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事件： 

公司日前发布 2013 年中报。报告期内，公司实现营业收入 10.18 亿元，同比增长 5.83%；归属于上市公司

股东净利润 2.30 亿元，同比增长 17.72%；基本每股收益 0.23 元，同比增长 21.05%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 

营业收入（百万元） 481.87 467.05 494.41 498.63 519.86 497.65 519.87 

增长率（%） 36.68% 35.89% 20.97% 12.30% 7.89% 6.55% 5.15% 

毛利率（%） 44.89% 46.16% 49.46% 46.39% 46.25% 47.62% 50.39% 

期间费用率（%） 19.20% 16.82% 17.43% 16.86% 17.20% 14.40% 13.84% 

营业利润率（%） 20.46% 24.39% 27.08% 24.38% 23.89% 27.99% 31.64% 

净利润（百万元） 70.77 89.49 106.19 93.79 93.78 107.20 123.07 

增长率（%） -1031.59% 631.16% 112.27% 51.94% 32.52% 19.79% 15.89% 

每股盈利（季度，元） 0.07 0.09 0.11 0.09 0.09 0.11 0.12 

资产负债率（%） 52.85% 52.52% 51.62% 50.97% 49.89% 48.94% 48.67% 

净资产收益率（%） 1.59% 1.97% 2.36% 2.04% 2.00% 2.23% 2.58% 

总资产收益率（%） 0.75% 0.94% 1.14% 1.00% 1.00% 1.14% 1.33%   

观点： 

 写字楼和商城促公司收入增长。报告期内，公司实现营业收入10.2亿元，比上年同期增加0.6亿元，增长

5.8%。主要是由于写字楼和商城的平均租金和出租率增长，使来自写字楼和商城的租金收入比上年同期

增加0.8亿元。其中，写字楼平均租金和出租率分别是469元/平方米和94.9％，较上年同期分别增加48元

/平方米和3.1％；商城平均租金和出租率分别是848元/平方米和99.2％，较上年同期分别增加34元/平方

米和5.1％。相对而言，受到厉行节俭消费及全球经济复苏放缓，公司酒店收入有所减少。 

 公司经营计划低于预期。报告期内，公司实现营业收入10.2亿元，完成年度营业收入计划21.2亿元的

47.9%。营业收入没有达到预期，主要是酒店收入低于预期。公司成本费用6.6亿元，占年度成本费用计

划14.5亿元的45.8%。成本费用低于预期主要由于国贸大酒店营业收入减少，相关的成本费用支出有所
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减少；年初安排的一些物业维修保养和宣传促销等项目较计划推迟进行或取消，再有对部分银行借款利

息予以资本化。 

 公司费用控制得力。报告期内，公司销售费用0.19亿元，同比下降9.69%；管理费用0.33亿元，同比增

长3.88%；财务费用0.92亿元，同比下降18.11%。公司费用下降显著，控制得力。 

 公司财务状况稳健，业绩增长锁定性强。报告期内，公司资产负债率为48.67%，较年初下降1.22 %，；

真实资产负债率为48.01%，较年初下降1.36%，公司财务状况稳健。长期借款27亿元，较年初下降4.46%，

公司偿债压力有所改善。公司预收款项60.89亿元，较年初增长26.99%，公司业绩增长有保障。 

表1：公司营业收入情况 

分行业 
营业收入

（百万元） 

营业成本 

（百万元） 
毛利率(%) 

营业收入同比

增减(%) 

营业成本同比

增减(%) 

毛利同比增减

（%） 

物业租赁及管理 833.02 329.02 60.50% 8.42% 3.05% 2.06% 

酒店经营 184.50 189.56 -2.74% -4.45% 4.13% -8.47% 
资料来源：公司公告、东兴证券  

图 1：营业收入情况  图 2：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 3：货币和预收款情况  图 4：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 5：销售毛利率情况  图 6：资产负债率情况 
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资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

图 7：贷款情况  图 8：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  
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结论： 

 公司是目前中国规模最大的综合性高档商务服务企业之一，位于北京中央商务区的核心地段，

其写字楼、商城等业务凭借其区位优势、品牌优势、服务优势将促进公司业绩增长。我们预计

公司营业收入分别为21.68亿元、23.85亿元和27.20亿元，归属于母公司的净利润分别为4.55亿

元、5.11亿元和5.99亿元，每股收益分别为0.45元、0.51元和0.59元，对应PE 分别为21.84、

19.44和16.60，首次给予公司“推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 635 664 2738 3942 4356 营业收入 1678 1980 2168 2385 2720 

