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事件： 

近日，公司全资子公司金融街（天津）置业有限公司通过挂牌方式以总价 23.6 亿元获得了津南长（挂）2011-034 号国有

建设用地使用权。项目商业金融业建筑面积约 20.90 万平方米，居住用地建筑面积约 8.60 万平方米。 

投资建议： 

截止本报告日，公司连续通过收购和招拍挂方式累计取得近 79.5 万平米项目储备。以上项目商业面积大、地理位置优异，

预计未来将有可观收益。截止 2010 年年报，公司拥有建筑面积约 54 万平方米的自持物业。2011 年预计还将新增 13 万

平自持物业。考虑到公司年内新获取项目均为大体量优质商业土地，我们认为公司未来自持物业还将保持增长。随着金

融街资产规模的不断扩大，相关自持物业的沉淀价值将逐步浮出水面。 

公司 1 季报已经公告，预计半年报累计实现净利润 8.63 亿到 11.17 亿，同比增长 70%到 120%；预计实现每股收益 0.29
到 0.37 元，同比增长 45%到 85%。预计公司 2011 年和 2012 年每股收益在 0.68 和 0.92 元。2011 年 7 月 12 日，公司

股价收盘于 7.16 元，对应 2011 年和 2012 年 PE 分别是 10.52 倍和 7.78 倍，对应 RNAV 在 11.31 元。我们认为公司自

持项目资质和规模在 A 股地产企业中均属优异，未来将享受价值重估带来的最大利益。此外目前公司累计土地储备 788
万平，且部分投资较大项目已经进入收获期，未来业绩将呈现稳定增长。我们给予公司 2011 年 15 倍安全市盈率，对应

目标价格在 10.2 元，维持“买入”评级。 

主要内容:  

1．本次天津项目地理位置优异、未来收益可观。本次天津项目位于南开区长江道与南开三马路交口，规划用地性质为商

业金融业（兼容居住）。该项目总用地面积 7.96 万平方米，可建建筑面积不大于 29.50 万平方米，其中商业金融业建筑面

积约 20.90 万平方米，居住用地建筑面积约 8.60 万平方米。项目土地成本为 23.6 亿，折合每平米楼板价 8000 元。 

表 1 公司本次天津项目周边物业情况 

项目名称 类型 价格（元/平方米） 地理位置 

天津壹街区商铺 商业 40000 南开东马路与北城街交口

河床商业区 商业 30000 南开城厢东路与南城街交口

天街 商业 40000 南开城厢中路

富力星光大道 商业 30000 南开老城厢鼓楼西街

富力城华庭 住宅 22000 南开西马路与北城街交口

阳光晶典 住宅 19000 南开南城街与城厢东路交口
 

资料来源：搜房网、海通证券研究所 

目前区域内在售商业均价在 4 万元每平米、住宅均价 2 万元每平米。考虑到金融街品牌在天津地区影响力，以及项目商

业面积占比较高，我们预计项目后期若采取租售并举方式入市也将有不错收益。 

房地产行业分析师：涂力磊
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2．年内连续取得优质商业、住宅用地。公司前期先后两次收购中信城 B、C、D 地块近 50 万平米商业土地使用权。该项

目属于北京市二环以内，占地面积 7.88 公顷，总建筑规模约 50 万平方米。中信城项目地理位置优越、建筑面积大。该

项目的获取有望成为公司北京地区又一高峰。截止本报告日，公司连续通过收购和招拍挂方式累计取得近 79.5 万平米项

目储备。以上项目地理位置优异，预计未来将有可观收益。 

表 2 公司中信城项目获取情况 

土地面积 规划建筑面积 权益建面 土地总价 
项目 权益 

（万平） （万平） （万平） （亿元） 

用地 

性质 

北京·中信城 B、C、D 地块（1） 100% - 20.00 20.00 40.00 
商业 

金融 

北京·中信城 B、C、D 地块（2） 100% - 30.00 30.00 60.18 
商业 

金融 

津南长（挂）2011-034 号宗地 100% 7.96 29.50 29.50 23.6 
商业 

住宅 

2011 年合计 - - 79.50 79.50 123.78 -  

注：公司 2011 年分两次全面收购中信城 B、C、D 地块 
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

