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事件： 

目前北京市写字楼租金呈整体上涨趋势，且海外经济复苏间接刺激 CBD 地区的写字楼需求。以上两点原因对公司基

本面构成利好。预计公司 2010 年、2011 年、2012 年 EPS 分别为 0.20 元、0.35 元和 0.47 元。截至 3 月 4 日，公司股

价为 10.76 元，对应 2010 和 2011 年 PE 分别为 53.8 倍和 30.7 倍，维持公司的“增持”评级。 
 

主要内容:  
 
1．租金价格呈上行趋势：写字楼租金是中国国贸（600007）最重要的收入来源，现正式运营的 4 栋写字楼产生租金占其

总营业收入的 45%，随着 2010 年国贸三期招租工作的逐步完成，写字楼租金对公司价值影响将进一步扩大。自 2009 年

6 月以来，北京市场写字楼价格呈现上涨趋势。公司未来新签约面积以及续签面积有望受益于该基本面改变。 
 

图 1 随着 CPI 上涨北京市租金水平一直在涨 
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资料来源：统计局、海通证券研究所 

 
2. 海外经济复苏将带来写字楼需求上涨：北京 CBD 写字楼市场已经聚集较多外资企业客户。其续租和扩组需求与海外发

达经济体的复苏具有较大关系。目前海外发达经济体经济领先指标呈现出较为稳定的复苏势头，其中欧元区、美国、日本

的 PMI 指数从 2010 年四季度开始一直保持上升；截至今年 2 月份分别达到了 59、61.4 和 52.9。OECD 组织公布的综合

领先指数从 2010 年 8 月份的 100.8 一直回升到 101.08。以上数据表明海外经济呈稳定回暖趋势。预计随着海外主要经济

体逐步复苏，CBD 写字楼市场的需求将会进一步扩大。CBD 区域是北京市重要的商办区域，其写字楼体量最大，约占到

了全市的 38%左右。而中国国贸在 CBD 区域拥有约 12%的写字楼出租面积，且这些写字楼均处于 CBD 区域核心位置，

具有极强的地标意义和竞争力。公司有望成为海外经济复苏的受益者。 
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图 2 PMI 指标显示海外发达经济体复苏势头良好 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 3 OECD 指标显示海外发达经济体复苏势头良好 
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  
 
3．估值存在空间：中国国贸持有的物业可租赁面积大约为 56 万平方米，按照公司 2010 年半年报所公布的平均租金 354
元/平/月来计算，公司全年的物业出租收入为 23.78 亿元。按照公司平均 30%的净利率测算，全年共产生 7.14 亿的净利

润。鉴于国贸的整体出租物业品质较高，公司的物业租金水平和出租率有望在较长时间内持续保持，我们给予公司 4%的

资本化率，对应物业市值为 178.42 亿元。扣除掉短期借款 1.5 亿元，长期借款 30.5 亿元和 10 亿元应付债券以后，公司

合理价值在 136.42 亿元，对应股价为 13.5 元。 
 
4. 投资建议：未来随着北京第三产业的稳定发展，公司写字楼租金还有进一步升值的空间。预计公司 2010 年、2011 年、

2012 年 EPS 分别为 0.20 元、0.35 元和 0.47 元。截至 3 月 4 日，公司股价为 10.76 元，对应 2010 和 2011 年 PE 分别

为 53.8 倍和 30.7 倍，维持公司的“增持”评级。 
 
5. 风险提示：房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内未来采取更加严厉的调控措施将直接影响行业未来发展。公司

前期国贸三期开业后开办费用增加，2010 年年报预减。这一情况在 2011 年将有改善。 
 
 



                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

上市公司跟踪报告：中国国贸（600007）3 

 
 
 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入 886 897 871 1,100 1,701 2,061 货币资金 322 193 184 992 2,200 2,995

