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事件 

公司于 2011 年 6 月 15 日在北京举办了投资者交流会，会上公司高管就投资者关心的公司未来发展方向、业务优势、项目拓

展、销售进度等问题作了解答。据此我们作出如下分析观点。 

点评 

坚持商务地产为主导，适当持有优质物业，以快速销售型项目为补充。公司目前 842 万平米土地储备中 32%是商务地产，预

期未来占比将提升至 70%，利润构成也将相应提升，未来项目拓展将以商务地产为主。目前公司自持物业 64 万平米，主要分布在

北京金融街和天津和平区，未来自持物业上限将有望从净资产的 70%提升至 100%，规模及占比将稳步提升，对绝版商务地块公司

未来将以自持为主，非绝版核心地块虽然珍贵，但考虑到现金流等仍将开发与自持并举。目前公司自持物业盈利能力较好，金融街

区域平均租金 240 元/月，较可比的国贸商圈租金高 30%，较中关村区域高 40%，且近 2年部分租约到期租金水平仍将大幅提升。

销售型项目作为现金流重要的补充，其中价值较高的项目未来仍将以利润为导向，盈利能力一般的项目将更侧重现金流贡献。 

公司、客户、政府三赢模式是公司开发商务地产的核心优势。公司为客户开发产品；客户为政府创造就业、拉动经济、产生

税收；政府出让土地，并为客户提供适当的优惠政策；公司、客户与政府三者利益一致。公司和政府良好的合作关系以及庞大的客

户资源都决定了公司核心区域拿地有较强优势。 

公司未来项目拓展仍预期将以北京、天津、重庆为主，其中北京金融街仍将是重点。北京金融街拓展区域扩大，其中西拓月

坛南街金融中心地块近期将和居民签订拆迁协议；南拓中信城项目预计明年 3 月能交付地块；东拓三十五中腾退拆迁完成工作量

70%，市政府大力支持金融街拓展并成立了专项领导小组，西城与宣武区合并也为金融街拓展带来新的契机。除北京外公司积极参

与天津、重庆土地市场，坚持以核心优势拿地不拼地价。 

预计今年公司销售仍有增长，推盘主要安排在三季度和四季度上。截止 5月底公司实现销售金额 50 多亿，市场中性预期下预

计 6-12 月销售金额合计 95 亿左右，具体为金色漫香林（14 亿）、金色漫香郡（11 亿）、金色漫香苑（12 亿）、金融街通州商务

园（10 亿）；天津预计为大都会（19 亿）；重庆金悦城（10 亿）、金融街融景城（10 亿）、惠州项目（10 亿）。考虑到北京、

天津（环球金融中心）仍有部分可售面积，预计今年销售额仍有望增长。 

公司资金面宽裕，按揭回款速度远高于同行，可优先获得开发贷且利率一般不上浮。2011 年初账面资金 139 亿元，截止 5 月

底销售回款 60 亿，预计全年销售回款 120 亿以上，今年最大新增贷款可达 100 亿以上，除去工程款 40-60 亿、去年未支付地价 7

亿和今年需分期支付的中信城地价 10 亿、一年内到期的长短期负债 61 亿，预计公司 11 年可动用的资金高达 200 亿以上，预计今

年将再新增 60-80 亿的土地储备。目前一般开发商的按揭回款周期为 3-6 个月，公司积极推进回款进度， 一般购房手续齐全 1 个

月左右按揭贷即可回款，银行开发贷额度优先发放给公司且利率一般不上浮。 

投资建议：公司 NAV 折价 24%与主流住宅开发商持平，但其商务地产占比以及未来发展方向都决定了公司应当享有更高估值，

我们预测公司 11 年-13 年 EPS 分别为 0.73 元、0.93 元和 1.18 元，11 年悲观销售情况下，预计 11-12 年业绩锁定性仍超过 100%。

维持公司买入评级。 

风险因素：房地产政策风险；公司金色漫香林项目等销售低于预期。  
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表：今年推出项目预计销售额（已剔除一季度销售额） 

 

