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核心观点： 

 17 年加速全国拓展，积累优质土地储备。金融街 17 年初进行了高层人

员调整后局势稳定，开始加速向全国拓展，17-19 年新进入 9 个城市（占

20H1 布局城市的 60%），并采取了大幅超过龙头平均的拿地力度，在五

大核心都市圈获取了大量优质土地，区域布局和城市能级布局更加均衡，

也初步走出了之前过于集中少数市场的风险，产品重心也逐步转向了发

展空间更广阔的住宅地产。截至 20H1，公司未结算储备建面 1723 万

方，总货值 3963 亿元，储备资源丰富。此外，公司 18 年以来还维持了

较大的新开工力度，在新进入城市拥有大量开工未售土储，随着推盘的

稳步进行，预计这些优质土储在未来 2-3 年将持续为公司贡献销售增长。 

 坐拥金融街核心资产，适度拓展持有型物业。公司坐拥北京金融街大批

优质核心物业，地段稀缺，租金水平竞争力较强。截至 20H1，公司持有

型物业面积 116.9 万方，其中位于北京金融街的面积 44.6 万方，20H1

租赁经营收入 10.1 亿元。此外，公司还有 54.1 万方的在建投资性房地

产，随着这一批在建持有型项目的竣工，预计运营稳定后每年将贡献公

司租金收入 9.1 亿元，此外还将贡献公允价值变动收益。 

 商务地产的金字招牌。20 年 7 月金融街物业上市，公司长期在商务地产

领域的深耕孕育了金融街物业在商务物业领域的突出优势。商务物业物

管费较高，毛利率较高，竞争壁垒也较高，是金融街物业的核心竞争力。

值得一提的是，金融街与金融街物业属于无直接股权隶属的“兄弟公司”。 

 预计 20/21 年 EPS 分别为 1.21/1.46 元。预计 20-22 年公司归母净利润

分别为 36/44/47 亿元，当前市值对应 20/21 年 PE 分别为 5.7/4.8 倍。

考虑到公司持有的优质且充足的土储，公司具备增长机遇，我们维持公

司合理价值 10.31 元/股，对应 20 年 8x PE，给予“买入”评级。 

 风险提示。新进城市去化放缓，地产结算不及预期，投资物业租金下滑。 

  

盈利预测： 

[Table_Finance]   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 22113 26184 27909 34892 41814 

增长率(%) -13.3% 18.4% 6.6% 25.0% 19.8% 

EBITDA(百万元) 6900 6796 6789 7932 8562 

归母净利润(百万元) 3269 3442 3627 4368 4732 

增长率(%) 9% 5% 5% 20% 8% 

EPS（元/股） 1.09 1.15 1.21 1.46 1.58 

市盈率（P/E） 6.4 6.0 5.7 4.8 4.4 

ROE(%) 10.2% 9.9% 9.6% 10.4% 10.1% 

EV/EBITDA 14.7 13.7 14.4 12.5 10.6 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、含着“金勺子”出生，创业维艰成长为综合性集团 

（一）金融街发展综述 

 

1993年国务院批复的《北京城市总体规划》明确提出：“在西二环阜成门至复

兴门一带，建设国家级金融管理中心，集中安排国家级银行总行和非银行金融机构

总部。”此后，“一行两会”等中国最高金融决策和监管机构以及以国有四大行、三

大政策性商业银行等位代表的153家大型金融机构和企业总部相继入驻金融街，确立

了金融街“国家级金融管理中心”的地位，而北京西城区政府下属的金融街控股集

团则是负责金融街区域拆迁、土地开发和市政配套建设的实体。2000年5月，金融街

（000402.SZ）借壳重庆华亚现代纸业股份有限公司在深交所上市，开启了新的发展

篇章。经历20余年的发展，公司从一个聚焦北京市西城区金融街地区开发的区域性

建设公司成长为覆盖商务商业地产运营、商务住宅地产开发、物业管理等为一体的

全国性综合房地产开发集团。截至2020年6月底，公司总资产规模1654.9亿元，2000-

2019年复合增速为32%，净资产规模为383.8亿元，2000-2019年复合增速为30%。 

 

图1：金融街集团总资产规模  图2：金融街集团净资产规模 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

 

总结来看，公司的发展历程主要可以分为以下四个阶段： 

第一阶段（1993-2001）：北京金融街开发。公司成立后主要负责金融街的土地

开发和经营，并开始逐步涉足房地产开发行业。 

第二阶段（2002-2013）：聚焦北京，逐步拓展，持有型物业初步成型。2002

年，公司房地产开发收入首次超过了土地开发收入，同年公司成立了金融街重庆置

业有限公司，开始实施“立足北京，面向全国”的战略布局。2005年，公司新进入

了天津、惠州、南昌3个城市，除南昌在2010年退出以外（物业子公司仍然保留），

公司主要的经营活动聚集在这几个城市。在这一时期，公司以金融街中心、金融街

（月坛）中心、丽思卡尔顿酒店等为代表的金融街区域核心自持物业，以及惠州喜来
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登酒店、天津金环球金融中心等为代表京外持有型物业相继竣工开业，持有型物业

规模初步成型。 

第三阶段（2014-2016）：拓展一线城市。自2005年外拓之后，公司接近10年

未再进入新城市，公司2014年决定拓展一线及区域中心城市，并于2014年新进入上

海和广州，但公司在2015-2016年期间拿地力度大幅下降，土储获取较为有限。 

第四阶段（2017-）：加速全国拓展。公司确立了“深耕五大城市群（京津冀、

长三角、珠三角、成渝、长江中游）中心城市，拓展环五大城市群中心城市一小时交

通圈卫星城/区域”的区域战略，迅速拓展了9个城市，真正意义上进行了全国化布局。 

 

图3：金融街发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司年报，广发证券发展研究中心 

 

（二）股本变化与最新持股结构 

 

公司2000年借壳上市时总股本为0.79亿，2000年上市至今20年的时间内，公司

先后进行了7次转增，2次增发，1次非公开发行，1次公开发行以及1次股票回购注销。

2006年12月，公司非公开发行A股1.14亿股，募集资金总额12.0亿元，净额用于北京

金融街区域内的房地产开发项目。2008年1月，公开发行股票3亿股，募集资金82.83

亿元，净额用于投入德外项目H地块、A5项目、津门项目等五个项目建设。截止到20

年6月底，公司总股本达到了29.89亿股，注册资本29.89亿元。 
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次超过土地开发收入



