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受市场影响上半年整体承压，公司克难维持业绩稳定 
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➢ 营收及归母净利润小幅下滑，财务费用大幅下降。截至 2025 年上半年，公

司实现 18.90 亿元营收，同比下降 3.85%，主要系 2025 年上半年北京商业物业

和酒店行业总体面临较大压力所致；截至 2025 年上半年，公司实现归母净利润

6.32 亿元，同比下降 8.02%，主要系营业收入下降、叠加销售费用和管理费用同

比提升 9.80%和 2.72%所致，其中销售费用上升是广告宣传费用较 2024 年上半

年增加 356 万元，管理费用上升主要是员工成本较 2024 年上半年增加 316 万

元；截至 2025 年上半年公司财务费用为 246.10 万元，同比下降 67.83%，主要

是因为偿还公司债券及部分长期借款，利息费用相应降低，以及本期银行存款利

息收入减少。 

➢ 投资性物业租金及出租率整体承压。截至 2025 年上半年，公司写字楼/商

城/公寓平均租金分别为 621、1315 及 364 元/平方米/月，同比分别下降 4.17%、

1.94%及 1.09%，写字楼租金承压明显；截至 2025 年上半年，公司写字楼/商城

/公寓平均出租率分别为 92.4%、95.3%及 88.7%，相较于 2024 年上半年下降

0.8、1.6 和 0.1 个百分点。写字楼市场呈现更加分化的行业格局。以通信、互联

网为代表的新兴科技行业企业新租需求回暖相对较快，但是市场总体需求依旧疲

弱，企业租赁决策仍偏谨慎；零售商业物业市场租金和出租率总体保持平稳，国

际精品销售下降与高端餐饮和传统零售需求减少，导致高承租能力的品牌拓店需

求比较谨慎，潮流餐饮、运动户外和黄金饰品等业态的消费需求比较旺盛，带动

了品牌方的新租需求，“潮玩、谷子经济”等满足情绪价值需求的新消费业态的崛

起，为市场注入了新的活力；高端服务式公寓市场经营情况总体稳定，但受外企

租赁需求收缩及客户预算受限的影响，整体需求疲软，市场竞争愈发激烈，租金

和出租率面临下行压力。 

➢ 高端酒店行业面临较大的经营压力。随着下半年新增项目进入市场，北京高

端酒店行业的竞争将更趋激烈，经营压力将进一步加大。公司通过准确研判市场

形势，在行业整体面临较多不利因素的背景下，顺利完成了上半年的经营计划，

取得了稳定的经营业绩。 

➢ 投资建议：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及利润贡献相对稳定。我们预测 2025-2027 年营收分别达

39.36 亿元/40.07 亿元/40.90 亿元，同比增长 0.6%/1.8%/2.1%；2025-2027

年归母净利润分别为 12.89 亿元 /13.44 亿元 /14.02 亿元，同比增长

2.1%/4.3%/4.3%；2025-2027 年 PE 倍数为 16/15/15 倍。维持“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  1,289  1,344  1,402  

增长率（%） 0.3  2.1  4.3  4.3  

每股收益（元） 1.25  1.28  1.33  1.39  

PE 16  16  15  15  

PB 2.1  2.1  2.1  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价） 
 

  

推荐 维持评级 

当前价格： 20.55 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 周泰 

执业证书： S0100521110009 

邮箱： zhoutai@glms.com.cn 

分析师 陈立 

执业证书： S0100524080001 

邮箱： chenli_yj@glms.com.cn 
 

  
相关研究 

1.中国国贸（600007.SH）深度报告：北京核

心 CBD 优质资产运营，助力利润穿越周期-2

025/08/15 
 



中国国贸(600007)/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 2 

 

 

 

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 1,558  1,811  2,106  2,462   成长能力（%）     

营业成本 1,244  1,473  1,707  1,973   营业收入增长率 -1.05  0.62  1.80  2.08  

营业税金及附加 22  25  29  34   EBIT 增长率 -1.80  1.70  3.92  4.31  

销售费用 13  18  21  25   净利润增长率 0.25  2.11  4.28  4.28  

管理费用 161  181  211  246   盈利能力（%）     

研发费用 10  11  13  15   毛利率 58.14  58.61  59.51  60.48  

EBIT 80  104  136  182   净利润率 32.27  32.75  33.54  34.27  

财务费用 25  -3  -4  -5   总资产收益率 ROA 10.24  10.82  11.08  11.35  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.08  13.11  13.38  13.65  

投资收益 3  4  6  10   偿债能力     

营业利润 41  116  152  204   流动比率 2.77  2.71  3.06  3.40  

营业外收支 -1  -1  0  0   速动比率 2.73  2.67  3.01  3.36  

利润总额 40  115  152  204   现金比率 2.58  2.52  2.86  3.21  

所得税 20  35  46  61   资产负债率（%） 21.63  17.41  17.09  16.78  

净利润 20  81  107  143   经营效率     

归属于母公司净利润 16  63  83  111   应收账款周转天数 22.11  20.16  19.80  19.78  

EBITDA 130  123  196  204   存货周转天数 6.92  6.89  7.02  7.01  

      总资产周转率 0.31  0.32  0.33  0.33  

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

货币资金 3,986  3,878  4,397  4,926   每股收益 1.25  1.28  1.33  1.39  

应收账款及票据 222  218  222  227   每股净资产 9.58  9.76  9.97  10.19  

预付款项 32  33  32  32   每股经营现金流 1.78  1.72  1.77  1.83  

存货 31  32  32  31   每股股利 1.10  1.12  1.17  1.22  

其他流动资产 6  11  11  12   估值分析     

流动资产合计 4,278  4,172  4,695  5,228   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 8.48  8.49  8.23  7.96  

无形资产 433  433  433  433   股息收益率（%） 5.35  5.47  5.70  5.94  

非流动资产合计 8,047  7,742  7,432  7,121        

资产合计 12,324  11,914  12,126  12,349        

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  1,290  1,345  1,403  

其他流动负债 1,434  1,430  1,428  1,429   折旧和摊销 463  431  432  432  

流动负债合计 1,546  1,538  1,537  1,536   营运资金变动 20  -10  -6  -5  

长期借款 1,085  500  500  500   经营活动现金流 1,796  1,732  1,782  1,840  

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  536  536  536   投资 -2  0  0  0  

负债合计 2,666  2,074  2,072  2,072   投资活动现金流 -64  -111  -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  -584  0  0  

股东权益合计 9,658  9,840  10,054  10,277   筹资活动现金流 -1,859  -1,729  -1,157  -1,205  

负债和股东权益合计 12,324  11,914  12,126  12,349   现金净流量 -126  -108  519  529  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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