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6－12 个月目标价 8.5 元 

当前股价 9.3 元 

投资评级 持有 

 

基础数据 

上证指数 2566 

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） 93 

总市值（亿） 93 

每股净资产（元） 4.32 

ROE（11H） 1.43 

资产负债率 53.9 

动态市盈率（11E） 90 

动态市净率 2.11 

 

近一年股价表现 
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投资要点： 

 欧美经济不振、内资企业成为写字楼需求主流。由于欧美经济复苏目前未看

到迹象，而以创业板为龙头带动的相关高端服务业并不是欧美企业的优势，

欧美企业的扩张速度减慢，内资企业成为优质写字楼的主流需求。 

 

 公司面临短期抉择，写字楼租金提升放缓基本确定。公司写字楼主要客户是

跨国企业，受制于欧美经济复苏缓慢和内资高端服务企业的崛起，公司写字

楼客户需求增长放缓，公司面临降价开拓国内客户和保持价高接受高空置率

的抉择，无论如何选择，公司写字楼租金增长放缓几成事实。 

 

 作为公司核心竞争力的品牌和地理位置等因素并未发生改变。公司客户的认

可程度较高，我们测算的公司一二期物业的出租率和租金仍然维持在较高的

水平。 

 

 盈利预测与投资评级。由于较长时间内公司租金上涨乏力，我们认为公司的

经营状况将属于我们之前报告假设的较差的状况，我们下降公司目标价至 8.5

元/股，给予公司持有评级。 

 

 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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一、内资企业成为优质写字楼需求主力，公司面临短期战略抉择 

由于欧美经济复苏目前未看到迹象，而以创业板为龙头带动的相关高端服务业并不是欧美企业的优

势，欧美企业的扩张速度减慢，内资企业成为优质写字楼的主流需求。从中介结构的研究来看，2011 年第

二季度, 由于新增供应的缺乏以及需求的增长，特别是内资公司业务扩张对办公面积的需求，华北五城市

优质写字楼市场显示强劲增长趋势。北京市场表现尤为突出——租金相比上季度增长达到 21.2%。北京优

质写字楼租赁市场成交量及租金涨幅均创历史记录，同时空置率持续走低,下降至历史低点 7.6%。 

 

图表 1 北京市优质写字楼租金大幅上升 

 
资料来源：CBRE 

 

由于公司写字楼客户主要为跨国企业，上半年公司的表现则相应欠佳，写字楼平均出租率 76.84%，平

均租金 359.88 元/月平方米，同 2010 年年底相比，分别下降 7.3%和增长 2%。其中，三期 A写字楼出租率

55.45%，相对北京优质写字楼市场 7.6%的空置率，表现相对较差。 

 

我们认为公司短期内面临战略抉择，是降低身姿，开拓内资客户以降低空置率，还是坚持高端定位，

而接受较高的空置率水平。目前来看，市场平均优质写字楼租金 301 元/月平方米，而公司写字楼平均租

金 359.88 元/月平方米，中间仍有较大的差价空间，无论作出哪项选择，公司写字楼租金增长乏力将是一

个较为确定的事件，短期内对公司实现较高的盈利能力都会有较大的冲击。 

 

图表 2 公司写字楼出租率和平均租金表现较差 
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资料来源：中航证券金融研究所 公司公告 
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由于三期写字楼出租率较低，增长乏力，人流增长相应缓慢，三期商场对商户的吸引力亦下降。2011

年上半年，三期商场出租率为 68.31%，导致商场整体出租率缓慢提升至 84%，相对 2010 年年底上升 4 个

百分点。 

 

图表 3 商场上升趋势亦出现放缓迹象 
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资料来源：中航证券金融研究所 公司公告 

 

由于公司积极调整公寓目标客户，降低公寓租金水平，加上公寓供应高峰期的影响已过，公司公寓出

租率大幅上升至 92.43%，创历史最高水平，而租金亦企稳，达到 188 元/月平方米，相对 2010 年年底增长

1个百分点，但由于公寓收入占比较低，对公司业绩并不造成重大影响。 

 

图表 4 公寓表现超预期 
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资料来源：中航证券金融研究所 wind 

 

    因此，总体看，在欧美大幅复苏之前，公司的写字楼租金增长将较为乏力，从而对公司短期业绩造成

较大的影响。 
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二、公司估值分析 

尽管如以上分析，公司三期 A投资物业运营状况受欧美经济影响，低于预期，但作为公司核心竞争力

的长期优质服务和物业地理位置铸就的品牌并未发生较大的改变，客户的认可程度较高，公司一二期物业

的出租率和租金仍然维持在较高的水平。 

 
图表 5 一二期写字楼出租率测算 

写字楼 总面积 已出租面积 出租率 

一期二期 98000 92629 95% 

三期 81000 44915 55% 

总出租面积 179000 137544 77% 

资料来源：中航证券金融研究所 wind 

 
图表 6 一二期写字楼租金测算 

  已出租面积 平均租金 总租金 

总计 137827  360  297607477 

一期二期 92629 350 194521110 

三期 44915 383  103086367 

资料来源：中航证券金融研究所 wind 

 
图表 7 一二期商业出租率测算 

商场 总面积 已出租面积 出租率 

一期二期 27000 25125  93% 

三期 15555 10626  68% 

总出租面积 42555 35750  84% 

资料来源：中航证券金融研究所 wind 

 
图表 8 一二期商业租金测算 

  已出租面积 平均租金 总租金 

总计 35750  792.14 169913544 

一期二期 25125  780 117584227.8 

三期 10626  821  52329316.2 

资料来源：中航证券金融研究所 wind 

 
由于租金上涨乏力，我们认为公司的经营状况将属于我们之前报告假设的较差的状况，并有可能维持

较长一段时间，我们下降公司目标价至 8.5 元/股，调整公司评级至持有。  



 

 
5 

[中国国贸(600007)研究报告] 

中航证券金融研究所发布                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

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。 
 

分析师简介 

吴伟，SAC 执业证书号：S0640511030001 

清华大学会计系毕业，2009 年 1月加入中航证券金融研究所，从事房地产行业的研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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