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

7 / 33 

[Table_PageText] 

金融街|公司深度研究 

 表 1：金融街股份变动情况 

日期 股本变化 总股本（亿股） 

2000/8/6 整体资产置换：与华西包装集团达成协议，金融街将持有 0.49 亿股，占公司总股本 61.88% 0.79 

2000/5/27 资本公积转增股本：以资本公积金向全体股东每 10 股转增 6 股，新增 0.47 亿股 1.26 

2002/8/6 增发新股：增发普通股 0.21 亿股，发行价格为每股 19.58 元 1.47 

2003/4/16 资本公积转增股本：以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股，新增 1.47 亿股 2.94 

2004/2/24 资本公积金转增股本：以资本公积金向全体股东每 10 股转增 3 股，新增 0.88 亿股 3.83 

2004/12/8 增发新股：增发普通股 0.76 亿股，发行价格为每股 9.30 元 4.59 

2005/4/9 资本公积金转增股本：以资本公积金向全体股东每 10 股转增 5 股，新增 2.30 亿股 6.89 

2006/3/31 资本公积转增股本：以资本公积金向全体股东每 10 股转增 4 股，新增 2.75 亿股 9.64 

2006/12/26 非公开发行股票：发行 A 股 1.14 亿股，发行价格为每股 10.50 元，募集资金总额 12.0 亿元 10.78 

2008/1/25 公开发行股票：发行 A 股 3 亿股，发行价格 27.61 元，募集资金 82.83 亿元 13.78 

2008/5/16 资本公积转增股本：以资本公积金向全体股东每 10 股转增 8 股，新增 11.02 亿股 24.81 

2010/7/6 资本公积转增股本：以资本公积金向全体股东每 10 股转增 2.2 股，新增 5.47 亿股 30.27 

2014/9/16 回购注销股份：回购并注销股份 3.8 亿股，回购资金 24.99 亿元 29.89 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图4：金融街股权结构图（截至2020H1） 

 

数据来源：公司半年报，公司股权公告，广发证券发展研究中心 

 

公司的大股东为北京市西城区国资委下属的北京金融街投资（集团）有限公司

（金融街集团），直接持股比例为31.14%，其控股子公司长城人寿保险持股5.46%，

金融街集团及一致行动人累计持股比例为36.60%。原安邦系曾经是公司的第二大股

东，2014年3月起，原安邦集团通过和谐健康保险和原安邦人寿开始在二级市场买入

金融街的股票，并多次举牌，截至2019年底，原安邦系累计持有公司股份29.98%，

安邦重组后，大家保险集团承接原安保人寿保险对持有公司的14.10%股份，而2020

年3月，和谐健康保险51%的股份转让给大连民企福佳集团，福佳集团间接控制公司

15.88%的股份。 

金融街（000402.SZ）

证
金
公
司

和谐健康保险-
万能产品

金融街
集团 长城人寿保险-

自有资金
大家人寿保险
-分红产品

31.14% 15.88% 14.10%4.83% 2.99%

长城人寿保险
分红-个人分红

0.63%

中
央
汇
金

北京市西城
区国资委

35.24%

1.77%

长城人寿保险

50.69%

香港
中央
结算
公司

1.48%

富邦
人寿
保险

0.61%

原安邦系
易方
达基
金

0.64%

其他
公众
股东

25.93%

金融街资本
运营中心

100%

64.76%

福佳集团有限
公司

51.00%



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

8 / 33 

[Table_PageText] 

金融街|公司深度研究 

 
 

二、筚路蓝缕的三年，销售增长的前夜 

（一）商务地产转向住宅地产，小而美布局转向全国拓展 

 

金融街起家于北京金融街的开发，在房地产开发上具有深厚的商务地产开发的

基因，因此商务地产一直是公司房地产开发的重要组成部分，事实上，直到2015年

的年报，公司仍然强调要“坚守以商务地产为核心”的业务模式。然而，这一模式却

有其一定的弊端。公司的商务地产业务在14年之前主要聚集在北京、重庆、天津，

14年之后进入上海。聚焦于核心城市核心地段的商务地产销售均价较高，也是金融

街打造北京金融街之后向外拓展的范式和品牌象征。然而，对核心城市核心地段的

商务地产需求远不及市场对住宅的需求，商务地产的开发周期较长、资源占用量较

大，如果存在产业导入的需求则进一步加大了商务地产开发的难度，而公司重仓核

心城市也给公司带来了较大的市场风险，因此，商务地产在增长空间上不及住宅，

而作为房地产开发的一个类别除了要承受房地产行业的政策风险外，还要承受经济

波动对商务地产需求的风险，公司对重点城市的过于集中还进一步加剧了市场布局

的风险，这也导致了公司在08年、11年、14年的三轮小周期低点时均“中枪”，销

售金额大幅下滑。 

 

图5：金融街销售金额（亿元）及产品类型拆分 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

 

从2014年开始，公司在拿地逐步转向了住宅，含住宅性质的新增土地开始超过

纯商务用地并维持高位，并且从2014年开始，公司开始有意识地进行布局拓展，分

散城市布局过于集中的风险，2014年公司新拓展广州和上海两个一线城市，两个城

市的拿地面积占14年全年拿地面积的55%。然而，2015-2016年公司拿地力度大幅下
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降，分别仅获取了4宗、2宗地块。这或许与公司的管理层动荡有一定的联系，2015

年，公司的两位核心领导王功伟、鞠瑾被调查，并于2016年辞职，王功伟和鞠瑾在

金融街上市前就一直是公司的核心领导，在公司内部影响力较大，他们的调查对公

司的经营也产生了较大的冲击。2017年初，公司董事及高管发生了大规模的变动，

包括2011年接任王功伟接任公司董事长的刘世春以及公司总经理高靓相继离职，整

个高层大规模换血，不过整体来看，更换后的领导层仍主要是公司原有的业务骨干。 

 

