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北京核心 CBD 优质资产运营，助力利润穿越周期 
 

 2025 年 08 月 15 日 

 

➢ 资产坐标具备独特优势，股东架构稳定。中国国际贸易中心处于北京市东二

环与三环之间，是首都地标性建筑群，也是目前中国乃至全球规模最大、功能最

齐全的综合性商务服务设施之一，由写字楼、商城、酒店、公寓等国际化商务服

务设施组成。公司控股股东为中国国际贸易中心有限公司，截至 2025 年一季度，

持股比例为 80.65%，中国国际贸易中心有限公司股东分别为中国世茂投资有限

公司（持股比例 50%）和香港嘉里兴业有限公司（持股比例 50%）。 

➢ 核心商管业务营收稳定，北京市场具备领先优势。1）写字楼：公司拥有四

座甲级写字楼，截至 2025 年一季度，公司写字楼综合租金为 627 元/㎡/月，

2021年到 2024年逐渐上升，而北京写字楼 2024年同比 2023年降幅达 23.7%；

截至 2025 年一季度末，公司写字楼出租率为 92.7%，较北京写字楼截至 2024

年 12 月整体出租率 87.4%高 5.7 个百分点，2024 年公司写字楼营业收入达

15.11 亿元，同比下降-3.16%，占总营收比重为 38.63%；2）商城：国贸商城于

1990 年开业，是国贸中心的重要组成部分， 2024 年国贸商城客流量为 2590

万人次，位居全国第 17，是北京商城客流量 TOP1，2024 年国贸商城销售额为

191 亿元，位列全国第五，在北京位列第二，仅次于北京 SKP，截至 2024 年末，

国贸商城业务实现营收 12.86 亿元，是近五年来最高水平；3）公寓：国贸公寓

由南、北两座各 30 层公寓楼组成，建筑面积约 8 万平方米，截至 2024 年末，

国贸公寓实现营收 1.87 亿元，是近五年来最高水平，同比 2024 年提升 2.02%；

4）酒店：公司经营两家酒店，分别为北京国贸大酒店和新国贸饭店，截至 2024

年末，公司酒店运营营收达 5.26 亿元，同比下降-7.59%，主要是受到宏观经济

和国际地缘政治不确定性的影响，商务活动的需求仍然受限。 

➢ 归母净利逐年增长，负债成本逐步下降：截至 2024 年末公司实现营收 39.12

亿元，同比微降 1.05%，实现归母净利润 12.62 亿元，同比提升 0.25%。截至

2024 年末，公司有息债务规模为 10.85 亿元，较 2023 年的 15.75 亿元下降

31.11%，且全部为银行借款，无公司债券、企业债券和非金融企业债务融资工

具。公司回馈股东，截至 2024 年末公司股利支付率为 87.77%，股息率为 6.54%，

剔除 2023 年派发特别股息补偿 2019-2021 年相对谨慎的利润分配方案外，股

利支付率和股息率均在逐年提升。 

➢ 投资建议：公司作持有北京核心板块商场、写字楼、公寓及酒店等优质资产，

近年来各类资产营收及利润贡献相对稳定。在降息的背景下，公司 2022-2024

年股息率仍能达到 4.42%、4.13%和 6.53%。我们预计公司 2025-2027 年营业

收入达 39.36/40.07/40.90 亿元，归母净利润达 12.80/13.31/13.88 亿元，对应

PE 倍数为 16/15/15 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：持有类资产消费需求不足风险，公司分红不及预期风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,912  3,936  4,007  4,090  

增长率（%） -1.1  0.6  1.8  2.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,262  1,280  1,331  1,388  

增长率（%） 0.3  1.4  4.0  4.3  

每股收益（元） 1.25  1.27  1.32  1.38  

PE 16  16  15  15  

PB 2.1  2.1  2.1  2.0  

资料来源：iFind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 14 日收盘价）   
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1 资产坐标具备独特优势，股东架构稳定 

