
 

 

房地产行业

业绩增长稳定，商业地产将是 2011 年亮点
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研究报告-公司点评 买入（调高）
 发布日期：2011 年 4 月 8日

报告关键要素: 

    金融街是地产行业商业地产企业的典范，将受益于商业地产大发展的2011年，即使除掉公允价值增

值对净利润的贡献，公司未来两年的业绩将有望保持30%左右的稳定增长。公司目前价值低估，具有较高

的安全边际，提高公司投资评级至“买入”。 

事件: 

金融街公布了2010年年报。报告期内，公司实现营业收入80.10亿，同比增长30.15%；利润总额22.60

亿，同比增长19.88%；归属于母公司所有者的净利润17.82亿，同比增长30.52%;基本每股收益0.59元。

分配方案：每10股派发现金2.50元。 

点评: 

 公司业绩超过我们预期。2010年公司利润总额22.60亿元，超过我们的预期，主要因为公司报告期内

公允价值增加对营业利润形成了3.53亿元的贡献，扣除公允价值增加后的每股收益约为0.50元，基

本符合我们的预期。 

表1：公司分业务营业收入及营业利率表 

营业收入 营业利率 
行业 

金额 同比增长率 利润率 同比增减 
注备 

房地产开发 7380.45 43% 42.12% 提高 3.64 个百分点 结算项目大增所致 

物业租赁 443.61 53% 90.40% 提高 4.63 个百分点 

由于金融街中心（A5）大厦和德胜国际中

心分别与 2009 年 5 月和 3月竣工，租期

不满一年，而 2010 年租期为全年 

物业经营 286.23 17.94% 34.70% 提高 8.04 个百分点 
公司所持物业经营项目逐步进入成熟运

营期所致 

资料来源：中原证券研究所、公司公告 

 房地产开发销售业务不断创公司新高。报告期内，公司完成总开复工面积289万平方米，其中新开工

面积98万平方米，竣工面积74万平方米。公司实现房产销售签约面积约86万平方米，签约额约162

亿元，签约额同比增长54％；结算面积约42万平方米，实现营业收入约74亿元，营业收入同比增长

43.39％。2011年，由于公司将售资源多处于限购城市，公司开发业务将面临较大的压力，但是我们

认为公司将有望保持去年的销售水平。 
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图 1：公司房地产开发营业收入图 图 2： 公司房地产开发业务毛利率图 
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资料来源：中原证券研究所，公司公告 资料来源：中原证券研究所，公司公告 

 出租业务将回归稳定增长。公司持有的出租物业包括金融街中心、德胜国际中心部分房产、金融街

购物中心（一期、二期）、金融街C3 四合院、金树街餐饮、金融街区域的零散写字楼和车位及重庆

嘉年华部分写字楼和车位等，合计建筑面积约32万平方米。报告期内，公司出租物业合计实现营业

收入约4.44亿元，同比增长52.91%。公司出租物业实现的收入同比大幅增长主要原因在于，由于金

融街中心（A5）大厦和德胜国际中心分别与2009年5月和3月竣工，租期不满一年，而2010年租期为全年。

出租业务对净利润的贡献主要取决于租金可出租面积的增长，增长相对非常稳定，2011年出租业务将会

回归到较低的稳定增长态势。 

 土地储备充足。2010年，公司通过项目收购、招拍挂等多种方式获取新项目约202万平方米，截至2010

年末，公司拥有总建筑面积约788万平方米的可开发项目，土地储备处于北京（占比30%）、天津（15%）、

重庆（28%）和惠州（28%）等地，项目大多处于城市核心地带，价值量较高。 

 商业地产继续保持行业领先。公司是商业地产龙头企业之一，一直以来被视为商业地产的典范，在

地产行业不约而同加大商业地产投资力度的2011年，公司无疑将在商业地产领域占据较大的优势并

从中受益。截至报告期末，公司拥有建筑面积约54万平方米的自持物业。 

表2：金融街自持物业列表 

区域 项目名称 功能 
建筑面积 

（千平方米） 

金融街中心项目 办公 90

德胜国际中心项目 办公 30.576

里斯卡尔顿酒店 酒店 41.127

金融街公寓 酒店式公寓 49.978

金融街俱乐部 商业 5.391

金融街购物中心 商业 89

金融街购物中心二期 商业 22.573

金融街项目 商业 8.11

C3 四合院 商业 2.081

金融大厦 办公 12.825

金阳大厦 办公 10.619

北京 

其他零散写字楼 办公 8.307
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其他（车位及配套） 配套 36.922

合计 407.499

天津瑞吉酒店 酒店 75.8
天津 

合计 75.8

嘉年华大厦项目 配套为主 13.93
重庆 

合计 13.93

惠州喜来登酒店 酒店 43.524
惠州 

合计 43.524

合计 540.573

          数据来源：中原证券研究所、公司公告 

 2011年业绩保障性较高。2010年末，公司尚有89.58亿元预售账款可供2011年结算，是2010年营业收

入的1.1倍。另外，2011年公司计划开复工面积不低于330万平方米，实现竣工面积约110万平方米，

可售资源丰富。 

 盈利预测。我们预计公司2011-2012年每股收益分别为0.75和0.99元，4月7日收盘价对应的市盈率分

别为9.37倍和7.17倍，估值低于万科等龙头公司及行业平均估值水平，加上公司是典型的拥有大量

优质自持物业资源的商业地产龙头企业，将在2011年有更多的优势，我们提高公司投资评级至“买

入”。 

  风险提示。房地产调控政策风险。 
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盈利预测 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 （亿元） 62.31 81.10 106.77 137.68 

增长比率（%） 11.37 30.15 31.65 28.95 

净利润（亿元） 13.66 17.82 22.91 29.93 

    增长比率（%） 31.39 30.52 28.54 30.65 

每股收益（元） 0.55 0.59 0.76 0.99 

市盈率（倍） 12.89 12.02 9.37 7.17 

 

市场数据（2011年4月8日） 基础数据（2010年12月31日数据） 

收盘价 （元） 7.09 

一年内最高/最低（元） 11.19/6.29

沪深300指数 3324.42

市净率（倍） 1.27

流通市值（亿元） 214.57

 

 

每股净资产 （元） 5.58  

每股经营现金流（元） (0.82) 

毛利率（%） 44.50  

净资产收益率（%） 11.00  

资产负债率（%） 68.17  

总股本/流通股（亿股） 30.27/30.26 

B股/H股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息

来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。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征价。本公司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。

本报告的版权仅为本公司所有。 

 

转载条款 

刊载或者转发机构刊载转发本报告不得用于非法行为,必须注明报告的发布人和发布日期,提示使用报告

的风险；非全文刊载转发本报告的必须保证报告观点的完整性，不得断章取义,由于部分刊载或者转发引

起的法律责任由刊载或者转发机构负责；刊载转发本报告用于特殊用途的应当与公司或者研究所取得联

系，双方签订协议。 

 

 