图6：金融街住宅性质拿地建面占比 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

表 2：王功伟、鞠瑾主要职位及履历 

姓名 主要职位及履历 

王功伟 

金融街集团党委书记、董事长 

1993 年担任北京金融街建设开发公司董事长兼总经理 

2000 年 6 月金融街控股借壳上市之后担任金融街董事长 

2011 年 7 月卸任董事长但担任名誉董事长 

2016 年 4 月辞职董事长 

鞠瑾 

金融街集团党委副书记、副董事长、总经理 

2000 年 6 月金融街控股借壳上市之后担任金融街副董事长 

2016 年 4 月辞职副董事长 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

表 3：金融街2017年董高监变动情况 

职位 原职位成员 改组后职位人员 改组后职位人员主要履历 

名誉董事长 王功伟 -  

董事长 刘世春 高靓 自 2000 年起历任任金融街副总、常务副总、总经理 

副董事长 鞠瑾 -  

董事  杨扬 自 2005 年起历任金融街副总 

董事  赵泽辉 安邦系董事 
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董事  白力 曾任北京市西城区人民政府区长助理、 北京金融街建设指挥部常务副总指挥 

监事会主席 胡国光 栗谦 自 2011 年起历任公司副总、总助 

总经理 高靓 吕洪斌 自 2014 年起历任公司副总 

常务副总 - 盛华平 自 2014 年起历任公司副总 

副总 祝艳辉 张晓鹏 曾任金融街建设集团董办主任 

副总  傅英杰 曾任北京设计院科技质量部副部长 

副总  李亮 曾任金融街（天津）置业副总 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

从这个意义上来看，2017年是公司事实意义上的转折年，公司的管理层经历变

革后终于稳定，新管理层更积极地推进了2014年的布局扩张战略，确立了“深耕五

大城市群（京津冀、长三角、珠三角、成渝、 长江中游）中心城市，拓展环五大城

市群中心城市一小时交通圈卫星城/区域”的区域战略，全面扩张和下沉，截至2020

年6月底，公司累计布局15个城市（不含已退出的南昌），其中9个是2017-2019年进

入，占比达到60%。 

 

表 4：金融街进入城市时间 

区域 02 年之前 2002 2005 2014 2017 2018 2019 

京津翼 北京  天津  河北·廊坊 河北·遵化  

长三角    上海 江苏·苏州  江苏·无锡 

珠三角 

  广东·惠州 广东·广州 广东·佛山 广东·深圳  

     广东·东莞  

长江中游   江西·南昌  湖北·武汉   

成渝  重庆   四川·成都   

新进入城市数量 1 2 3 2 5 3 1 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

注：20 年上半年公司未拿地 

 

从拿地表现来看，公司2017-2019大幅加大了拿地力度，建面口径拿地力度平均

为272%，金额口径拿地力度平均为98%，与此同时，公司在加大拿地力度的时维持

了相对较低的拿地成本，拿地均价/销售均价为36%，这也与公司拿地结构下沉三四

线城市有关。而从权益比例来看，与公司历史上加大拿地力度的时期相对应，公司

通过降低权益比例的方式获取了更多的资源，2017-2019公司金额口径权益比例平

均为79%。 
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 表 5：金融街2005-2020H1在各城市拿地宗数情况 

 

数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

注：数量单位（宗），面积单位（万方） 

 

图7：金融街拿地建面及其与销售建面之比  图8：金融街拿地金额及其与销售金额之比 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

城市 首次进入年份 2005-2007 2008-2010 2011-2013 2014-2016 2017-2019 05-19拿地数量 05-19拿地建面 项目平均建面 20H1未结算建面

北京 1993 4 7 6 3 8 28 576 20.6 334.3

天津 2005 2 1 2 1 8 14 291 20.8 219.2

廊坊 2017 3 3 60 20.0 73.9

遵化 2018 5 5 51 10.2 50.1

上海 2014 3 3 6 88 14.7 68.2

苏州 2017 3 3 82 27.5 108.2

无锡 2019 3 3 47 15.8 47.4

惠州 2005 1 0 0 0 1 2 32 15.9 237.7

广州 2014 6 0 6 112 18.6 83.2

佛山 2017 3 3 53 17.5 58.0

深圳 2018 1 1 11 10.8 14.6

东莞 2018 1 1 17 16.5 22.9

南昌 2005 2 1 0 0 0 3 54 17.9

武汉 2017 5 5 111 22.2 145.3

重庆 2002 3 2 1 2 7 15 350 23.3 199.4

成都 2017 4 4 46 11.4 60.6

京津翼合计 6 8 8 4 24 50 978 19.6 677.5

长三角合计 3 9 12 218 18.2 223.9

珠三角合计 1 0 0 6 6 13 224 17.2 416.3

长江中游合计 2 1 0 0 5 8 165 20.6 145.3

成渝合计 3 2 1 2 11 19 395 20.8 259.9
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图9：金融街拿地均价及其与销售均价之比  图10：金融街拿地权益比例 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

横向对比来看，以2019年为例，公司在建面口径的拿地力度和金额口径的拿地

力度上都超过大多数龙头房企，这从侧面体现了公司奋起直追的决心，而从拿地成

本方面，公司通过股权收购、合作等方式将拿地成本控制在相对较低的水平，同时

在权益比例的稀释上也控制得较为出色。 

图11：2019龙头拿地力度对比（建面口径）  图12：2019龙头拿地力度对比（金额口径） 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图13：2019龙头拿地成本对比  图14：2019龙头拿地权益比例对比（金额口径） 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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分区域来看，17年开始拿地扩张后，公司在17年完成了5大区域的布局，此后加

大了京外区域的拿地力度，截至2020H1，公司基本形成了北京和京外四六开的土储

布局，京外各区域的储备建面也基本均衡。而从分线角度来看，17年公司进入了环

中心城市的三四线卫星城，此后在18-19年加大了卫星城的拿地力度而降低了一线城

市的拿地力度，截至2020H1，三四线卫星城土储建面占比达到22%，土储分线布局

基本均衡，通过区域和城市能级的有侧重扩张，公司也初步走出之前市场过于集中

的风险。 

图15：金融街分区域拿地建面结构及20H1储备结构  图16：金融街分线拿地建面结构及20H1储备结构 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

（二）布局拓展效果初现，新进城市未来可期 

 