1.1 资产所处位置核心，公司运营历史悠久 

中国国际贸易中心（以下简称“国贸中心”）处于北京市东二环与三环之间，

是中国（北京）自由贸易试验区国际商务服务片区北京商务中心区核心地段，占地

面积 17 公顷，总建筑规模 112 万平方米，由写字楼、商城、酒店、公寓等国际化

商务服务设施组成，是首都地标性建筑群，也是目前中国乃至全球规模最大、功能

最齐全的综合性商务服务设施之一。 

国贸中心交通条件便利，具备购物、办公天然地理优势。项目处于南北走向的

10 号地铁线及东西走向的 1 号地铁线交汇处，途径东单站、王府井站、天安门站、

西单站、金台夕照站、丰台站等多个热门站口，可汇集朝阳区、东城区乃至丰台区、

西城区的客群；项目与北京站、北京东站及首都机场等交通枢纽直线距离均较短，

适合商务差旅频繁的公司设立办公场所。 

图1：中国国贸地理位置及总平面图 

 
资料来源：公司官网，百度地图，民生证券研究院 

1984 年 11 月 17 日，合资建造和经营国贸中心的合同和章程在人民大会堂

签署。 

1985 年 2 月，中国国际贸易中心（1994 年公司名称变更为“中国国际贸易

中心有限公司”，以下简称“国贸中心有限公司”）经国务院批准正式成立。 

1990 年 8 月 30 日，总投资额为 5.2 亿美元、建筑规模 42 万平方米的国贸

一期全面开业。 
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1999 年，国贸中心有限公司独家发起设立的中国国际贸易中心股份有限公司

在上海证券交易所挂牌上市（股票简称“中国国贸”，股票代码为 600007），标

志着国贸中心进入实业经营与资本运营相结合的新阶段。同年，为满足市场需求，

国贸二期建成投入运营，国贸中心总建筑规模达到 56 万平方米，服务设施和管理

水平得到进一步提升。 

随着国贸三期 A 阶段于 2010 年 8 月、国贸三期 B 阶段于 2017 年 4 月全面

建成并投入运营，国贸中心步入新的发展阶段。高度为 330 米的国贸大厦 A 座包

含国际水准写字楼和五星级国贸大酒店，高度为 296 米的国贸大厦 B 座包含写字

楼和新国贸饭店，增加了更多餐饮、购物体验和文化休闲娱乐业态。 

在 2024 年度《赢商 tech 中国商圈商业力 TOP100 指数榜单》上，北京 CBD

商圈位列首位，其次是陆家嘴张杨路商圈、天河路-珠江新城商区，而国贸中心位

于北京 CBD 的核心位置，为北京 CBD 商圈的活跃度、影响力、客流量贡献了力

量。 

1.2 大股东持股比例集中，股权架构稳定 

公司控股股东为中国国际贸易中心有限公司，截至 2025 年一季度，持股比例

为 80.65%，中国国际贸易中心有限公司股东分别为中国世茂投资有限公司（持股

比例 50%）和香港嘉里兴业有限公司（持股比例 50%），中国世茂投资有限公司

股东分别为中国人寿保险（集团）公司（持股 32.50%）、北京鑫广物业管理中心

有限责任公司(持股 22.92%)、中国中化股份有限公司（持股 15%）、中国中纺织

集团有限公司（持股 15%）和北京京城机电控股有限责任公司（14.58%），均为

国资控股公司。 

图2：中国国贸地理位置及总平面图 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

1.3 核心管理层稳定，均于控股股东担任要职 

黄国祥先生于 2024 年 7 月就任控股股东中国国际贸易中心有限公司第十届

董事会执行董事、常务董事、饭店政策执行委员会委员，中国国际贸易中心股份有

限公司第九届董事会董事长、执行董事、董事会薪酬委员会委员、饭店政策执行委
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员会委员。曾担任中国-新加坡广州知识城投资开发有限公司总裁及泰国乌塔保机