3.自持物业不断扩大，沉淀价值不断提升：截止 2010 年年报，公司拥有建筑面积约 54 万平方米的自持物业。2011 年预

计还将新增 13 万平自持物业。考虑到公司年内新获取项目均为大体量优质商业土地，我们认为公司未来自持物业还将保

持增长。 

表 3 金融街自持物业详细情况 

规划建筑面积类型 所属地区 项目名称 功  能 

（平方米） 

金融街中心项目 办公 90000

德胜国际中心项目 办公 55315

丽思卡尔顿酒店 酒店 41127

金融街公寓 酒店式公寓 50719

金融家俱乐部 商业 6000

金融街购物中心 商业 89000

金融街购物中心 2 期 商业 22573

金树街项目 商业 8966

C3 四合院 商业 2081

金融大厦 办公 12825

金阳大厦 
办公 

10619

通泰大厦 
办公 

1173

富凯大厦 
办公 

19261

北京 

其他(车位及配套） 配套 25905

重庆 嘉年华大厦项目 办公及配套 13930

已竣工 

惠州 惠州喜来登酒店 酒店 43524

总计 470445

北京 西单广场商业部分 商业 约 40000

天津 天津瑞吉酒店 商业 约 76000

惠州 惠州地区酒店项目 酒店 约 24000

预计 2011 年内

将竣工 

  总计 约 130000

资料来源：公司公告、海通证券研究所 
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公司当前和未来有望陆续建成的自持物业地理位置均十分优异，部分物业已经实现盈利。我们认为，随着金融街资产规

模的不断扩大，相关自持物业的沉淀价值将逐步浮出水面。 

3．中报业绩继续保持增长。公司一季报实现每股收益 0.22 元，比去年同期增长 633.33%。造成这一增长的主要原因一

是报告期内公司部分已销售房地产开发项目满足收入确认条件的较多；二是报告期内公司津塔写字楼（部分，预测面积

约 97,971 平米）和金融街中心（部分，预测面积约 3,129 平米）等项目计入投资性房地产采用公允价值计量。公司在 1
季报中同时公布预计年初到半年报累计实现净利润 8.63 亿到 11.17 亿，同比增长 70%到 120%；预计实现每股收益 0.29
到 0.37 元，同比增长 45%到 85%。 

4．投资建议：维持“买入”评级。预计公司 2011 年和 2012 年每股收益在 0.68 和 0.92 元。2011 年 7 月 12 日，公司股价

收盘于 7.16 元，对应 2011 年和 2012 年 PE 分别是 10.52 倍和 7.78 倍，对应 RNAV 在 11.31 元。我们认为公司自持项

目资质和规模在 A 股地产企业中均属优异，未来将享受价值重估带来的最大利益。此外目前公司累计土地储备 788 万平，

且部分投资较大项目已经进入收获期，未来业绩将呈现稳定增长。我们给予公司 2011 年 15 倍安全市盈率，对应目标价

格在 10.2 元，维持“买入”评级。 

风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 

相关报告： 

金融街(000402)跟踪报告：北京区域继续深耕、加大中信城收购面积**买入**提高                  2011 年 6 月 27 日       
金融街(000402)跟踪报告：多项目逐步进入收获期**买入**提高                                  2011 年 4 月 14 日 
金融街(000402)年报点评：建筑城市精神，提升区域价值**增持**维持                             2011 年 4 月 8 日 
金融街(000402)跟踪报告：成功引入顶级百货，项目写字楼间接受益                             2010 年 12 月 1 日 
金融街(000402)调研简报：自持物业规模扩大，长短并举两相得益**增持**维持                    2010 年 11 月 8 日 
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2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

营业总收入 4,214 5,595 6,231 8,110 10,207 15,013 货币资金 2,283 7,298 13,189 13,907 16,966 24,240

增长率(%) 21.0 32.8 11.4 30.2 25.8 47.1 应收款项 472 603 540 404 946 1,394

营业成本 -2,356 -2,800 -3,797 -4,501 -5,126 -7,492 存货 6,393 10,924 18,550 28,452 24,219 23,306

营业成本 / 销售收入 (%) 55.9 50.0 60.9 55.5 50.2 49.9 其他流动资产 65 1,504 1,101 2,019 2,250 2,878

毛利 1,858 2,795 2,434 3,609 5,080 7,521 流动资产 9,212 20,330 33,379 44,783 44,381 51,818

毛利率（ % ） 44.1 50.0 39.1 44.5 49.8 50.1 流动资产 / 总资产 (%) 69.2 76.3 79.0 82.8 83.5 85.7

营业税金及附加 -516 -755 -847 -943 -1,073 -1,556 长期投资 1,823 3,434 6,020 6,610 6,020 6,020

营业税金及附加 / 销售收入 12.2 13.5 13.6 11.6 10.5 10.4 固定资产 1,321 1,720 1,696 1,673 1,581 1,528

营业费用 -89 -132 -165 -275 -204 -664 固定资产 / 总资产 (%) 9.9 6.5 4.0 3.1 3.0 2.5

营业费用 / 销售收入 (%) 2.1 2.4 2.6 3.4 2.0 4.4 无形资产 585 701 685 595 705 689

管理费用 -277 -300 -326 -403 -510 -1,006 非流动资产 4,101 6,314 8,876 9,318 8,746 8,676

管理费用 / 销售收入 (%) 6.6 5.4 5.2 5.0 5.0 6.7 非流动资产 / 总资产 (%) 30.8 23.7 21.0 17.2 16.5 14.3