预 计 推 出 量

（万平米） 

预计售价 

（元/平米） 

去化率-悲观

（%） 

去化率-中性

（%） 

去化率-乐观 

（%） 

销售额-悲

观（亿元） 

销售额-中

性（亿元）

乐 观 销 售

额（亿元）

北京         

金色漫香林（住宅+商业） 8.00 25500.00 60% 70% 90% 12.24 14.28 18.36 

金色漫香郡 11.00 11500.00 70% 85% 95% 8.86 10.75 12.02 

金色漫香苑 7.00 19000.00 60% 90% 95% 7.98 11.97 12.64 

金融街园中园 6.00 18000.00 80% 90% 95% 8.64 9.72 10.26 

天津         

大都会 8.00 26000.00 80% 90% 95% 16.64 18.72 19.76 

重庆         

金悦城 10.00 11000.00 80% 90% 95% 8.80 9.90 10.45 

金融街融景城 10.00 11000.00 80% 90% 95% 8.80 9.90 10.45 

惠州项目 10.00 12000.00 70% 85% 95% 8.40 10.20 11.40 

合计 70.00     80.36 95.44 105.33 

注：销售额预测中未考虑少量北京。天津存量未售项目，未考虑漫香郡限价房项目 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 
资产负债表     单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 44,783 47,975 54,451 61,504 营业收入 8,110 9,867 15,463 22,665
  现金 13,907 9,354 8,392 8,749 营业成本 4,501 4,925 8,810 13,042
  应收账款 309 685 988 1,389 营业税金及附加 943 1,263 1,624 2,108
  其它应收款 85 620 824 1,118 营业费用 275 339 526 764
  预付账款 1,103 1,124 1,810 2,865 管理费用 403 520 807 1,170
  存货 28,452 35,677 41,857 46,783 财务费用 256 302 310 379
  其他 927 515 580 600 资产减值损失 (142) - - -
非流动资产 9,385 13,319 16,384 19,746 公允价值变动收益 353 870 612 736
  长期投资 318 318 318 318 投资净收益 33 - - -
  固定资产 1,650 1,582 1,513 1,445 营业利润 2,260 3,388 3,998 5,938
  无形资产 594 545 478 409 营业外收入 285 - 95 63
  其他 6,823 10,874 14,075 17,574 营业外支出 15 11 12 12
资产总计 54,168 61,294 70,835 81,249 利润总额 2,531 3,377 4,080 5,989
流动负债 20,911 22,980 27,022 30,250 所得税 697 844 1,020 1,497
  短期借款 5,010 3,686 3,966 4,047 净利润 1,834 2,533 3,060 4,492
  应付账款 1,465 1,911 3,245 4,796 少数股东损益 51 326 232 929
  其他 14,436 17,383 19,811 21,407 归属于母公司净利润 1,782 2,207 2,828 3,562
非流动负债 16,014 18,425 21,052 24,054 EBITDA 2,607 3,778 4,396 6,405
  长期借款 9,554 12,054 14,654 17,654 EPS（元） 0.59 0.73 0.93 1.18

其他 6,461 6,371 6,398 6,400
负债合计 36,925 41,405 48,075 54,304 主要财务比率   

少数股东权益 342 668 900 1,829 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 3,027 3,027 3,027 3,027 成长能力

  资本公积 7,645 7,645 7,645 7,645 营业收入 30.2% 21.7% 56.7% 46.6%
  留存收益 6,229 7,679 9,706 12,227 营业利润 19.9% 49.9% 18.0% 48.5%
归属母公司股东权益合计 16,901 19,221 21,860 25,117 归属于母公司净利润 30.5% 23.8% 28.1% 26.0%
负债和股东权益 54,168 61,294 70,835 81,249 获利能力

 毛利率 44.5% 50.1% 43.0% 42.5%
现金流量表   单位:百万元 净利率 13.4% 22.0% 22.4% 18.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.5% 11.5% 12.9% 14.2%
经营活动现金流 (2,481) (783) 451 2,139 ROIC 9.9% 12.2% 12.3% 16.0%
  净利润 1,834 2,533 3,060 4,492 偿债能力

  折旧摊销 91 88 88 88 资产负债率 68.2% 67.6% 67.9% 66.8%
  财务费用 256 302 310 379 净负债比率 42.45% 40.91% 41.17% 42.14%
  投资损失 (33) - - - 流动比率 2.14 2.09 2.02 2.03
营运资金变动 (4,116) (4,502) (3,640) (3,593) 速动比率 0.78 0.54 0.47 0.49
  其它 (512) 797 632 772 营运能力

投资活动现金流 757 (3,978) (3,152) (3,451) 总资产周转率 0.17 0.17 0.23 0.30
  资本支出 (133) - - - 应收账款周转率 17 19 18 18
  长期投资 (2) (4,008) (3,200) (3,500) 应付账款周转率 3.04 2.92 3.42 3.24
  其他 892 30 48 49 每股指标（元）

筹资活动现金流 2,442 208 1,739 1,669 每股收益 0.59 0.73 0.93 1.18
  短期借款 2,290 (1,324) 280 81 每股经营现金流 -0.82 0.00 0.00 0.00
  长期借款 1,839 2,500 2,600 3,000 每股净资产 5.58 6.35 7.22 8.30
  普通股增加 546 - - - 估值比率

  资本公积增加 (571) - - - P/E 22.57 18.23 14.22 11.29
  其他 (1,662) (969) (1,141) (1,411) P/B 2.38 2.09 1.84 1.60
现金净增加额 718 (4,553) (962) 357 EV/EBITDA

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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