公司将继续加大写字楼和商业物业的

占比，酒店和公寓占比略有下降。 

公司公允价值在 10 年继续保持较快增长，主要由于购物中心二期开

始计入。在 11 年还将有天津津塔项目进入公允价值计量。 

维持公司“增持”评级： 

我们预计公司 10～12 年营业收入将分别达到 71 亿，120 亿和 170

亿元，实现 EPS 分别为 0.59 元，0.73 元和 0.95 元。按照现价 6.47

元来看，对应 PE 分别为 11X，8.88X 和 6.78X。公司目前 RNAV 为

13.69 元，目前折价明显。公司现有储备都集中在核心城市的核心区

域，资质较好。商业地产的价值逐步重估将有利于公司估值水平回

升。我们继续维持公司的“增持”评级。 
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主要财务指标 2008  2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 5595  6231  7194  12180  16992  

YoY(%) 33% 11% 15% 69% 40% 

归属母公司净利润 1039  1366  1779  2207  2887  

YoY(%) 42% 31% 30% 24% 31% 

EPS 0.34  0.45  0.59  0.73  0.95  

P/E 18.84  14.34  11.01  8.88  6.78  

P/B 1.35  1.26  1.08  0.94  0.81  

EV/EBITDA 10.29  6.59  5.14  4.09  3.04  
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表 1：金融街估值表 

资产负债表 2008  2009  2010E 2011E 2012E 利润表 2008  2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 21,066  33,379  36,698  63,812  52,574  营业收入 ######## 6,231.49  7,194.36  12,180.39  16,992.24  

  现金 7,298  13,189  24,069  15,958  18,335  营业成本 ######## 3,797.12  3,741.06  6,942.82  9,515.65  

  应收账款 603  540  811  1,449  1,721  营业税金及附加 755.41  846.87  943.30  1,632.30  2,271.46  

  其他应收款 736  609  605  1,702  1,331  营业费用 132.32  164.76  170.82  299.76  423.63  

  预付账款 1,452  220  447  1,023  449  管理费用 300.04  325.87  411.82  662.46  928.47  

  存货 10,924  18,550  10,489  43,402  30,460  财务费用 22.52  290.43  208.09  323.01  578.02  

  其他流动资产 52  272  277  277  277  资产减值损失 223.11  -109.68  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 6,432  8,975  9,114  9,697  10,361  公允价值变动收益 -65.22  778.43  778.43  778.43  778.43  

  长期投资 311  312  312  312  312  投资净收益 74.23  190.94  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 1,700  1,643  1,581  1,507  1,429  营业利润 ######## 1,885.49  2,497.70  3,098.47  4,053.43  

  无形资产 700  684  736  755  790  营业外收入 53.67  36.46  0.00  0.00  0.00  

  其他非流动资产 3,721  6,336  6,485  7,123  7,830  营业外支出 7.57  4.49  0.00  0.00  0.00  

资产总计 27,499  42,354  45,812  73,509  62,935  利润总额 ######## 1,917.46  2,497.70  3,098.47  4,053.43  

流动负债 6,908  12,348  10,907  33,444  17,179  所得税 378.26  543.40  707.84  878.10  1,148.74  

  短期借款 1,647  2,720  2,720  19,677  2,720  净利润 ######## 1,374.06  1,789.86  2,220.37  2,904.70  

  应付账款 1,572  1,501  1,919  4,272  4,139  少数股东损益 -0.53  8.42  10.96  13.60  17.79  

  其他流动负债 3,689  8,127  6,268  9,496  10,319  归属母公司净利润 ######## 1,365.64  1,778.90  2,206.77  2,886.91  

非流动负债 5,772  14,063  16,388  18,816  21,205  EBITDA ######## 2,175.92  2,788.46  3,504.89  4,715.25  

  长期借款 5,315  7,714  10,114  12,513  14,913  EPS 0.42  0.55  0.59  0.63  0.83  

  其他非流动负债 457  6,348  6,274  6,303  6,292  主要财务比率 2008  2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 12,679  26,410  27,295  52,260  38,383  成长能力           

 少数股东权益 266  428  439  453  471  营业收入 32.76% 11.37% 15.45% 69.30% 39.50% 

  股本 2,481  2,481  3,027  3,481  3,481  营业利润 22.46% 37.53% 32.47% 24.05% 30.82% 

  资本公积 8,247  8,216  7,670  7,670  7,670  归属于母公司净利润 42.34% 31.39% 30.26% 24.05% 30.82% 

  留存收益 3,825  4,818  6,597  8,083  10,589  获利能力           

归属母公司股东权益 14,553  15,515  18,078  20,796  24,081  毛利率(%) 49.96% 39.07% 48.00% 43.00% 44.00% 

负债和股东权益 27,499  42,354  45,812  73,509  62,935  净利率(%) 18.58% 21.92% 24.73% 18.12% 16.99% 

现金流量表 2008  2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 7.14% 8.80% 9.84% 10.61% 11.99% 

经营活动现金流 -546  1,100  9,048  -26,182  18,602  ROIC(%) 8.02% 10.90% 23.38% 6.48% 14.13% 

  净利润 1,039  1,374  1,790  2,220  2,905  偿债能力           

  折旧摊销 0  0  83  83  84  资产负债率(%) 46.11% 62.36% 59.58% 71.09% 60.99% 

  财务费用 23  290  208  323  578  净负债比率(%) 69.26% 44.73% 52.61% 64.42% 49.83% 

  投资损失 -74  -191  0  0  0  流动比率 304.98% 270.32% 336.45% 190.80% 306.04% 

营运资金变动 0  0  5,979  -29,595  14,290  速动比率 146.82% 120.10% 240.28% 61.03% 128.73% 

  其他经营现金流 -1,534  -373  988  786  746  营运能力           

投资活动现金流 -281  -33  -506  -646  -726  总资产周转率 27.05% 17.84% 16.32% 20.42% 24.91% 

  资本支出 327  171  0  0  0  应收账款周转率 10.41  10.90  10.66  10.78  10.72  

  长期投资 53  11  454  628  691  应付账款周转率 1.95  2.47  2.19  2.24  2.26  

  其他投资现金流 99  150  -52  -19  -35  每股指标（元）           

筹资活动现金流 10,424  7,494  2,338  18,717  -15,499  EPS(摊薄) 0.34  0.45  0.59  0.73  0.95  

  短期借款 404  1,073  0  16,957  -16,957  每股经营现金流 -0.18  0.36  2.99  -8.65  6.15  

  长期借款 2,235  2,399  2,399  2,399  2,399  每股净资产(摊薄) 4.81  5.13  5.97  6.87  7.96  

  普通股增加 1,403  0  546  454  0  估值比率           

  资本公积增加 6,541  -31  -546  0  0  P/E 18.84  14.34  11.01  8.88  6.78  

  其他筹资现金流 -159  4,053  -61  -1,093  -942  P/B 1.35  1.26  1.08  0.94  0.81  

现金净增加额 0  0  10,880  -8,111  2,377  EV/EBITDA 10.29  6.59  5.14  4.09  3.04  

资料来源：湘财证券研究所 
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分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征
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责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
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