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投资要点： 

 短期业绩下滑，盈利能力上升。公司一季度实现营业收入 3.4 亿元，同比增

长 70%，归属上市公司股东的净利润 0.12 亿元，同比下降 78%，每股收益 0.01

元，同比下降 79.53%。公司短期业绩下降主要受三期开业后折旧费用和财务

费用大幅度提升、而租金和入住率尚未到达稳定水平和按直线法摊销免租期

租金影响，公司毛利率从 61.4%下降至 32.3%，短期业绩下滑。但公司经营性

现金流净额同比增长 108%，管理费率下降至 4%，低于历史平均水平，同时公

司提高财务杠杆，盈利能力进一步上升。 

 

 三季度将是公司业绩拐点。由于目前经济复苏，北京市商业地产价格上升、

空置率下降，公司将受益于行业景气度提升出租率和租金将随着提升，同时，

8 月份之后三期 A 免租期摊销结束，公司平均租金将提升 4/3,如果出租率从

根据年报数据我们测算的 60%提升至 90%，不考虑租金上涨的情况下，三期 A

租金收益有望在三季度环比增长 100%，公司营业收入有望在 3 季度环比增长

50%。 

 

 盈利预测与投资评级。我们维持公司 2011 年营业收入 18 亿元的预测，预计

每股收益将上升至 0.38 元/股。尽管公司短期业绩下滑，但公司各项业务未

发生重大变化，我们仍维持公司内在价值为 8.5-13 元之间的判断，公司目前

股价为 9.95 元，相对公司较好状态下内在价值有 23.5%的折价，给予公司买

入评级，如果短期业绩下滑造成公司股价波动，是较好的买入机会，三季度

业绩大幅回升将是公司股价上涨的一个催化剂。 

 

 风险提示：公司短期内业绩下滑影响股价表现，三期 A 出租率和租金不能如

期提升。 
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基础数据 

上证指数 2925 

总股本（亿股） 10 

流通 A股（亿股） 10 

流通 B股（百万股） 0.00 

流通 A股市值（亿） 99.5 

总市值（亿） 99.5 

每股净资产（元） 4.32 

ROE（11Q1） 0.28 

资产负债率 54.14 

动态市盈率（11E） 26.2 

动态市净率 2.3 

 

近一年股价表现 
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一、短期业绩下滑，盈利能力上升 

公司一季度实现营业收入 3.4 亿元，同比增长 70%，归属上市公司股东的净利润 0.12 亿元，同比下降

78%，每股收益 0.01 元，同比下降 79.53%。公司短期业绩下降主要受三期开业后折旧费用和财务费用大幅

度提升、而租金和入住率尚未到达稳定水平和按直线法摊销免租期租金影响，公司毛利率从 61.4%下降至

32.3%，短期业绩下滑。 

 

图表 1 销售毛利率降至谷底 
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资料来源：中航证券金融研究所 wind 

 

    但公司经营性现金流净额同比增长 108%，管理费率下降至 4.4%，低于历史平均水平，同时公司提高

财务杠杆，盈利能力进一步上升。 

 

图表 2 经营活动产生的现金流大幅度提升 
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资料来源：中航证券金融研究所 wind 
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图表 3 管理费用率降至 4.4% 
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资料来源：中航证券金融研究所 wind 

 

图表 4 财务杠杆提升 
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资料来源：中航证券金融研究所 wind 

二、三季度将是公司业绩拐点 

根据年报数据我们测算公司三期 A截至年底整体出租率在 60%左右。根据世邦魏理仕报告，一季度末，

北京优质写字楼平均空置率为 11.6%，较上季度回落 2.6 个百分点。供应下降，吸纳量保持高水平从而带

动租金持续上升，本季度北京优质写字楼市场平均租金报每月每平方米 248.5 元，较上季度升幅达 7%，创

2010 年以来租金最高季度涨幅。由于公司三期写字楼位于 CBD 核心区域，国贸品牌效应明显，我们认为公

司出租率在今年逐步提升至 90%左右。 

 

图表 5 三期出租率和平均租金测算 

 三期平均租金 三期出租率 一二期出租率（假设） 一二期平均租金（假设）

写字楼 450.3 60% 96% 368 

商场 1158.4 60% 96% 835 

资料来源：中航证券金融研究所 
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    另外，三期 A 于 2010 年 8 月份开业，由于之前的租约有 3 个月免租期，并且采用直线摊销的方式在

一年内摊销，直接降低了平均租金水平。而三季度随着公司三期 A免租期摊销完毕，平均租金将大幅度回

升。因此，目前公司三期 A 租金收入大概占公司总收入 50%，假设三季度公司三期 A 出租率从 60%上升至

90%，而平均租金随着免租期摊销结束上升 33%，公司三季度营业收入有望环比上升 50%。在管理费用、财

务费用、折旧费用等条件不变的情况下，公司的利润亦将大幅提升。 

三、盈利预测与估值 

由于三期初始出租率良好，租金水平相对于一二期有较大的提升，随着经济逐步复苏，金融服务业快

速发展，公司的 NOI 水平有望达到较好状态，目前股价相对公司较好状态下的内在价值有 23.5%的折价，

我们给予公司买入评级，三季度公司业绩触底回升将成为公司股价上涨的一个催化剂。 

 

图表 6 公司估值主要假设 

  稳定状态 较差状态 较好状态 

  出租率 租金 出租率 租金 出租率 租金 

写字楼 95% 423.2 92% 368 97% 441.6

商场 97% 780 95% 780 99% 780

公寓 80% 250 70% 200 85% 300

资料来源：中航证券金融研究所 

 

图表 7 公司估值分析 

  稳定状态 较差状态 较好状态 

收入预计（亿元） 16.3  14.2  17.3  

成本（亿元） 6.0  5.9  6.0  

NOI（亿元） 10.3  8.3  11.3  

资本化率 6% 6% 6% 

公司价值（亿元） 171.3  138.8  188.6  

债务价值（元/股） 46.6  46.6  46.6  

少数股东价值（亿元） 10.8  8.4  12.1  

总股数（亿股） 10.0  10.0  10.0  

主营业务价值（元/股） 11.4  8.4  13.0  

其他业务价值（元/股） 0.15  0.15 0.15 

每股价值（元/股） 11.5  8.5  13.1  

资料来源：中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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