从布局的效果来看，公司的全国扩张已经取得了一定的成效。2014年公司新进

入上海和广州，2015年开始贡献销售，两个城市销售面积占比6.1%，销售金额占比

4.8%，而到2019年，这两个占比分别提高至25.8%、38.4%，2020年上半年进一步

提高至41.8%、51.3%，分别是公司销售金额贡献第一大、第三大的城市，公司在核

心城市的布局取得了重大成效。而公司2017年新进入的武汉和成都在2019年也开始

逐步贡献销售，两个城市20H1贡献销售面积占比8.7%，贡献销售金额占比4.9%，公

司新进入城市的投入即将迎来销售兑现期。 

图17：金融街销售面积分城市占比  图18：金融街销售金额分城市占比 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 
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我们着重观察一下即将进入销售兑现期的公司2017年以来新进入城市的情况。

2017年以来公司新进入9个城市，公司2017-2020H1在这9个城市的权益拿地面积占

总权益拿地面积的55.2%，权益拿地金额占48.4%，公司投入了较大的资源进入新进

入城市。而在新进入的9个城市中，仅武汉和成都自2019年开始贡献销售，且截至

20H1，均未进入结算期。截至20H1，新进入城市中，武汉的未售储备面积最多，达

到138万方，此外苏州也达到百万土储级别，公司在新进入城市具有丰富的土地储备。 

 

图19：金融街截至20H1新进入城市土储情况 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

 

从短期销售增长爆发性来看，在上半年疫情的影响下，公司仍保持较强的新开

工力度，上半年新开工面积234万方，同比大幅增长157.0%，上半年新开工量已经

达到19年的85%。而从最新的截至2019H1的数据来看，即便不考虑19H2-20H1的新

开工面积，公司17年新进入的城市中有4个城市实现了新开工，累计新开工面积123

万方，而其中成都和武汉截至20H1仅销售10.4万方，公司在新进入城市已经储备了

大量的开工未售土储，随着推盘的进行，在当前去化环境基本稳定的情况下，预计

将持续为公司带来新的销售增长点。 

图20：金融街新开工面积及增速  图21：金融街新进城市累计新开工及累计销售 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 
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图22：中指院重点城市开盘去化率（%） 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

整体来看，尽管公司20H1没有新增拿地，但截至20H1，公司未结算累计储备面

积1723万方，对应总货值3963亿元，权益未结算储备面积1377万方，对应权益货值

3167亿元，储备资源丰富。分城市来看，截至20H1，北京、惠州、天津、重庆等早

期进入的城市仍然是公司的大本营，土储占比达到57.5%，广州和上海土储占比8.8%，

而2017年后新进入的9个城市土储占比33.7%，新进入城市将成为公司销售和营收增

长的增长点。 

 

图23：金融街未结算建面及去化周期  图24：金融街分城市未结算建面（万方） 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 
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图25：金融街20H1土地储备布局（万方） 

 

数据来源：公司半年报，广发证券发展研究中心 

 

三、坐拥金融街核心资产，有的放矢适度拓展持有物业 

 

公司起家于北京金融街，在发展过程中也逐步积累了一批优质的持有型物业，

租金及经营收入也成为公司重要的收入与利润来源。20年H1公司物业租赁与经营收

入10.1亿元，占总营收比例提高至17.1%，而毛利占比则大幅提高至31.1%。截至

20H1，公司累计持有开业的主要物业项目22个，总建面116.9万方，其中位于北京

金融街的主要项目15个，总建面44.6万方。此外，公司还有13个在建的持有型物业，

总建面54.1万方，占当前可出租建面的46.3%，随着这一批在建持有型项目的竣工，

运营稳定后预计将为公司贡献约9.1亿元的年租金收入。 

图26：金融街营收分结构  图27：金融街毛利分结构 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 
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表 6：金融街出租物业变化 

城市 主要业态 项目名称 地理位置 权益 

规划建面 

（万方） 
出租率（%） 

租金 

（元/平米/天） 

19 20H1 19 20H1 19 20H1 

北京 

写字楼 

金融街中心 西城区 100% 11.1 11.1 95% 96% 15.0  13.9  

金融街万科丰科中心 丰台区 50% 12.1 12.1 85% 92% 1.8  3.7  

金融街（月坛）中心部分（不含金融集） 西城区 100% 2.2 2.2 93% 99% 

8.29 10.4  

金融街（月坛）中心-金融集 西城区 100% 0.6 0.6 63% 65% 

德胜国际中心 西城区 100% 3.1 3.1 75% 76% 6.7  7.1  

金融街公寓（商务长租） 西城区 100% 1.3 1.3 50% 44% 14.4  8.3  

金融大厦 西城区 100% 1.1 1.1 100% 100% 15.1  15.1  

其他零散写字楼   100% 0.7 0.7 100% 100% - - 

通泰大厦 西城区 100% 0.1 0.1 100% 69% - - 

车位、配套 其他   100% 15.0 15.0 - - - - 

商业 

金融街购物中心 西城区 100% 9.5 9.5 99% 99% 8.6  6.7  

金融街（西单）购物中心 西城区 100% 4.8 4.8 100% 100% 2.1  1.4  

金树街 西城区 100% 1.5 1.5 100% 97% 8.1  6.0  

E2 四合院 5/7 号院 西城区 100% 0.3 0.3 100% 100% 

9.1 9.3  

E2 四合院 4/6 号院 西城区 100% 0.2 0.2 100% 100% 

C3 四合院 西城区 100% 0.2 0.2 100% 100% 7.3  10.8  

金熙汇 石景山区 80% - 1.3 - 55% - - 

上海 

写字楼 金融街海伦中心 虹口区 100% 7.9 7.9 79% 76% 3.7  3.6  

车位、配套 其他     3.8 3.8 - - - - 

天津 

写字楼 金融街南开中心 南开区 100% 8.9 8.9 67% 71% 2.1  2.0  

写字楼 环球金融中心 和平区 100% 9.8 9.8 69% 71% 2.7  2.3  

车位、配套 其他     1.7 1.7 - - - - 

小计     95.8 97.1 84% 85% - - 

数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

 
    