场新城和新机场财团董事兼咨询。黄先生曾任香格里拉（亚洲）有限公司中国区投

资与资产管理主管。 

吴相仁先生 2021 年 4 月就任中方股东中国世贸投资有限公司董事总经理，

控股股东中国国际贸易中心有限公司第十届董事会执行董事、常务董事、饭店政策

执行委员会委员，中国国际贸易中心股份有限公司第九届董事会副董事长、执行董

事、董事会薪酬委员会委员、饭店政策执行委员会委员。历任国务院办公厅秘书二

局副处长、处长、副局长、正局级干部。2016 年 4 月，任商务部综合司司长。2017

年 12 月至 2020 年 5 月，任商务部办公厅主任兼国际贸易谈判代表秘书局局长、

部新闻办公室主任、新闻发言人。长期参与国家对外经济贸易及港澳经济政策的研

究制定和执行工作。 

盛秋平、郭惠光两位执行董事分别担任中方及外资方股东董事长，盛秋平还担

任商务部党组成员、副部长。其余四名董事均在控股股东担任重要职位。 

2 核心商管业务营收稳定，北京市场具备领先优势 

2.1 核心写字楼受区位加成，租金及出租率优于北京其他 

公司拥有四座甲级写字楼，分别为 330 米高的国贸大厦 A 座、296 米高的国

贸大厦 B 座以及国贸写字楼 1 座和国贸写字楼 2 座，截至 2024 年末，写字楼可

出租面积合计 20.08 万方。写字楼拥有优质的全球 500 强企业、金融机构、能源

公司和律师事务等领域客户，2024 年 12 月在北京 CBD 促进经济高质量发展暨楼

宇经济大会上荣获楼宇品质等级认证“七星顶级楼宇”以及“2024 年 CBD 楼宇

经济突出贡献奖”两项大奖。2024 年公司写字楼营业收入达 15.11 亿元，同比下

降-3.16%，占总营收比重为 38.63%，相较于 2023 年下降 0.84 个百分点，达近

五年来的最低水平。 

图3：公司写字楼业务营收（左轴）、同比（右轴）及占总营收比例（右轴） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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国贸写字楼租金优于北京平均，出租率水平维持高位。截至 2025 年一季度，

公司写字楼综合租金为 627 元/㎡/月，2021 年到 2024 年逐渐上升，而北京写字

楼截至 2024 年 12 月整体租金为 251.10 元/㎡/月，同比 2023 年 12 月降幅达

23.7%；截至 2025 年一季度末，公司写字楼出租率为 92.7%，较北京写字楼截至

2024 年 12 月整体出租率 87.4%高 5.7 个百分点。 

图4：中国国贸写字楼租金（左轴）及出租率（右轴）  图5：北京写字楼租金（左轴）及出租率（右轴）变化 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

北京写字楼市场全年新增供应较少，而增量需求持续疲弱，企业以“降本增效”

为目标的搬迁和整合办公面积的需求成为主流。面对存量博弈的局面，“以价换量”

依旧是业主采取的主流策略，导致市场平均租金水平不断下降，总体空置率仍然处

于高位，高租金的超甲级写字楼面临更大的竞争压力。为了应对市场变化，公司提

前启动核心客户续租谈判，分散集中到期风险。关注核心客户，稳定续租大盘。建

立分级机制，降低违约风险。推出“装配式拎包入驻”等创新产品。抓住市场机遇

吸引高附加值租户，优化租户结构。 

2.2 受益于高单价及高出租率，公司商城营收同比提升 

国贸商城于 1990 年开业，是国贸中心的重要组成部分，截至 2024 年末，国

贸商城可出租面积达 8.01 万方。商城引入了众多重奢侈品牌，包括爱马仕北京最

大旗舰店、香奈儿全品类殿堂、梵克雅宝典藏艺境、卡地亚艺术空间、路易威登全

品类体验以及迪奥旗舰风范等，搭配消费场景搭建，如商场六层露台的“景观+餐

饮+文化“的理念、拥有 20 年历史的北京老牌溜冰场运营，使其成为全国商场的

标杆项目。 

根据摩报数据统计，2024年国贸商城客流量为2590万人次，位居全国第17，

是北京商城客流量 TOP1；根据联商网统计，2024年国贸商城销售额为 191亿元，

位列全国第五，在北京位列第二，仅次于北京 SKP。 
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图6：2024 年中国商场客流量（万人次）排行榜 

 
资料来源：摩报数据，民生证券研究院 

 

图7：2024 年中国商场销售额（亿元）排行榜 

 

资料来源：联商网，民生证券研究院 

截至 2024 年末，国贸商城业务实现营收 12.86 亿元，是近五年来最高水平，

同比 2024 年提升 0.87%，占总营收 32.88%。 

图8：国贸商城营收（左轴）、同比（右轴）及占总营收比例（右轴） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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截至 2025 年一季度，国贸商城租金为 1345 元/㎡/月，较 2020 年末增长

