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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2349.54 

总股本(百万) 1007 

流通股本(百万) 1007 

流通市值(亿) 104 

EPS 0.19 

每股净资产（元） 4.41 

资产负债率 52.85% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中国国贸 5.57 18.37 17.59 

房地产 -2.09 13.05 -3.86 

沪深 300 指数 -1.71 9.04 -4.94 
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Tabl e_Title 

中国国贸 600007 推荐 

业绩符合预期，处于快速恢复增长通道 
 

Table_Point 公司 3 月 24 日公布了 2011 年年报。 

投资要点： 

 业绩符合预期，同比增逾六成，处于快速恢复增长通道。11 年营业收入/归母净利

润 16.8/1.9 亿元，同比增长 62%/61%，EPS0.19 元，与我们预期一致。业绩仍处

快速恢复增长期，国贸 3A 逐步运营成熟将持续推动收入增长，而折旧摊销相对固

定，随着公司逐步偿还借款财务费用将逐年减少。从单季数据更能看出净利润快速

增长趋势，11 年 1-4 季度单季 EPS 分别为 0.01、0.05、0.06、0.07 元。预计 12

年全年 EPS0.35 元，同比接近翻番。此外，公司长期有息负债主要为 32 亿元浮动

利率借款，未来若降息将构成利好，降息 50 个基点净利润将增加 0.12 亿元。 

 3A 写字楼 12 年有望达到满租，租金水平将继续快速提升。11 年平均出租率 70%，

较 10 年提高 30 个百分点；平均租金 425 元/平米，较一二期高出 20%。基于对 3A

写字楼超一流的地段、品质、服务构筑的强大竞争优势，以及未来 3-5 年内 CBD 区

域甲级写字楼供应持续短缺的判断，我们认为12年末 3A写字楼有望达到满租状态。

由于招租顺序为从低层向高层，高层租金相对较高，最高层可达 800 元/平米/月以

上，因此平均租金水平将继续快速提升，预计满租状态下将超过 500 元/平米/月。 

 3A 商城尚在培育期，出租率提升较快，但租金水平提升尚需时间。11 年平均出租

率已达 85%，预计 12 年也将达到满租；但租金水平仅为 610 元/平米/月，低于一二

期，除去超市、影院占比较大的影响外，主要原因是刚开业人气需要逐步提升。 

 国贸大酒店成为新的主要收入来源之一，“增收不增利”的情况有所改善。11 年

实现收入 3.5 亿元，占比 21%，仅次于写字楼和商城。其中客房、餐饮收入三七开，

下半年经营状况有所提升，客房出租率由上半年的 43%提高至 59%，餐饮收入较上

半年提升 15%。酒店全年仍处于亏损状态，营业利润率-32%，但较 10 年提高 40 个

百分点。公司正努力利用自身品牌优势举办更多大型会议活动以提高酒店收入。 

 作为国内租赁物业开发经营龙头，我们看好公司短中长期增长潜力和竞争优势。短

期内正处业绩快速恢复增长通道，长期内受益于一线城市核心地段优质商业物业价

值重估，而且筹备中的国贸 3B 预留了下一个跨越式增长空间。控股股东持续增持

显示对公司信心。12-14 年 EPS0.35、0.44、0.49 元，RNAV15.4 元，目前股价 6.8

折交易，投资价值低估。目标价 12.3 元，RNAV8 折，再次推荐。 

风险提示：关注 3A 招租低于预期，国内外宏观经济形势变化引发租金水平波动等风险。 

 

 
Tabl e_Report  相关报告 

中国国贸-3A 运营成熟需时日，增长潜力待

释放 2011-08-31 

中国国贸-业绩稳步增长，持续发展力强 

2011-04-27 

中国国贸-竞争力进一步提升，业绩高增长

可期 2011-03-28 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1678 1924 2068 2159 

收入同比(%) 62% 15% 7% 4% 

归属母公司净利润 194 349 439 493 

净利润同比(%) 61% 80% 26% 12% 

毛利率(%) 40.4% 46.5% 49.5% 50.9% 

ROE(%) 4.4% 7.3% 8.4% 8.6% 

每股收益(元) 0.19 0.35 0.44 0.49 

P/E 54.06 30.03 23.92 21.28 

P/B 2.36 2.19 2.01 1.83 

EV/EBITDA 14 12 11 10 

资料来源：中投证券研究所 
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附1：公司2011年年报财务与经营等指标 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 

