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三大主营业务齐头并进  

——金融街（000402）2011 年中报点评 

 公司发布2011年中报，报告期内公司实现营业收入46.16亿元，同比增长133.2%，

归属上市公司股东净利润 12.7 亿元，同比增长 150%，基本每股收益 0.42 元，同

比增长 147%。 

 公司房地产业务收入确认大幅增长，公允价值增加再次成为净利重要来源。

公司上半年结算了融华世家、重庆金融中心、重庆融城华府、北京金色漫香

林、天津津门、津塔等项目，较 2010 年同期的结算资源大幅增加。按照公

司的竣工计划，下半年金色漫香郡（部分）、美晟国际广场项目将陆续竣工，

预计全年房地产业务可实现小幅增长。报告期内津塔写字楼和金融街中心转

入投资性房地产，并采用公允价值计量，公司确认公允价值变动损益 6.07

亿元，为公司贡献净利润约 4.53 亿元。 

 公司物业租赁和物业经营业务稳健增长。报告期内公司实现物业租赁收入

2.33 亿元，同比增长 7.6%。公司目前持有经营型物业 14 万平米，其中北京

的丽思卡尔顿酒店和金融街公寓出租率可达 75%以上，惠州喜来登酒店出租

率 30%，在各自竞争组别中排名前列。2011 年天津瑞吉酒店将开业，公司的

经营性收入预计届时将有较大提高。报告期内公司实现物业经营收入 1.6 亿

元，同比增长 26.66%。目前公司持有出租型物业约 41 万平方米，各出租物

业经营稳定，均保持较高出租水平。天津津塔项目上半年已竣工，目前自持

写字楼及商业处于预租阶段，其中地下商业部分已全部出租。后续该项目将

为公司陆续贡献出租收入。 

 公司上半年销售情况良好。报告期内公司实现签约面积 32.2 万平方米，同

比增长 160%，合同销售金额 68.12 亿元，同比增长 148.6%，综合销售单价

21287 元/平方米，较 2010 年整体增长 13%。我们估计公司上半年销售的主

要贡献项目包括天津大都会、西单美晟广场、北京融景城、天津津塔等项目。

下半年公司将继续加大推盘力度，预计金色漫香苑、金色漫香府、金融街园

中园等项目将为公司销售业绩作出较大贡献。 

 公司土地储备充足、项目优质。公司截止目前获得土地储备两块，分别位于

天津（29.5 万平方米，楼面地价 8000 元/平方米）和北京中心城地块（30

万平方米，楼面地价 20000 元/平方米）。其中北京中信城地块是继公司 2010

年末获取 20 万平米后的第二次拿地，目前在该地区已经累计获得 50 万平方

米的土地储备。中信城地块位于北京西城区菜市口，菜市口是广安产业园的

核心地段，同时也是未来金融街区域的最南端，按照政府规划最终将集集高

新技术、金融服务、文化创意三大主导产业于一身。公司在商业地产方面具

有丰富的经验，预计其最终控制人西城区国资委也将给予大力支持，公司有

望成为金融街拓展的最大受益者。 

 公司深耕四地。公司目前拥有可结算项目储备约 808 万平方米，分布于北京、

天津、重庆和惠州四个城市，其中北京地区建面 283 万平方米，天津地区 114
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图表 1：公司历年营业收入构成（万元）                 图表 2：公司三大主营业务历年增长率 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 3：公司三大主营业务毛利率                         图表 4：公司土地储备分布 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研发部 
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万平方米、重庆 194 万平方米、惠州 218 万平方米。根据公司的规划，公司

将继续深耕这几个城市，不会轻易开拓新市场。我们认为，公司在战略方面

的保守将有效地降低公司的经营风险，同时，目前公司所在市场空间较大，

足够公司未来几年的发展。 

 盈利预测：我们预计公司 2011年、2012年和 2013年的营业收入分别为93.44

亿元、112.13 亿元和 134.55 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 20.25

亿元、23.04 亿元和 27.62 亿元，基本每股收益 0.67 元、0.76 元和 0.91 元，

对应每股市盈率分别为 10X、9X 和 7.5X。 

 投资建议：公司目前已经完成战略布局，稳固深圳京津渝惠四个城市；公司

货源结构合理，住宅、商业总体价值比例接近 50%/50%。我们预计公司完成

纯持有物业型公司还需假以时日，但实现路径已逐渐清晰。在当前的市场环

境下，公司相对于纯住宅开发商收入来源更加广泛，确定性更强，具有更高

的防御性。我们看好公司未来的发展，上调公司评级至“推荐”。 

 风险因素：1、受地产调控影响，公司住宅项目销售不及预期，影响未来结

算业绩。2、惠州项目体量大，开发周期长，存在开发进度不如预期的可能。 
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图表 5：公司盈利预测表 

单位：百万元、百万股 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 8,110.29  9,343.82  11,212.58  13,455.10  

营业成本 4,501.50  5,308.61  5,942.67  6,996.65  

营业税金及附加 943.13  1,027.82  1,345.51  1,614.61  

销售费用 274.82  327.03  392.44  470.93  

管理费用 402.77  373.75  560.63  672.76  

财务费用 256.01  186.88  336.38  403.65  

资产减值损失 -141.92  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 353.11  607.00  500.00  500.00  

投资净收益 33.28  0.00  0.00  0.00  

营业利润 2,260.38  2,726.73  3,134.96  3,796.50  

加：营业外收入 284.88  0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 14.67  0.00  0.00  0.00  

五、利润总额 2,530.59  2,726.73  3,134.96  3,796.50  

减：所得税 696.97  681.68  783.74  949.12  

六、净利润 1,833.62  2,045.05  2,351.22  2,847.37  

减：少数股东损益 51.17  20.45  47.02  85.42  

归属于母公司所有者的净
利润 

1,782.44  2,024.60  2,304.19  2,761.95  

七、每股收益： 3,027.08  3,027.08  3,027.08  

(一) 基本每股收益(元) 0.59  0.67  0.76  0.91  
资料来源：公司公告，中邮证券研发部 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西
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财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公
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证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 
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