表 7：金融街运营物业的变化 

主要业态 城市 项目名称 地理位置 权益 

规划建筑面积（万方） 

2019 2020H1 

酒店 

北京 丽思卡尔顿酒店 西城区 100% 4.2 4.2 

天津 天津瑞吉酒店 和平区 100% 6.5 6.5 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

18 / 33 

[Table_PageText] 

金融街|公司深度研究 

 
惠州 惠州喜来登酒店 惠东县巽寮湾 100% 4.4 4.4 

公寓 北京 金融街公寓（经营部分） 西城区 100% 3.7 3.7 

体育场 

北京 

北京体育活动中心 西城区 100% 0.6 0.6 

北京长安体育中心 石景山区 80% 0.1 0.0 

重庆 

重庆融景体育中心 江北区 100% 0.1 0.1 

重庆融御体育中心 江北区 100% 0.3 0.3 

小计     20.0 19.9 

数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

 

表 8：20H1金融街在建投资性房地产情况概览 

持有型物业项目 城市 地理位置 权益 规划建面（万方） 

黄村颐璟万和 北京 大兴区 51% 0.24 

门头沟融悦中心 北京 门头沟区 80% 3.72 

房山金悦嘉苑 北京 房山区 100% 0.79 

远洋•金融街西郊宸章 上海 青浦区 50% 0.74 

静安融悦中心 上海 闸北区 100% 20.16 

武清金悦府 天津 武清区 100% 1.00 

重庆磁器口后街项目 重庆 沙坪坝 100% 8.54 

重庆礼嘉项目 重庆 两江新区 100% 1.56 

两江新区水土项目 重庆 两江新区 100% 4.02 

黄鹤楼融御滨江 武汉 武昌区 60% 2.20 

苏州太湖新城项目 苏州 吴中区 100% 10.96 

佛山金悦郡项目 佛山 三水区 100% 0.10 

东莞金悦府 东莞 茶山镇 100% 0.07 

总计       54.11 

数据来源：公司半年报，广发证券发展研究中心 

 

从持有型物业的运营情况来看，由于公司当前的持有型物业布局城市能级较高

且地段核心，尤其是位于北京金融街的一批优质持有型物业具有极高的价值，公司

的持有型物业有较强的竞争力。以商业物业运营为例，公司的当前的商业物业集中

于北京金融街，19年平均租金水平为8.50元/平米/天，受益于地段，这一水平即便在

一众商业地产的专业运营商之中仍具有较强的竞争力，仅次于三大港资开发商。 
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图28：2019商业地产公司租金水平比较（元/平米/月） 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

表 9：20H1金融街主要项目租金水平走势（元/平米/月） 

主要业态 地点 项目名称 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1 

写字楼 

北京 

金融街中心 7.11 11.52 12.68 12.91 15.02 13.90 

金融街•万科丰科中心       1.35 1.77 3.74 

金融街（月坛）中心   3.59 8.30 8.67 8.29 10.36 

德胜国际中心 6.78 6.49 6.61 6.57 6.67 5.63 

金融大厦   5.44 14.83 15.56 15.09 15.08 

金融街公寓   5.16 19.64 29.65 14.42 8.27 

北京合计 5.87 7.89 9.95 9.11 8.18 8.18 

上海 上海海伦中心     0.89 2.92 3.74 3.58 

天津 

金融街南开中心     1.44 2.07 2.06 1.96 

天津环球金融中心 2.86 2.62 2.37 2.43 2.67 2.26 

天津合计 2.86 2.62 1.93 2.25 2.36 2.10 

  写字楼合计 5.12 6.74 5.97 6.14 6.14 6.10 

商业 北京 

金融街购物中心 6.99 7.65 8.25 5.13 8.56 6.74 

金树街底商 6.75 7.40 7.47 7.88 8.08 6.04 

E2 四合院 12.76 13.15 11.09 8.91 9.09 9.26 

C3 四合院 4.94 12.85 12.67 13.00 7.30 10.83 

商业合计 7.04 7.84 8.32 5.81 8.50 6.44 

数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

 

表 10：20H1金融街主要项目出租率走势（%） 

主要业态 地点 项目名称 2015 2016 2017 2018 2019 2020H1 

写字楼 北京 

金融街中心 100% 100% 98% 95% 95% 96% 

金融街•万科丰科中心       37% 85% 92% 

金融街（月坛）中心   62% 83% 98% 93% 99% 

德胜国际中心 100% 100% 100% 99% 75% 96% 
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金融大厦   82% 79% 100% 100% 100% 

金融街公寓   100% 100% 54% 50% 44% 

北京合计 100% 91% 94% 74% 88% 93% 

上海 上海海伦中心   18% 73% 79% 79% 76% 

天津 

金融街南开中心     65% 70% 67% 71% 

天津环球金融中心 75% 77% 77% 80% 69% 71% 

天津合计 75% 77% 71% 75% 68% 71% 

  写字楼合计 92% 88% 82% 75% 81% 84% 

商业 北京 

金融街购物中心 96% 93% 90% 95% 99% 99% 

金树街底商 100% 96% 100% 100% 98% 97% 

E2 四合院 100% 100% 74% 100% 100% 100% 

C3 四合院 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

商业合计 97% 94% 91% 96% 99% 94% 

数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

 

另外值得一提的是，历史上投资性房地产公允价值变动损益一直是公司利润的

重要来源，其中又主要来源于投资性房地产的转入。这使得我们从另一个角度来看

前面所提及的在建投资性房地产，这些项目竣工投入使用后，除贡献租金和经营收

入外，还将对公司贡献公允价值变动收益。 

 

图29：金融街公允价值变动损益及占营业利润比例  图30：金融街代表性物业公允价值合计 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

注 1：代表性物业包含：金融街中心，金融街购物中心，金融

街（月坛）中心，金树街底商，E2 四合院，C3 四合院，德胜

国际中心，美晟国际广场，天津环球金融中心 

注 2：14-15 的大幅增长事实上主要分别是因为金融街中心的

扩建部分转入投资性房地产（贡献公允价值损益 11.7 亿元） 
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四、独树一帜的金融街物业，领先同侪的商务地产赢家 

 