 
 

图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 

  

图 5：负债水平 

 

数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 635 1096 1651 2258  营业收入 1678 1924 2068 2159 

  现金 421 883 1438 2044  营业成本 1000 1029 1044 1060 

  应收账款 159 159 159 159  营业税金及附加 93 107 115 120 

  其他应收款 8 8 8 8  营业费用 45 52 56 58 

  预付账款 18 18 18 18  管理费用 63 72 77 81 

  存货 29 29 29 29  财务费用 215 198 189 181 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 1 1 1 1 

非流动资产 8790 8574 8358 8146  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 5 5 5 5  投资净收益 3 3 3 3 

  固定资产 1454 1572 1604 1593  营业利润 265 469 589 662 

  无形资产 1303 1295 1287 1279  营业外收入 3 0 0 0 

  其他非流动资产 6029 5702 5463 5269  营业外支出 7 0 0 0 

资产总计 9425 9670 10009 10403  利润总额 261 469 589 662 

流动负债 805 799 799 799  所得税 66 119 149 168 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 195 350 439 494 

  应付账款 19 19 19 19  少数股东损益 1 1 1 1 

  其他流动负债 786 780 780 780  归属母公司净利润 194 349 439 493 

非流动负债 4176 4076 3976 3876  EBITDA 613 721 836 903 

  长期借款 3176 3076 2976 2876  EPS（元） 0.19 0.35 0.44 0.49 

  其他非流动负债 1000 1000 1000 1000       

负债合计 4981 4876 4776 4676  主要财务比率     

 少数股东权益 1 2 3 3  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 1007 1007 1007 1007  成长能力     

  资本公积 1873 1873 1873 1873  营业收入 62.0% 14.6% 7.5% 4.4% 

  留存收益 1563 1913 2351 2845  营业利润 63.4% 76.9% 25.5% 12.4% 

归属母公司股东权益 4443 4792 5231 5725  归属于母公司净利润 60.8% 80.0% 25.6% 12.4% 

负债和股东权益 9425 9670 10009 10403  获利能力     

      毛利率 40.4% 46.5% 49.5% 50.9% 

现金流量表      净利率 11.6% 18.2% 21.2% 22.8% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 4.4% 7.3% 8.4% 8.6% 

经营活动现金流 849 599 684 732  ROIC 11.8% 16.7% 19.9% 22.0% 

  净利润 195 350 439 494  偿债能力     

  折旧摊销 134 54 58 60  资产负债率 52.8% 50.4% 47.7% 44.9% 

  财务费用 215 198 189 181  净负债比率 63.77

% 

63.09% 62.32

% 

61.51% 

  投资损失 -3 -3 -3 -3  流动比率 0.79 1.37 2.07 2.82 

营运资金变动 79 0 0 0  速动比率 0.75 1.33 2.03 2.79 

  其他经营现金流 230 0 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -243 165 160 155  总资产周转率 0.18 0.20 0.21 0.21 

  资本支出 246 0 0 0  应收账款周转率 14 12 13 14 

  长期投资 0 -162 -157 -153  应付账款周转率 46.06 53.94 54.74 55.59 

  其他投资现金流 3 3 3 3  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -426 -303 -289 -281  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.35 0.44 0.49 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 0.60 0.68 0.73 

  长期借款 -100 -100 -100 -100  每股净资产(最新摊薄) 4.41 4.76 5.19 5.68 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 54.06 30.03 23.92 21.28 

  其他筹资现金流 -326 -203 -189 -181  P/B 2.36 2.19 2.01 1.83 

现金净增加额 179 462 555 607  EV/EBITDA 14 12 11 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-08-31 中国国贸-3A 运营成熟需时日，增长潜力待释放 

2011-04-27 中国国贸-业绩稳步增长，持续发展力强 

2011-03-28 中国国贸-竞争力进一步提升，业绩高增长可期 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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