货币资金 421 444 2502 3684 4065 营业成本 1000 1048 1258 1373 1547 

应收账款 159 168 178 196 224 营业税金及附加 93 112 130 143 163 

其他应收款 8 3 4 4 5 营业费用 45 47 54 60 71 

预付款项 18 16 16 16 16 管理费用 63 71 78 86 98 

存货 29 32 38 41 47 财务费用 215 220 53 54 54 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 0.80 0.15 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 8790 8707 8357 8006 7656 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 5 5 5 5 5 投资净收益 2.76 11.58 7.00 7.00 7.00 

固定资产 1454.3

3 

1395.7

9 

1652.4

6 

1429.1

1 

1205.7

6 

营业利润 265 494 602 677 793 

无形资产 1303 1271 1144 1017 889 营业外收入 2.51 21.75 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 6.66 3.43 4.00 4.00 4.00 

资产总计 9425 9371 11095 11949 12012 利润总额 261 512 608 683 799 

流动负债合计 805 849 849 851 854 所得税 66 129 152 171 200 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 195 383 456 512 599 

应付账款 19 16 21 23 25 少数股东损益 1 1 1 1 1 

预收款项 50 48 48 48 48 归属母公司净利润 194 383 455 511 599 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 2113 2317 1005 1081 1198 

非流动负债合计 4176 3826 4626 5426 5426 EPS（元） 0.19 0.38 0.45 0.51 0.59 

长期借款 3176 2826 3626 4426 4426 主要财务比率        

应付债券 1000 1000 1000 1000 1000 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 4981 4675 5475 6277 6280 成长能力      

少数股东权益 1 1 2 3 3 营业收入增长 62.00% 17.98% 9.50% 10.01% 14.05% 

实收资本（或股本） 1007 1007 1007 1007 1007 营业利润增长 63.42% 86.21% 21.93% 12.46% 17.20% 

资本公积 1873 1873 2750 2750 2750 归属于母公司净利润

增长 

18.99% 12.35% 18.99% 12.35% 17.07% 

未分配利润 1144 1358 948 928 904 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

4443 4695 5618 5669 5729 毛利率(%) 40.44% 47.07% 41.98% 42.43% 43.12% 

负债和所有者权

益 

9425 9371 11095 11949 12012 净利率(%) 11.60% 19.36% 21.03% 21.47% 22.04% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.06% 4.08% 4.10% 4.28% 4.98% 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 4.37% 8.15% 8.10% 9.02% 10.45% 

经营活动现金流 849 980 841 889 966 偿债能力      

净利润 195 383 456 512 599 资产负债率(%) 53% 50% 49% 53% ` 

折旧摊销 1633.5

4 

1603.6

9 

0.00 350.42 350.42 流动比率 0.79 0.78 3.23 4.63 5.10 

财务费用 215 220 53 54 54 速动比率 0.75 0.74 3.18 4.59 5.05 

应收账款减少 0 0 -10 -18 -28 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.18 0.21 0.21 0.21 0.23 

投资活动现金流 -243 -237 7 7 7 应收账款周转率 14 12 13 13 13 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 77.34 114.40 119.71 110.29 113.33 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 3 12 7 7 7 每股收益(最新摊薄) 0.19 0.38 0.45 0.51 0.59 

筹资活动现金流 -426 -720 1210 286 -593 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.18 0.02 2.04 1.17 0.38 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.41 4.66 5.58 5.63 5.69 

长期借款增加 0 0 800 800 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 51.95 25.97 21.84 19.44 16.60 

资本公积增加 0 0 878 0 0 P/B 2.24 2.12 1.77 1.75 1.74 

现金净增加额 180 23 2058 1182 380 EV/EBITDA 6.48 5.75 12.00 10.81 9.44  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营业收入

（百万元） 

1,678.26 1,979.95 2,168.00 2,385.00 2,720.00 增长率（%） 62.00% 17.98% 9.50% 10.01% 14.05% 净利润（百

万元） 

194.16 382.58 455.24 511.47 598.76 增长率（%） 18.99% 12.35% 18.99% 12.35% 17.07% 净资产收

益率（%） 

4.37% 8.15% 8.10% 9.02% 10.45% 每股收益

(元) 

0.19 0.38 0.45 0.51 0.59 PE 51.95 25.97 21.84 19.44 16.60 PB 2.24 2.12 1.77 1.75 1.74 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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