2020年7月6日，金融街物业在港股上市，募资7.6亿港元，发售了IPO后25%的

股份。值得一提的是，金融街物业与金融街没有直接的股权关系，两者属于同一实

控人金融街集团下属的“兄弟公司”。IPO完成完成后，金融街集团持股比例35.64%，

金融街物业的员工持股平台融信合泰持股17.24%，而基石投资者国寿投资持股

22.12%。 

 

图31：金融街物业股权结构图（截至20年7月6日） 

 

数据来源：招股说明书，公司股权变动公告，广发证券发展研究中心 

 

从营收和在管面积的维度来看，金融街物业相较于物业管理的巨头，仍然可以

说是一家“小”物业公司。金融街物业20年上半年实现营收5.09亿元，同比增长

18.74%，实现归母净利润0.58亿元，同比增长27.4%。 

 

图32：金融街物业收入及毛利率  图33：金融街物业归母净利润（亿元）及净利率 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 
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分收入结构来看，物业管理仍是公司的主要收入来源，20H1达到3.9亿元，同比

增长14.2%，而增值服务也有较大的增长，同比增长40%。截至20H1，金融街物业

在管面积2163万方，同比增长16.6%，其中来自金融街的在管面积1441万方，占比

66.6%，外拓面积722万方，占比33.4%，外拓比例较高。 

 

图34：金融街物业分业务收入（亿元）及同比  图35：金融街物业在管面积及在管项目数量 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

 

从储备来看，截至20H1，公司合约储备面积232万方，对在管面积的覆盖倍数

为0.11，合约储备较少，而关联方金融街未结算储备建面1723万方，对在管面积的

覆盖倍数为0.80，金融街的面积交付将是金融街物业在管面积增长的有力支撑。 

 

图36：金融街物业合约储备建面及对在管保障倍数  图37：金融街未结算储备建面及对在管保障系数 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

注：保障倍数=合约储备面积/在管面积 

 数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

注：保障系数=金融街储备面积/金融街物业在管面积 

 

作为一家“小而美”的物管公司，金融街物业的独到之处在于其在商务地产物

业的运营能力和领先优势。截至20H1，公司商务地产在管面积801.2万方，占比达到
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37.04%，而住宅、公共物业的在管面积分别为991.7万方、369.9万方，占比分别为

45.85%、17.10%。然而，从收入端来看，20H1公司商务地产的收入为3.2亿元，占

比64%，而非商务地产的收入为1.8亿元，占比36%，商务地产以更高的物管费贡献

了更多的收入，也具有更高的毛利率。 

 

图38：金融街物业分业态在管面积结构  图39：金融街物业分业态物管收入结构 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

 

图40：金融街物业商务物业及非商务物业毛利率对比 

 

数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

 

横向对比来看，大多数开发商以住宅开发为主，孕育的也主要是以住宅物业为

主的物业公司，而金融街的非住宅在管面积比例达到了54%，在非住宅业态的覆盖

中较为领先。 
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图41：2020H1各物管公司非住宅在管面积比例对比 

 
数据来源：公司半年报，广发证券发展研究中心 

 

金融街长期坚持以商务地产为核心的业务模式使公司聚集了较多的商务地产物

业资源，也孕育了金融街物业在商务地产方面的领先优势。长期运营北京金融街的

成功经验成为了金融街物业的一块“金字招牌”，而国企背景也使得金融街物业在

拓展第三方国资背景的商务地产上具有一定的优势，20年上半年公司新拓展民生银

行贵阳分行总部大楼，此外还与多家国有银行或金融企业的总部开展合作，并积极

开展国家电网的“三供一业”服务，我们持续看好金融街物业在商务地产以及其他

公共类物业的品牌拓展能力和运营服务能力。 

 

五、20H1 疫情影响业绩下滑，抓住机遇降低融资成本 

 

20年上半年公司营业收入58.7亿元，同比下滑38.4%，实现归母净利润2.5亿元，

同比下滑76.1%。营收下滑主要是地产收入下滑带动，广州和上海结算大幅下降导致

了收入的下滑，但从预收账款的角度来看，预收款仍在增长，即便考虑到公司长期

有较大比例的收入来自于现房交易，预收账款仍能对公司全年的地产营收形成支撑。

此外，疫情对公司的持有型业务也造成了一定的冲击。 
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图42：金融街营收及同比  图43：金融街归母净利润及同比 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

 

图44：金融街房地产开发营收及同比  图45：金融街房地产物业租赁与经营收入及同比 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

 

图46：金融街分区域营收（亿元）情况  图47：金融街预收账款及保障倍数 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

保障倍数=n 年预收账款/n-1 年地产结算款 

 

利润率方面，20H1公司毛利率42.5%，同比下滑4.9个百分点，扣税毛利率31.3%，
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同比下滑5.2个百分点。分业务来看，持有型物业毛利率77.2%，在疫情期间稳中有

升，同比提高0.7个百分点，而房地产开发毛利率为35.5%，同比下滑7.8个百分点，

公司高毛利率项目在18年集中进入结算期，此后逐步减少，地产结算毛利率或将下

滑，这也与行业利润率下滑趋势一致。分区域来看，除上海和天津外，各地区毛利率

均有较大幅度的下滑，其中上海毛利率的大幅提高主要与营收结构的变化有关，

20H1上海营收1.0亿元，其中海伦中心租金收入0.6亿元，高毛利率的持有型物业收

入占比大幅提高是上海20H1毛利率提高的原因。此外，主要由于收入的大幅下滑，

公司的期间费用率增长也较快，这些原因加速了公司业绩的稀释。 

 

图48：金融街分业务毛利率  图49：金融街分区域毛利率 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

 

图50：金融街销管费用及占销售金额比例  图51：金融街期间费用率 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

 

公司17-19年的快速扩张中公司加大了杠杆比例，有息负债规模大幅扩张，截至

20年6月底，公司有息负债规模884亿元，较16年扩大了75%。但公司合理地控制了

融资成本，特别是抓住了20年上半年融资环境宽松的条件，调整负债结构，综合融

资成本下滑至5.6%。值得一提的是，公司发行了80亿元的金融街中心CMBS（优先

级76亿元），期限18年，票面利率仅2.80%，利率创国内CMBS发行利率历史最低。
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财务安全性方面，20H1净负债率水平202.3%，短债覆盖倍数下滑至0.55，但考虑到

