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中航投资(600705.SH) 
--自建办公楼利于资产增值，优化资产结构及抵

抗风险  

   投资要点 

 黑色金属 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

●中航投资 6 月 5 日发布公告，公司拟在北京市朝阳区大望京建设自用办

公场所（以下简称“大望京办公楼”），该办公楼地上建筑面积为 9.15 万平

米，地下建筑面积为 3万平米，预计投资总额为 24.97 亿元。 

●拿地成本极具优势。中航投资取得大望京办公楼的总地价 8.12 亿元，按

照地上建筑面积 9.15 万平米计算楼面地价为 8,875 元/平方米，与近期北

京市成交的大部分地段不如大望京的地块相比，大望京办公楼楼面地价是

上表中所示地块楼面地价平均值的一半左右。  

●北京核心区房地产项目经济效益相当显著。大望京办公楼位于北京大望

京地区，大望京科技商务创新区将被打造成为具有国际影响力的科技商务

创新区和科技商务活动的集聚地，成为国际科技公司和现代服务业总部的

集聚区，成为北京东部地区第二个 CBD。 

●在不考虑北京商业物业售价连年上涨的情况下，按照 4.20 万元/建筑平

米的市价计算，大望京办公楼建成后的市价至少为 38 亿元。 

●近年来北京商业物业租金持续上涨，按照大望京办公楼全部用于出租，

望京办公楼每年能够产生租金收入 2.57 亿元或 0.54 亿元的税前利润。 

●能够增强中航投资的抗风险能力。大望京办公楼自用能够提高公司办公

效率，出租能够获得稳定租金收益，同时不论是自用还是出租，都能享受

到北京核心区写字楼市场价值不断上涨带来的资产增值。综上，我们认为

中航投资建设自用办公场所能够增强上市公司的股东价值，对上市公司的

长远发展是有利的。 

 

 市场数据 

市价(元) 18.22 

上市的流通 A 股(亿股) 5.98 

总股本(亿股) 15.22 

52 周股价最高最低(元) 19.97/9.76 

上证指数/深证成指 2272/9119 

2008 年股息率 - 
 

 52 周相对市场表现 

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 3470 4,471 5617 7132 
增长率(%) -- 28.89 25.64 26.98 
归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
638 722 907 1119 

增长率(%) -- 13.16 25.60 23.37 
毛利率(%) 18.17  16.10  16.14 15.68 
净资产收益率(%) 27.33  14.94  9 11 
EPS(元) 0.88 0.52 0.6 0.74 
P/E(倍) 17.33  29.33  25.42  20.61  
P/B(倍) 4.74  4.38  2.21  2.18  
来源：公司年报、民族证券 

 

 相关研究 
资本运作快速前行—中航投资（600705）深

度分析 
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中航投资近日发布公告，公司拟在北京市朝阳区大望京建设自用办公场所（以下简称“大

望京办公楼”），该办公楼地上建筑面积为9.15万平米，地下建筑面积为3万平米，预计投资总

额为24.97 亿元。我们对该事项点评如下： 

一、拿地成本极具优势 

中航投资取得大望京办公楼的总地价 8.12 亿元，按照地上建筑面积 9.15 万平米计算楼

面地价为 8,875 元/平方米，2013 年以来北京市挂牌出售的主要商业金融用地的成交楼面地价

情况如下： 

 

地块名称 用地性质 地理位置 
规划建筑面

积（平米） 

成交价（万

元） 
成交日期 

楼面地价(万

元/平米) 