增长率 3.88% 1.2% -2.9% 26.3% 54.6% 21.1% 应收款项 4 9 17 13 22 26

营业成本 -336 -356 -336 -704 -1,045 -1,208 存货 7 9 13 36 40 48

%销售收入 37.9% 39.7% 38.5% 63.9% 61.4% 58.6% 其他流动资产 17 9 44 62 88 804

毛利 551 541 535 397 656 852 流动资产 350 219 258 1,103 2,350 3,873

 %销售收入 62.1% 60.3% 61.5% 36.1% 38.6% 41.4% %总资产 4.9% 2.7% 2.9% 11.4% 21.5% 31.1%

营业税金及附加 -46 -46 -44 -62 -96 -116 长期投资 2,354 2,131 2,039 2,039 2,039 2,039

%销售收入 5.2% 5.1% 5.1% 5.7% 5.7% 5.7% 固定资产 2,140 3,352 4,305 4,298 4,288 4,285

营业费用 -6 -11 -17 -16 -22 -27 %总资产 30.0% 41.2% 47.9% 44.3% 39.2% 34.4%

%销售收入 0.6% 1.3% 2.0% 1.4% 1.3% 1.3% 无形资产 2,286 2,425 2,369 2,247 2,252 2,252

管理费用 -54 -54 -92 -29 -49 -56 非流动资产 6,786 7,915 8,727 8,597 8,593 8,590

 %销售收入 6.1% 6.0% 10.5% 2.6% 2.9% 2.7% %总资产 95.1% 97.3% 97.1% 88.6% 78.5% 68.9%

息税前利润（EBIT） 445 430 382 290 488 653 资产总计 7,136 8,134 8,984 9,700 10,943 12,463

 %销售收入 50.2% 48.0% 43.8% 26.4% 28.7% 31.7% 短期借款 170 50 250 250 335 785

财务费用 -5 4 1 -32 -26 -28 应付款项 437 523 640 1,113 1,878 2,444

 %销售收入 0.6% -0.4% -0.1% 2.9% 1.5% 1.4% 其他流动负债 51 74 45 87 124 147

资产减值损失 0 0 0 0 0 -1 流动负债 658 647 935 1,450 2,337 3,376

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 312 1,128 2,754 2,754 2,754 2,754

投资收益 2 1 0 0 0 0 其他长期负债 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

%税前利润 0.4% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,970 2,775 4,690 5,205 6,091 7,131

营业利润 441 435 383 258 462 624 普通股股东权益 4,018 4,221 4,360 4,558 4,912 5,390

营业利润率 49.7% 48.5% 44.0% 23.4% 27.2% 30.3% 少数股东权益 1 1 1 4 6

营业外收支 -4 39 4 0 0 0 负债股东权益合计 5,989 6,998 9,051 9,767 11,009 12,530

税前利润 437 474 387 258 462 624

利润率 49.3% 52.8% 44.4% 23.4% 27.2% 30.3%

所得税 -147 -119 -97 -57 -106 -144 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

所得税率 33.7% 25.1% 25.1% 22.0% 23.0% 23.0% 每股指标

净利润 290 355 290 201 356 481 每股收益(元) 0.287 0.352 0.287 0.197 0.351 0.474

少数股东损益 0 1 0 3 2 3 每股净资产(元) 3.989 4.191 4.328 3.958 4.708 5.643

归属于母公司的净利润 289 354 290 199 354 478 每股经营现金净流(元) 0.558 0.794 2.335 0.904 1.100 1.429

净利率 32.6% 39.5% 33.2% 18.0% 20.8% 23.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.140 0.000 0.000 0.000

回报率

净资产收益率 7.20% 8.40% 16.28% 4.36% 7.21% 8.86%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 4.05% 4.36% 3.23% 2.05% 3.24% 3.84%

净利润 290 355 290 201 356 481 投入资本收益率 4.44% 9.51% 14.80% 16.63% 17.43% 17.40%

少数股东损益 0 0 0 3 2 3 增长率

非现金支出 16 18 14 8 10 10 营业总收入增长率 3.88% 1.20% -2.88% 26.29% 54.64% 21.13%

非经营收益 13 -50 -2 237 239 253 EBIT增长率 2.57% -3.18% -11.25% -24.02% 68.26% 33.75%

营运资金变动 20 5 -52 477 763 -139 净利润增长率 19.49% 22.55% -18.32% -31.43% 78.30% 34.91%

经营活动现金净流 339 327 251 926 1,370 608 总资产增长率 17.81% 13.91% 10.29% 7.99% 12.83% 13.92%

资本开支 878 897 630 -121 5 7 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数(天) 1.8 2.6 5.3 4.4 4.7 4.6

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数(天) 366.4 8.1 11.7 13.0 10.0 11.0

投资活动现金净流 -878 -897 -630 121 -5 -7 应付账款周转天数(天) 288.0 202.4 144.8 164.0 157.6 159.7

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数(天) 633.4 15.3 18.0 15.3 8.2 5.5

债权募资 740 680 610 0 85 450 偿债能力

其他 -237 -343 -342 -237 -239 -254 净负债/股东权益 57.42% 73.82% 85.67% 64.19% 36.69% 27.05%

筹资活动现金净流 503 337 268 -237 -154 196 EBIT利息保障倍数 84.0 -112.2 -355.2 9.0 18.5 23.0

现金净流量 -36 -233 -111 810 1,211 797 资产负债率 43.69% 48.06% 51.36% 52.88% 54.98% 56.62%

损益表（单位：百万元） 资产负债表（单位：百万元）

比率分析

现金流量表（单位：百万元）
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信息披露 

分析师声明 

涂力磊：房地产行业 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：万科 A、保利地产、招商地产、金地集团、华侨城 A、金融街、首开股份、北京城建、苏宁环球、万通地产、荣

盛发展、滨江集团、广宇集团、亿城股份和新潮实业。 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

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 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

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海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不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公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