36.41%，而这五年北京优质零售物业首层租金从 1125 元/㎡/月下降到 912 元/

㎡/月，近五年出租率维持在 95%左右，均高于北京优质零售业平均水平。 

图9：中国国贸近年来商场租金（左轴）及出租率（右轴） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图10：北京优质零售物业平均首层租金（左轴）及出租率（右轴） 

 

资料来源：联商网，民生证券研究院 

2.3 公寓租金维持稳定，2024 年出租率同比提升 

国贸公寓由南、北两座各 30 层公寓楼组成，建筑面积约 8 万平方米。2018

年 4 月至 2020 年 8 月完成全面改造升级，并于 2020 年 9 月起重新投入运营。

国贸公寓现提供 412 套客房，涵盖开敞单间至豪华四居室等多种房型。每套客房

均配备独立客厅、用餐区及开放式厨房，并集成新风系统、净水系统、空气净化系

统及高速无线网络。 

公寓营收贡献稳定，租金出租率维持较高水平。截至 2024 年末，国贸公寓实

现营收 1.87 亿元，是近五年来最高水平，同比 2024 年提升 2.02%，占总营收

4.78%。 
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图11：国贸公寓营收（左轴）及同比（右轴）变化 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

截至 2025 年一季度，国贸公寓租金为 365 元/㎡/月，较 2024 年末下降 2 元

/㎡/月，而截至 2025 年上半年全国高端公寓平均租金达为 8.59 元/㎡/天，同比

下降了 6.9%，国贸公寓租金同比降幅远小于全国高端公寓；2024 年国贸公寓的

出租率为 87.6%，较 2024 年末的下降 1.3 个百分点，而 2025 年上半年全国高端

公寓平均出租率为 83.3%，国贸公寓出租率仍处于全国高位。 

图12：国贸公寓业务租金（左轴）及出租率（右轴） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2.4 酒店业务经营总体稳定 

公司经营两家酒店，分别为北京国贸大酒店和新国贸饭店。北京国贸大酒店坐

落于国贸大厦，连通国贸商城及写字楼，酒店拥有 278 间客房与套房，面积均超

55 平方米；新国贸饭店坐落于国贸大厦 B 座，于 2017 年 5 月开业，拥有 450 间

客房及套房，并配备全日制餐厅、精酿鲜啤吧、多功能厅及 3,500 平方米的健身

中心等。 
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图13：北京国贸大酒店（左）及新国贸饭店（右） 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院 

截至 2024 年末，公司酒店运营营收达 5.26 亿元，同比下降-7.59%，占公司

总营收 13.44%。受到宏观经济和国际地缘政治不确定性的影响，商务活动的需求

仍然受限，随着消费方式的改变，传统的酒店餐饮收入将受到更大冲击。而注重消

费体验、有特色、能够提供个性化产品和服务的高品质酒店将更多受到市场的青睐。

预计 2025 年，北京酒店市场总体保持平稳，但会面临更激烈的市场竞争和行业

分化。 

图14：酒店营收（左轴）、同比（右轴）及占总营收比例（右轴） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 归母净利逐年增长，负债成本逐步下降 

3.1 营收稳中有升，归母净利逐年增长 

截至 2024 年公司实现营收 39.12 亿元，同比微降 1.05%，实现归母净利润

12.62 亿元，同比提升 0.25%；截至 2025 年一季度，公司实现营收 9.50 亿元，

同比降低 3.29%，实现归母净利润 3.12 亿元，同比降低 7.45%，预计随着下半年

租金加快收缴，公司营收利润或将降幅逐渐收窄。 

图15：酒店营收（左轴）、同比（右轴）及占总营收比例（右轴） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

3.2 高毛利率业务营收占比逐年提升，财务费用大幅收缩助

力公司净利率提升 

截至 2024 年末，公司物业租赁及管理业务毛利率为 66.04%，较 2023 年下

降 0.37 个百分点；酒店经营业务毛利率为 7.27%，较 2023 年下降 0.82 个百分

点，较物业租赁及管理业务降幅更大。截至 2024 年末，公司酒店营收占比为

13.44%，较 2023 年的 14.39%下降 0.95 个百分点。 
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图16：公司物业及租赁管理和酒店经营业务毛利率  图17：公司各业态营收占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