北京市门头沟区

新 MC09-065-066

地块 C2 商业金融

用地 

C2商业金融用地 
门头沟区龙

泉镇 
9550 10600 

2013年 5月

30日 
1.11 

北京市门头沟区

新城 MC09-004 地

块 C2 商业金融用

地 

C2商业金融用地 
门头沟区龙

泉镇 
18000 36800 

2013年 5月 7

日 
2.04 

北京市石景山区

鲁谷路 C2 商业金

融用地 

C2商业金融用地 
石景山区鲁

谷路 
54665.24 116500 

2013年 4月 9

日 
2.13 

北京市东城区崇

文门路口东南角

0138-607 地块商

业金融用地项目 

C2商业金融用地 

东城区崇文

门路口东南

角 

85800 277780 
2013年 2月 7

日 
3.24 

北京市丰台区卢

沟桥乡丽泽金融

商务区 F-05 地块

C2商业金融用地 

C2商业金融用地 
丰台区卢沟

桥乡 
70000 94600 

2013年 1月

21日 
1.35 

北京市丰台区卢

沟桥乡丽泽金融

商务区 F-03 地块

C2商业金融用地 

C2商业金融用地 
丰台区卢沟

桥乡 
160000 193800 

2013年 1月

21日 
1.21 

北京市丰台区卢

沟桥乡丽泽金融

商务区 F-02 地块

C2商业金融用地 

C2商业金融用地 
丰台区卢沟

桥乡 
149900 218000 

2013年 1月

18日 
1.45 

数据来源：北京市土地整理储备中心网站 
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北京市政府 2010 年确定规划大望京国际商务区，目标是建设北京第二个 CBD。与近期北

京市成交的大部分地段不如大望京的地块相比，大望京办公楼的土地成本有很大的优势，楼

面地价是上表中所示地块楼面地价平均值的一半左右。 

二、经济效益相当显著 

中航投资大望京办公楼所位于北京大望京地区，由东北四环、京密路、东北五环以及京

承高速四条交通主干道交叉形成的区域内，交通非常方便。望京地区的通信产业和互联网产

业发达，是摩托罗拉、索爱、西门子、松下、微软等高科技企业总部所在地，还聚集大量知

名制造业公司，如奔驰、雀巢、3M、ABB 等。根据北京市朝阳区“十二五”规划，大望京办公

楼所在的大望京科技商务创新区将被打造成为具有国际影响力的科技商务创新区和科技商务

活动的集聚地，成为国际科技公司和现代服务业总部的集聚区，成为北京东部地区第二个 CBD。 

按照投资总额 24.97 亿元、地上建筑面积为 9.15万平米计算，大望京办公楼的全部投资成本

为 2.73 万元/建筑平米，而周边同类型写字楼的售价为 3.80 万元至 4.50 万元/建筑平米，

平均价格超过 4.20 万元/建筑平米。在不考虑北京商业物业售价连年上涨的情况下，按照 4.20

万元/建筑平米的市价计算，大望京办公楼建成后的市价至少为 38 亿元（尚不考虑地下部分），

较投资总额增值 13 亿元。 

近年来北京商业物业租金持续上涨，目前望京区域内 5A 级写字楼的日租金约为 9-10 元/

天/建筑平米，合 270-300 元/月/建筑平米。按照大望京办公楼全部用于出租、租金 260 元/

月/建筑平方米、出租率 90%计算，大望京办公楼每年能够产生租金收入 2.57 亿元。按照大望

京办公楼折旧年限 30 年、残值 10%、直线法折旧计算，大望京办公楼每年折旧额 0.75 亿元。

按照大望京办公楼建设过程中所需资金 30%以资本金方式投入、70%以借款方式取得、平均借

款利率 6.15%计算，每年的财务费用为 1.08 亿元。综上，在大望京办公楼竣工前，在建工程

不计提折旧，相关财务费用可以资本化，大望京办公楼事项不会对中航财务的经营业绩产生

影响；在大望京办公楼竣工后，每年可以实现约 2.57 亿元的租金收入，减去每年折旧额 0.75

亿元、每年财务费用 1.08 亿元、物业管理费用 0.20 亿元后，还能有 0.54 亿元的税前利润。

另外，在大望京办公楼竣工后（甚至之前），中航投资还可以根据情况在适当的时候出售部分

楼层，快速回笼资金、减轻财务压力。 

三、能够增强中航投资的抗风险能力 

大望京办公楼预计于 2016 年完工，建成后能够有效满足公司及下属主要子公司在北京地

区经营及办公需要，目前公司总部及主要子公司散布在北京东三环、北四环等各地区，合并

办公后，能够加强公司对下属各子公司管理以及公司内部联系，有效提升公司运营环境和办

公效率。 

中航投资目前是一个轻资产的产融结合上市公司，截至 2012 年末，中航投资合并口径固

定资产（含投资性房地产）净额为 1.70 亿元，占资产总额的 0.26%。中航投资适当地增加固

定资产投资，除能够改善企业形象、提升管理水平、实现稳定的租金收益外，还能够增强企

业的抗风险能力。 

    大望京办公楼自用能够提高公司办公效率，出租能够获得稳定租金收益，同时不论是自
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用还是出租，都能享受到北京核心区写字楼市场价值不断上涨带来的资产增值。 

综上，我们认为中航投资建设自用办公场所能够增强上市公司的股东价值，对上市公司的

长远发展是有利的。 
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投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 
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减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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