公司的背景，财务安全性方面短期仍无需过度担忧。 

 

图52：金融街杠杆乘数分拆  图53：金融街融资余额及综合融资成本 

 

 

 
数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

 

六、盈利预测与估值 

 

上半年疫情影响公司在20H1的营收和业绩受到了一定的影响，但不改公司长期

向好的趋势。上半年公司在建面积846万方，其中复工面积612万方，上半年复工面

积已经创公司上市以来历史新高。考虑到公司复工面积与竣工面积之间的高度关联

性，尽管部分竣工项目无法在年内结算以及竣工包含非可结算项目，公司20年地产

业务结算规模提升的确定性仍然较高。 

 

图54：金融街竣工同比与复工同比 

 

数据来源：公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 
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另一方面，我们前面分析公司在新进入城市具有充足的土地储备以及大量的开

工未售土储的积累，随着疫情转好后公司下半年推盘的稳步进行，预计公司的销售

将有较大幅度的恢复，未来几年的持续增长也有较高的保障，也将带动公司未来几

年的结算增长。值得一提的是，销售的增长将主要由面积推动，由于布局的下沉，公

司的销售均价将有所下滑。 

地产结算毛利率方面，公司早期布局的高毛利率项目自18年开始进入结算期，

随着高毛利率项目逐步结转完毕，毛利率或将下行，但公司过去几年拿地仍控制在

较为合理的成本，预计毛利率不会大幅下降。 

物业租赁与经营方面，下半年疫情转好预计公司的收入也将逐步恢复，未来几

年，公司现有的的物业由于其稀缺性以及公司持续优化的策略，收入将稳步增长，

另一方面，随着新增投资性物业的逐步竣工，这些物业未来也将为公司贡献租金和

运营收入以及公允价值变动损益。 

表 11：金融街盈利预测 

  13 14 15 16 17 18 19 20E 21E 22E 

销售金额（亿元） 225 130 150 276 236 307 319 400 484 600 

同比（%） 10% -42% 15% 84% -15% 30% 4% 25% 21% 24% 

销售面积（万方） 86 60 85 142 105 108 118 160 220 300 

同比（%） -22% -30% 42% 67% -26% 3% 9% 36% 38% 36% 

销售均价（元/平米） 26,163 21,667 17,662 19,502 22,377 28,404 27,034 25,000 22,000 20,000 

同比（%） 40% -17% -18% 10% 15% 27% -5% -8% -12% -9% 

新开工面积（万方） 83 115 181 105 110 338 278 360 380 400 

同比（%） -31% 39% 57% -42% 4% 207% -18% 29% 6% 5% 

结算金额/n-1 年销售金额   92% 108% 117% 84% 83% 77% 80% 80% 80% 

结算金额（亿元） 188 208 140 175 232 196 236 255 320 387 

结算毛利率（%） 36.0% 28.6% 25.6% 26.1% 25.3% 45.8% 36.8% 35% 33% 30% 

地产业务毛利（亿元） 67.5 59.4 35.8 45.8 58.9 89.7 86.6 89.3 105.6 116.2 

持有物业运营收入（亿元） 11.1 12.1 14.8 18.9 22.0 24.2 25.3 23.0 28.0 30.0 

同比（%） 9% 9% 23% 28% 16% 10% 5% -9% 22% 7% 

运营毛利率（%） 63.6% 66.6% 71.5% 70.3% 72.8% 72.5% 73.1% 73% 73% 73% 

运营毛利（亿元） 7.0 8.0 10.6 13.3 16.0 17.5 18.5 16.8 20.4 21.9 

合计毛利(1) 74.6 67.4 46.4 59.1 75.0 107.2 105.1 106.1 126.0 138.1 

公允价值变动（亿元） 2.3 10.3 21.2 21.6 21.0 0.2 6.8 10.0 10.0 10.0 

税前净利润（亿元） 47.1 42.2 32.1 42.2 56.0 55.4 57.2 60.9 70.5 76.3 

扣除公允价值变动税前净利润(2) 44.9 31.9 10.9 20.5 35.0 55.2 50.3 50.9 60.5 66.3 

其他费用率（(1)-(1)/(2)) 39.8% 52.7% 76.6% 65.3% 53.3% 48.5% 52.1% 52% 52% 52% 

净利润（亿元） 35.2 31.1 22.7 28.2 41.0 40.4 41.2 42.7 51.1 55.7 

少数股东损益占比（%） 18% 6% 1% 0% 27% 19% 16% 15% 15% 15% 

归母净利润（亿元） 28.9 29.3 22.5 28.0 30.1 32.7 34.4 36.3 43.7 47.3 

同比（%）   1% -23% 24% 7% 9% 5% 5% 20% 8% 

数据来源：公司年报，公司经营公告，广发证券发展研究中心 
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综合上述考虑，我们预计2020-2022年公司营业收入分别为279/349/418亿元，

归母净利润分别为36/44/47亿元，当前市值对应20/21年PE分别为5.7/4.8倍。考虑到

公司持有的优质且充足的土储情况，公司具备增长机遇，我们维持公司合理价值

10.31元/股，对应20年PE约为8倍，给予“买入”评级。 

 

图55：金融街PE-Band 

 

数据来源：公司年报及半年报，Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 12：金融街可比公司估值表 

股票简称 股票代码 
最新收盘价 EPS(元) PE(x) 

（元/股） 2020E 2021E 2020E 2021E 

万科 A 000002.SZ 29.14 3.79 4.26 7.69 6.84 

保利地产 600048.SH 17.07 2.58 3.04 6.61 5.61 

招商蛇口 001979.SZ 15.85 2.09 2.28 7.59 6.95 

新城控股 601155.SH 35.59 7.10 8.51 5.01 4.18 

金地集团 600383.SH 15.56 2.61 2.99 5.97 5.21 

金科股份 000656.SZ 10.18 1.39 1.72 7.33 5.91 

中南建设 000961.SZ 10.03 1.91 2.51 5.26 3.99 

阳光城 000671.SZ 8.16 1.35 1.76 6.05 4.64 

新湖中宝 600208.SH 3.73 0.45 0.55 8.20 6.82 

中国国贸 600007.SH 13.65 0.89 1.13 15.31 12.10 

平均         7.50 6.23 

金融街 000402.SZ 6.96 1.21  1.46  5.73 4.76 

数据来源：各公司年报及半年报，广发证券发展研究中心 

注：（1）以上公司估值均根据广发证券地产组预测；（2）表中估值指标按照最新收盘价计算。 
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七、风险提示   