截至 2024 年末，公司财务费用为 1120.51 万元，较 2023 年的 4222.56 万

元下降 73.46%，主要是银行存款利息收入增加，以及因长期借款本金减少，相应

利息费用降低；截至 2024 年末，公司有息债务规模为 10.85 亿元，较 2023 年的

15.75 亿元下降 31.11%，且全部为银行借款，无公司债券、企业债券和非金融企

业债务融资工具。 

图18：公司财务费用（左轴）及费用率（右轴） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

3.3 年化 ROE 整体健康，股东分红力度维持稳定 

截至 2024 年末，公司年化 ROE 为 13.05%，虽然较 2023 年有所下降，但仍

维持在历史较高位置；公司截至 2025 年一季度末，净利率水平为 32.8%，较 2024

年末的 32.5%提升 0.3 个百分点，是近五年来的最高水平。 
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图19：公司 ROE 及净利率水平 

 
资料来源：公司公告，iFind，民生证券研究院 

公司回馈股东，截至 2024年末公司股利支付率为 87.77%，股息率为 6.54%，

剔除 2023 年派发特别股息补偿 2019-2021 年相对谨慎的利润分配方案外，股利

支付率和股息率均在逐年提升。 

图20：公司股利支付率（左轴）及股息率（右轴） 

 

资料来源：公司公告，iFind，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

我们对公司经营的主要指标做出以下假设，并给予盈利预测 

公司营业收入： 

1）公寓营业收入（12*期末可出租面积*租金*平均出租率*调整系数） 

期末可出租面积：2022-2024 年公寓期末可出租面积为 4.67 万方/4.67 万方

/4.66 万方，公司未发布公告披露未来有新增公寓面积计划，预计 2025-2027 年

与 2024 年保持一致，均为 4.66 万方。 

租金：2022-2024 年公寓租金分别为 376 元/㎡/月、370 元/㎡/月和 367 元

/㎡/月逐年下降，截至 2025 年一季度，国贸公寓租金为 365 元/㎡/月，因此预计

测 2025-2027 年租金分别未 365 元/㎡/月、363 元/㎡/月和 361 元/㎡/月。 

平均出租率：2022-2024 年公寓平均出租率水平逐年递增，分别为 73.30%、

85.90%和 88.90%，国贸公寓位于北京核心商圈，出租率有望持续提升，预计

2025-2027 年出租率分别为 90.00%、92.00%和 95.00%。 

调整系数：由于 2022-2024 年营业收入与租金收入不完全相等，因此我们定

义营收/租金收入为调整系数，根据 2022-2024 年 2022-2024 年公寓营收调整系

数为 102.75%/102.90%/102.48%，整体波动不大，因此取 2025-2027 为 2022-

2024 年平均，即 102.71%。 

综上，我们预计 2025-2027 年公司营收为 1.89 亿元/1.92 亿元/1.97 亿元，

同比增幅分别为 0.91%/1.66%/2.69%。 

2）商城营业收入（12*期末可出租面积*租金*平均出租率*调整系数） 

期末可出租面积：2022-2024 年商城期末可出租面积为 7.90 万方/7.90 万方

/8.01 万方，公司未发布公告披露未来有新增商城面积计划，预计 2025-2027 年

与 2024 年保持一致，均为 8.01 万方。 

租金：2022-2024 年商城租金分别为 1159 元/㎡/月、1279 元/㎡/月和 1309

元/㎡/月，商场持续引入重奢品牌，打造多种消费场景，截至 2025 年一季度，租

金提升至 1345 元/㎡/月，预计 2025 年全年维持一季度水平，2026-2027 年租金

同比涨幅与 2025 年保持一致。 

平均出租率：2022-2024 年商城平均出租率分别是 98.80%/98.20%/96.50%，

2024 年出租率下降幅度拉大，随着促消费政策的不断提出，补贴力度的加大，2025

年出租率降幅有望收窄，预计 2025-2027 年出租率均为 95%。 

调整系数：由于 2022-2024 年营业收入与租金收入不完全相等，因此我们定

义营收 /租金收入为调整系数， 2022-2024 年商城营收调整系数分别为



中国国贸(600007.SH)/地产  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 15 

 