息税前利润（EBIT） 976 1,608 1,097 1,988 3,292 4,295 资产总计 13,313 26,644 42,255 54,101 53,127 60,494

EBIT/ 销售收入 (%) 23.2 28.7 17.6 24.5 32.3 28.6 短期借款 1,716 3,467 4,100 6,120 5,886 5,541

财务费用 -152 -23 -290 -256 -817 -740 应付款项 2,409 2,279 7,102 13,109 10,540 14,532

财务费用 / 销售收入 (%) 3.6 0.4 4.7 3.2 8.0 4.9 其他流动负债 1,628 1,161 1,146 1,682 1,917 2,832

资产减值损失 -17 -223 110 142 8 -28 流动负债 5,754 6,908 12,348 20,911 18,343 22,906

公允价值变动收益 0 -65 778 353 0 0 长期贷款 3,080 5,315 7,714 9,554 9,554 9,554

投资收益 313 74 191 33 220 150 其他长期负债 128 457 6,348 6,461 6,461 4,201

投资收益 / 税前利润 (%) 28.0 5.2 10.0 1.3 8.1 4.1 负债 8,962 12,679 26,410 36,925 34,357 36,660

营业利润 1,120 1,371 1,885 2,260 2,703 3,677 普通股股东权益 4,711 14,553 15,515 16,905 18,965 21,763

营业利润率(%) 26.6 24.5 30.3 27.9 26.5 24.5 少数股东权益 194 266 428 342 364 397

营业外收支 -1 46 32 270 0 0 负债股东权益合计 13,866 27,499 42,354 54,172 53,686 58,820

税前利润 1,119 1,417 1,917 2,531 2,703 3,677

利润率(%) 26.6 25.3 30.8 31.2 26.5 24.5

所得税 -387 -378 -543 -697 -622 -846 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

所得税率(%) 34.6 26.7 28.3 27.5 23.0 23.0 每股指标(元)

净利润 732 1,039 1,374 1,834 2,082 2,832 每股收益 0.677 0.419 0.550 0.590 0.681 0.924

少数股东损益 2 -1 8 51 22 33 每股净资产 4.368 5.865 6.253 5.584 6.265 7.189

归属于母公司的净利润 730 1,039 1,366 1,782 2,060 2,799 每股经营现金净流 -0.754 -2.066 -0.633 -0.820 1.296 2.700

净利率(%) 17.3 18.6 21.9 22.0 20.2 18.6 每股股利 0.000 0.000 0.370 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 15.5 7.1 16.3 10.6 10.9 12.9

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 总资产收益率 5.3 3.8 3.2 3.3 3.8 4.8

净利润 732 1,039 1,374 1,834 2,082 2,832 投入资本收益率 4.4 9.5 14.8 16.6 17.4 17.4

少数股东损益 0 0 0 0 22 33 增长率（%）

非现金支出 92 308 -23 -51 78 77 营业总收入增长率 21.0 32.8 11.4 30.2 25.8 47.1

非经营收益 -131 85 -335 -147 741 765 EBIT增长率 31.0 64.7 -31.8 81.2 65.6 30.5

营运资金变动 -1,506 -6,558 -2,586 -4,116 1,127 4,717 净利润增长率 36.3 42.3 31.4 30.8 15.3 35.9

经营活动现金净流 -813 -5,127 -1,571 -2,481 4,050 8,424 总资产增长率 21.0 98.3 54.0 27.9 -0.9 9.6

资本开支 290 166 151 -228 0 7 资产管理能力（天）

投资 -23 -147 116 527 6 0 应收账款周转天数 61.6 35.1 33.5 34.0 33.8 33.9

其他 -14 31 2 3 220 150 存货周转天数 366.4 1,128.8 1,416.6 2,004.8 1,721.1 1,133.3

投资活动现金净流 -326 -281 -33 757 226 143 应付账款周转天数 288.0 173.1 158.3 163.2 161.6 162.1

股权募资 30 8,295 201 20 0 0 固定资产周转天数 633.4 98.1 97.9 74.1 56.8 36.4

债权募资 2,046 3,086 8,247 3,848 -234 -345 偿债能力（%）

其他 -560 -956 -954 -1,426 -961 -915 净负债/股东权益 51.3 10.0 26.9 43.2 21.5 -25.9

筹资活动现金净流 1,516 10,424 7,494 2,442 -1,195 -1,260 EBIT利息保障倍数（倍） 6.4 71.4 3.8 7.8 4.0 5.

现金净流量 377 5,016 5,890 718 3,081 7,307 资产负债率 64.6 46.1 62.4 68.2 64.0 62.3

损益表(人民币百万元) 资产负债表（人民币百万元）

比率分析

现金流量表（人民币百万元）

8

 
数据来源：海通证券研究所 
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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
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