 

行业基本面景气程度不断下降，新进入城市去化放缓，影响公司的销售情况。

公司地产结算进度不及预期。行业融资收紧对公司经营和业绩产生较大的影响。平

均租金以出租率增速较慢或下降。  

Ѐ
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 99,600  110,574  134,087  157,366  177,422   经营活动现金流 -9,029  2,660  2,475  5,740  14,715  

货币资金 11,957  11,027  14,000  16,940  21,000   净利润 4,037  4,121  4,267  5,109  5,567  

应收及预付 8,540  17,140  18,588  18,788  18,788   折旧摊销 128  132  90  93  96  

存货 77,638  80,041  99,134  119,273  135,270   营运资金变动 -14,578  -3,743  -5,893  -4,125  4,495  

其他流动资产 1,464  2,365  2,365  2,365  2,365   其它 1,383  2,151  4,011  4,663  4,557  

非流动资产 48,927  51,416  52,840  54,939  57,376   投资活动现金流 -2,445  -850  -1,270  -1,655  -1,849  

长期股权投资 3,767  4,475  5,369  6,443  7,732   资本支出 -93  -95  -400  -607  -588  

固定资产 2,566  2,501  2,576  2,654  2,733   投资变动 292  -757  -869  -1,047  -1,261  

在建工程 768  764  1,203  1,613  1,998   其他 -2,644  1  0  0  0  

无形资产 576  559  559  559  559   筹资活动现金流 12,737  -2,712  1,767  -1,146  -8,806  

其他长期资产 41,251  43,118  43,132  43,670  44,354   银行借款 22,615  23,040  22,297  14,897  8,773  

资产总计 148,527  161,990  186,927  212,305  234,799   股权融资 818  35  0  0  0  

流动负债 36,793  50,140  59,926  77,663  98,020   其他 -6,044  -6,847  -4,684  -5,059  -5,072  

短期借款 3,011  50  2,230  1,490  877   现金净增加额 1,263  -902  2,973  2,940  4,060  

应付及预收 26,993  34,294  48,942  65,156  85,648   期初现金余额 10,553  11,816  10,914  13,887  16,827  

其他流动负债 6,789  15,796  8,755  11,017  11,495   期末现金余额 11,816  10,914  13,887  16,827  20,887  

非流动负债 74,535  72,869  84,309  86,842  83,411         

长期借款 40,547  43,773  55,085  57,476  53,876         

应付债券 30,150  25,033  25,033  25,033  25,033         

其他非流动负债 3,839  4,063  4,191  4,333  4,502     

 

 

 

 

 

   

负债合计 111,328  123,009  144,236  164,505  181,431         

股本 2,989  2,989  2,989  2,989  2,989         

资本公积 6,841  6,857  7,797  8,670  9,617   主要财务比率      

留存收益 

 

21,362  24,093  26,995  30,489  34,275   至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 31,963  34,710  37,780  42,149  46,881   成长能力      

少数股东权益 5,236  4,271  4,911  5,652  6,487   营业收入增长 -13.3% 18.4% 6.6% 25.0% 19.8% 

负债和股东权益 148,527  161,990  186,927  212,305  234,799   营业利润增长 -2.5% 6.9% 8.7% 16.0% 9.0% 

       归母净利润增长 8.7% 5.3% 5.4% 20.4% 8.3% 

       获利能力      

利润表    单位：
  

  

百万元  毛利率 48.6% 40.2% 37.8% 35.9% 32.8% 

至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率 18.3% 15.7% 15.3% 14.6% 13.3% 

营业收入 22,113  26,184  27,909  34,892  41,814   ROE 10.2% 9.9% 9.6% 10.4% 10.1% 

营业成本 11,366  15,670  17,370  22,362  28,085   ROIC 4.7% 4.3% 3.9% 4.5% 4.9% 

营业税金及附加 2,666  2,323  2,145  2,591  2,688   偿债能力      

销售费用 806  922  1,004  1,312  1,609   资产负债率 75.0% 75.9% 77.2% 77.5% 77.3% 

管理费用 502  605  690  787  966   净负债比率 184.3% 188.9% 180.6% 163.3% 131.7% 

研发费用 0  0  0  0  0   流动比率 2.71 2.21 2.24 2.03 1.81 

财务费用 1,489  1,565  1,444  1,585  1,558   速动比率 0.44 0.50 0.46 0.40 0.36 

资产减值损失 8  0  0  0  0   营运能力      

公允价值变动收益 24  683  1,000  1,000  1,000   总资产周转率 0.16 0.17 0.16 0.17 0.19 

投资净收益 -30  -26  0  0  0   应收账款周转率 69.23 19.07 11.45 14.31 17.15 

营业利润 5,384  5,756  6,255  7,255  7,909   存货周转率 0.16 0.20 0.19 0.20 0.22 

营业外收支 157  -39  0  0  0   每股指标（元）      

利润总额 5,541  5,717  6,255  7,255  7,909   每股收益 1.09 1.15 1.21 1.46 1.58 

所得税 1,504  1,597  1,988  2,146  2,342   每股经营现金流 -3.02 0.89 0.83 1.92 4.92 

净利润 4,037  4,121  4,267  5,109  5,567   每股净资产 10.69 11.61 12.64 14.10 15.68 

少数股东损益 769  679  640  741  835   估值比率      

归属母公司净利润 3,269  3,442  3,627  4,368  4,732   P/E 6.36 6.04 5.73 4.76 4.39 

EBITDA 6,900  6,796  6,789  7,932  8,562   P/B 0.65 0.60 0.55 0.49 0.44 

EPS（元） 1.09  1.15  1.21  1.46  1.58   EV/EBITDA 14.74 13.67 14.42 12.46 10.63 
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[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦

35 楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大

厦 31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18

层 

上海市浦东新区南泉

北路 429 号泰康保险

大厦 37 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   
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