 

 

106.80%/107.07%/105.88%，取 2025-2027 年为 2022-2024 年平均，即

106.58%。 

综上，我们预计 2025-2027 商城营收分别为 13.10 亿元/13.46 亿元/13.83

亿元，同比增幅分别是 1.83%/2.75%/2.75%。 

3）写字楼营业收入（12*期末可出租面积*租金*平均出租率*调整系数） 

期末可出租面积：2022-2024 年写字楼期末可出租面积为 20.63 万方/20.61

万方/20.61 万方，公司未发布公告披露未来有新增写字楼面积计划，预计 2025-

2027 年与 2024 年保持一致，均为 20.61 万方。 

租金：2022-2024 年写字楼租金分别为 627 元/㎡/月、638 元/㎡/月和 639

元/㎡/月。2025 年受国际地缘政治局势不确定性、企业“降本增效”缩减预算和

国内经济转型周期的持续影响，预计北京写字楼市场的增量需求依旧不足，存量博

弈更趋激烈，截至 2025 年一季度，写字楼租金为 627 元/㎡/月，预计 2025-2027

年租金分别为 627 元/㎡/月、626 元/㎡/月和 625 元/㎡/月。 

平 均 出 租 率 ： 2022-2024 年 写 字 楼 平 均 出 租 率 分 别 是

96.30%/95.90%/93.10%，截至 2025 年一季度，公司写字楼出租率为 92.7%，

由于国贸写字楼位置优越，预计未来三年仍能保持较高出租率，预计 2025-2027

年出租率维持在 93.10%。 

调整系数：由于 2022-2024 年营业收入与租金收入不完全相等，因此我们定

义营收 /租金收入为调整系数，2022-2024 年写字楼营收调整系数分别为

102.93%/103.14%/102.72%，取 2025-2027 年为 2022-2024 年平均，即

102.93%。 

综上，我们预计 2025-2027 写字楼营收分别为 14.86 亿元/14.83 亿元/14.81

亿元，同比增幅分别是-1.68%/-0.16%/-0.16%。 

4）酒店营业收入 

2022-2024 年酒店营业收入分别为 2.74 亿元、5.69 亿元和 5.26 亿元，除

2022 年公共卫生安全事件影响外，均保持 5 亿以上营收，但受到宏观经济和国际

地缘政治不确定性的影响，商务活动的需求仍然受限，随着消费方式的改变，传统

的酒店餐饮收入将受到更大冲击。保守估计公司酒店 25-27 年营收降幅逐渐收窄，

分别是-3%/-2%/-1%，对应营收分别为 5.10 亿元、5.00 亿元和 4.95 亿元。 

5）其他主营业务收入 

其他收入主要是停车场收入，以及财务报表合并范围内公司子公司的营业收

入，除 2022 年收公共卫生安全事件影响外，2023-2024 年其他主营业务营收逐

年提升，2022-2024年其他主营业务收入分别为 3.11亿元/3.66亿元/4.02亿元，

预计 2025-2027 年同比涨幅 10%，对应营分别为 4.42 亿元/4.86 亿元/5.35 亿

元。 
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我们预计公司 2025-2027 年总营收分别为 39.36 亿元/40.07 亿元/40.90 亿

元，对应同比增幅为 0.62%、1.80%和 2.08%。 

公司毛利率： 

公司 2022-2024 年毛利率分别为 56.53%、58.01%和 58.14%，预计 2025-

2027 年毛利率为 56.61%、59.51%和 60.48%。主要假设：2024 年公司营业成

本同比下降 1.36%，主要系折旧摊销、员工成本、维修保养、能源费及其他成本下

降所致，公司未来或持续将本增效，因此预计 2023-2027 年公司成本将进一步压

降，降幅分别为 0.49%/0.43%/0.36%；基于营业成本的下降，公司的毛利率或将

实现提升。 

表1：公司营业收入拆分及预测 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入（亿元） 34.42  39.54  39.12  39.36  40.07  40.90  

