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城市布局趋向均衡，资管业务稳定增长 
 金融街（000402.SZ） 

推荐  首次评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布了 2018 年年度报告。报告期内，公司实现营业收入 221.13

亿元，同比下降 13.35%；公司实现归属上市公司股东的净利润 32.69 亿

元，同比增长 8.72%，扣非后归属上市公司股东的净利润为 29.82 亿元，

同比增长 69.78%；公司基本每股收益为 1.09 元，同比增长 7.92%。公司

的利润分配预案为：以 2018 年 12 月 31 日的公司总股本为基数，向全体

股东每 10 股派发现金红利 3 元（含税）。 

 2．我们的分析与判断 

（一）营收下降，开发业务毛利高增 
2018 年公司实现营业收入 221.13 亿元，同比下降 13.35%；实现归

母净利润 32.69 亿元，同比增长 8.72%，扣非归母净利润为 29.82 亿元，

同比增长 69.78%；受到公司竣工结算规模减少的影响，营收有所下降，

其中，房产开发业务实现营业收入 195.9 亿元，同比下降 15.72%，毛利

率为 45.77%，较 2017 年增加 20.42 个百分点，主要系成本管控的提升及

结算项目的结构性因素；物业出租业务实现营业收入 17.4 亿元，同比增

长 11.60%，主要系租金收入增加；物业经营业务实现营业收入 6.7 亿元，

同比增长 4.71%。 

（二）销售金额创新高，城市布局趋均衡 
2018 年公司实现销售签约金额约 307 亿，同比增长 30%，创历史新

高。其中，商务地产项目实现销售签约额 59 亿元，住宅地产项目实现销

售签约额 248 亿元。公司基本完成五大城市群 15 个城市/区域的布局，

城市的营收分布较往年更加均衡，广州、北京、上海、惠州、天津、重

庆地区收入占比分别为 28.03%、27.33%、13.45%、11.82%、10.44%、8.93%，

抵御市场风险能力提升。公司通过招拍挂、兼并收购、合作开发等方式，

新增项目 20 个，新增权益建筑面积 356 万平方米，实现权益投资额 191

亿元，总体可结算资源规划建筑面积 1,533 万平方米。公司以合理价格

补充项目资源，土储充裕，有助于公司业绩稳步提升。 

（三）资管业务稳增长，自持业务盈利能力提升 
公司资产管理业务整体实现营业收入 25.1 亿元，同比增长 11%；实

现息税前利润 12.9 亿元，同比增长 9%。公司资产管理业务营业收入、息

税前利润再创历史新高。报告期内，公司在北京、上海、天津等中心城

市核心区位持有优质物业 118.2 万平方米，公司逐步开展资产管理业务

的管理输出和资产证券化，自持物业的盈利能力持续提升，在提供稳定

现金流的同时为公司开发业务的融资提供助力。 
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相对上证指数表现图 
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资料来源：wind 

 

 

 市场数据 时间 2019.03.29 

A 股收盘价 7.30  

A 股一年内最高价(元) 7.42  

A 股一年内最低价(元) 5.42  

上证指数 3090.76  

市净率 2.80  

总股本（百万股） 5339.72  

实际流通 A股（百万股） 5242.15  

限售的流通 A股（百万股） 97.57  

流通 A股市值(亿元) 382.68  
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（四）杠杆总体可控，融资成本较低 
报告期末，公司资产负债率为 74.96%，同比提升 1.88%，杠杆水平总体可控。公司完成

含权公募公司债回售工作，“15 金街 01”债券调整后三年票面利率为 4.74%。2019 年 1 月 17

日，公司完成 20 亿元非公开发行公司债券（第一期），其中“19 金控 01”票面利率为 4.33%，

“19 金控 02”票面利率为 4.47%。同时，公司申报私募公司债并取得 60 亿元注册额度。公司

融资成本较低，并且长期低成本资金为公司业务发展提供保障。中诚信证券评估公司对公司主

体评级为 AAA。 

3．投资建议 

金融街自持业务增长稳定，有望受益于资产证券化和 Reits 的快速发展。公司深耕五大城

市群并适度拓展卫星城区的项目，城市分布更加均衡。公司开发、物业出租、物业经营三项业

务均实现较高水平的毛利率。基于对公司开发项目储备以及对公司布局市场销售行情的考虑，

我们预计公司 2019-2020 年的每股收益分别为 1.21、1.38 元。以 3 月 29 日 8.58 元的收盘价计

算，对应的动态市盈率分别为 7.09、6.22 倍。参照可比公司估值水平，公司 2019 年的动态市

盈率为 7.09 倍，低于均值 9.93 倍，具有吸引力，给予首次“推荐”评级。 

4．风险提示 

     地产调控超预期，房价大幅下跌风险等。 
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图 1：金融街营业收入及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：金融街归母净利润及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 3：金融街 ROE 及 ROA 历年变化  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：金融街销售毛利率、三费率及销售净利率  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 5：金融街资产负债率及总资产周转率 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

潘玮，房地产行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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