YOY（%） -4.01 14.86 -1.05 0.62 1.80 2.08 

毛利率（%） 56.53 58.01 58.14 58.61 59.51 60.48 

公寓营收 (亿元) 1.59  1.83  1.87  1.89  1.92  1.97  

YOY（%） 80.91 15.48 2.02 0.91 1.66 2.69 

期末可出租面积（㎡） 46734 46734 46635 46635 46635 46635 

租金（元/㎡/月） 376 370 367 365 363 361 

平均出租率（%） 73.30 85.90 88.90 90.00 92.00 95.00 

调整系数（%） 102.75 102.90 102.48 102.71 102.71 102.71 

商城营收 (亿元) 11.59  12.75  12.86  13.10  13.46  13.83  

YOY（%） -1.43 9.97 0.87 1.83 2.75 2.75 

期末可出租面积（㎡） 79008 79021 80144 80144 80144 80144 

租金（元/㎡/月） 1159 1279 1309 1345 1382 1420 

平均出租率（%） 98.80 98.20 96.50 95.00 95.00 95.00 

调整系数（%） 106.80 107.07 105.88 106.58 106.58 106.58 

写字楼营收 (亿元) 15.39  15.61  15.11  14.86  14.83  14.81  

YOY（%） 2.86 1.42 -3.16 -1.68 -0.16 -0.16 

期末可出租面积（㎡） 206327  206087 206084 206084 206084 206084 

租金（元/㎡/月） 627 638 639 627 626 625 

平均出租率（%） 96.30 95.90 93.10 93.10 93.10 93.10 

调整系数（%） 102.93 103.14 102.72 102.93 102.93 102.93 

酒店经营收入（亿元） 2.74  5.69  5.26  5.10  5.00  4.95  

YOY（%） -41.54 107.41 -7.59 -3.00 -2.00 -1.00 

其他主营业务收入（亿元） 3.11  3.66  4.02  4.42  4.86  5.35  

YOY（%） -12.82 17.59 9.85 10.00 10.00 10.00 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测； 

公司费用预测： 

1) 销售费率：公司 2022-2024 年销售费率变化幅度不大，分别为 2.1%、

2.2%和 2.3%，截至 2023年一季度销售费率仍保持 2.3%，因此预计 2025

年全年维持 2.3%水平，2026-2027 年公司暂无重大战略规划变更，因此
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预计销售费率维持 2.3%。 

2) 管理费率：公司 2022-2024 年管理费用率分别为 3.5%、3.0%和 3.2%，

截至 2025 年一季度，管理费率为 3.4%，预计全年能维持 3.2%水平，公

司未公布管理架构及模式变化，因此预计 2026-2027 年仍保持 3.4%管

理费率。 

3) 财务费率：公司 2022-2024 年财务费率分别为 1.3%、1.1%和 0.3%，

2024 年财务费率较上年大幅下降，主要是银行存款利息收入增加，以及

因长期借款本金减少，利息费用相应降低所致，2025 年一季度仍维持 0.3%

的低位水平，因此预计公司 2025-2027 年仍能保持 0.3%的财务费率水

平。 

表2：公司费用及预测 

指标 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费率 2.1% 2.2% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

管理费率 3.5% 3.0% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

财务费率 1.3% 1.1% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

资料来源：iFind，民生证券研究院预测； 

4.2 估值分析 

我们选择同样在一线城市持有如商业、酒店及写字楼等投资性自持物业的公

司，分别为陆家嘴、张江高科和浦东金桥作为可比公司，可比公司 2025-2027 年

PE 平均值为 27X/27X/24X，而我们预测中国国贸 2025-2027 年 PE 估值为

16X/15X/15X，均低于可比公司均值。 

表3：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

600663.SH 陆家嘴 8.65 0.30 0.33 0.32 0.32 33 26 28 27 

600895.SH 张江高科 33.54 0.63 0.74 0.81 0.87 42 43 42 37 

600639.SH 浦东金桥 10.41 0.89 0.94 0.98 1.20 12 11 11 9 

平均值       27 27 24 

600007.SH 中国国贸 20.45 1.25 1.27 1.32 1.38 16 16 15 15 

资料来源：iFind，民生证券研究院； 

注：可比公司数据采用 iFind 一致预期，股价时间为 2025 年 8 月 14 日 

 

4.3 投资建议 

公司作为国资参股公司，持有北京核心板块商场、写字楼、公寓及酒店等优质

资产，近年来各类资产营收表现及利润贡献相对稳定。在降息的背景下，公司2022-

2024 年股息率仍能达到 4.42%、4.13%和 6.53%，具备竞争优势。 

我们预计公司 2025-2027 年营业收入达 39.36/40.07/40.90 亿元，归母净利

润达 12.80/13.31/13.88 亿元，对应 PE 倍数为 16/15/15 倍。首次覆盖，给予“推
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荐”评级。   
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5 风险提示 

1）持有类资产消费需求不足风险。在宏观经济承压的大背景下，将影响租户

对于商城、写字楼、公寓的租赁需求，从而影响客户对于商城、酒店的消费需求。 

2）公司分红不及预期风险。若公司利润水平下滑或公司分红比例下调，使分

红金额下调，可能会导致投资受益下降。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,912  3,936  4,007  4,090   成长能力（%）     

营业成本 1,637  1,629  1,622  1,617   营业收入增长率 -1.05  0.62  1.80  2.08  

营业税金及附加 385  387  394  403   EBIT 增长率 -1.80  1.70  3.92  4.31  

销售费用 89  90  91  93   净利润增长率 0.25  1.41  3.96  4.32  

管理费用 127  127  130  132   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 58.14  58.61  59.51  60.48  

EBIT 1,680  1,709  1,776  1,852   净利润率 32.27  32.52  33.22  33.94  

财务费用 11  11  10  10   总资产收益率 ROA 10.24  10.25  10.48  10.75  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.08  13.03  13.27  13.54  

投资收益 3  3  3  3   偿债能力     

营业利润 1,672  1,701  1,769  1,845   流动比率 2.77  3.09  3.43  3.78  

营业外收支 13  8  8  8   速动比率 2.73  3.05  3.39  3.73  

利润总额 1,685  1,709  1,777  1,853   现金比率 2.58  2.90  3.24  3.58  

所得税 422  428  445  464   资产负债率（%） 21.63  21.29  20.93  20.57  

净利润 1,264  1,281  1,332  1,390   经营效率     

归属于母公司净利润 1,262  1,280  1,331  1,388   应收账款周转天数 22.11  20.16  19.80  19.78  

EBITDA 2,143  2,140  2,207  2,284   存货周转天数 6.92  6.89  7.02  7.01  

      总资产周转率 0.31  0.32  0.32  0.32  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,986  4,458  4,972  5,499   每股收益 1.25  1.27  1.32  1.38  

应收账款及票据 222  218  222  227   每股净资产 9.58  9.75  9.96  10.18  

预付款项 32  33  32  32   每股经营现金流 1.78  1.72  1.78  1.84  

存货 31  32  32  31   每股股利 1.10  1.12  1.16  1.21  

其他流动资产 6  11  11  12   估值分析     

流动资产合计 4,278  4,752  5,269  5,801   PE 16  16  15  15  

长期股权投资 28  28  28  28   PB 2.1  2.1  2.1  2.0  

固定资产 1,387  1,387  1,387  1,387   EV/EBITDA 8.07  8.08  7.83  7.57  

无形资产 433  433  433  433   股息收益率（%） 5.38  5.45  5.67  5.92  

非流动资产合计 8,047  7,738  7,428  7,117        

资产合计 12,324  12,491  12,697  12,919        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 111  109  108  108   净利润 1,264  1,281  1,332  1,390  

其他流动负债 1,434  1,430  1,429  1,429   折旧和摊销 463  431  432  432  

流动负债合计 1,546  1,539  1,537  1,537   营运资金变动 20  -10  -6  -5  

长期借款 1,085  1,085  1,085  1,085   经营活动现金流 1,796  1,736  1,792  1,851  

其他长期负债 36  36  36  36   资本开支 -68  -109  -110  -110  

非流动负债合计 1,121  1,121  1,121  1,121   投资 -2  0  0  0  

负债合计 2,666  2,659  2,658  2,657   投资活动现金流 -64  -108  -106  -107  

股本 1,007  1,007  1,007  1,007   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 5  6  7  9   债务募资 -490  1  0  0  

股东权益合计 9,658  9,831  10,040  10,261   筹资活动现金流 -1,859  -1,156  -1,172  -1,217  

负债和股东权益合计 12,324  12,491  12,697  12,919   现金净流量 -126  472  513  527  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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