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优于大市中国国贸（600007.SH）
受行业趋势影响经营承压，上半年归母净利润同比-8%
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.48 元

总市值/流通市值 20629/20629 百万元

52周最高价/最低价 30.34/20.21 元

近 3 个月日均成交额 57.74 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国国贸（600007.SH）-经营北京优质商业，盈利稳定穿越周

期》 ——2025-06-18

上半年归母净利润同比-8%。2025H1，公司实现营业收入19亿元，同比-4%，

主要受北京商业物业与酒店行业总体面临较大压力的影响；实现归母净利润

6.3亿元，同比-8%；归母净利率为33.5%，同比降低1.5pct，主要因为毛利

率59.6%，同比降低1.2pct，此外销售管理财务费率之和为5.5%，同比增加

0.2pct。

主营业务经营承压，但表现优于行业整体。拆分业务结构，2025H1，公司写

字楼、商城、公寓、酒店和其他业务收入分别为7.3、6.4、0.9、2.4、1.9

亿元，同比分别为-5%、-2%、-1%、-7%、-2%，占比分别为39%、34%、5%、

13%、10%。2025H1，公司写字楼、商城、公寓的平均租金单价分别为621、

1315、364元/㎡/月，同比分别为-4%、-2%、-1%。2025H1，公司写字楼和商

城的出租率分别为92%和 95%，虽同比均有下滑，但仍好于行业整体水平；

公寓出租率仍保持在89%的良好水平。2025H1，公司包括写字楼、商城、公

寓在内的物业租赁管理业务和酒店经营业务的毛利率分别为67.9%和2.1%，

同比分别降低0.9pct和5.7pct。

债务负担持续减轻，财务状况保持健康。截至2025H1末，公司总资产为112

亿元，同比-8%；总负债为20亿元，同比-34%，其中有息债务5亿元，同比

-67%，占比仅为25%；资产负债率18%，同比下降7pct；净资产为92亿元，

同比+1%；货币资金为31亿元，占总资产的比重为27%。2025H1，公司经营

性现金流净额为8.4亿元，保持合理水平。

投资建议：考虑到北京商业物业与酒店行业下行趋势对公司收入和利润规模

的影响，我们略下调此前的盈利预测，预计公司2025-2026年的收入分别为

37.7/37.9亿元（原值为39.2/39.5亿元），归母净利润分别为12.3/12.5

亿元（原值为12.9/13.2亿元），对应每股收益分别为1.22/1.24元，对应

当前股价PE分别为17/16倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：若国际关系变化、国内经济增速放缓、企业居民削减开支、差旅

出行减少、北京商业供应增加、行业竞争加剧，公司经营会受到不利影响。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,954 3,912 3,766 3,788 3,826

(+/-%) 14.9% -1.1% -3.7% 0.6% 1.0%

归母净利润(百万元) 1259 1262 1229 1254 1282

(+/-%) 12.8% 0.3% -2.7% 2.1% 2.2%

每股收益（元） 1.25 1.25 1.22 1.24 1.27

EBIT Margin 43.0% 42.8% 42.3% 42.9% 43.3%

净资产收益率（ROE） 13.0% 13.1% 12.5% 12.6% 12.7%

市盈率（PE） 16.4 16.3 16.8 16.4 16.1

EV/EBITDA 11.0 11.0 14.2 13.8 13.5

市净率（PB） 2.13 2.14 2.10 2.07 2.04

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

上半年归母净利润同比-8%。2025H1，公司实现营业收入 19 亿元，同比-4%，主要

受北京商业物业与酒店行业总体面临较大压力的影响；实现归母净利润 6.3 亿元，

同比-8%；归母净利率为 33.5%，同比降低 1.5pct，主要因为毛利率 59.6%，同比

降低 1.2pct，此外销售管理财务费率之和为 5.5%，同比增加 0.2pct。

图1：公司历年营业收入及同比 图2：公司单季度营业收入及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司历年归母净利润及同比 图4：公司单季度归母净利润及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图5：公司历年归母净利率及毛利率 图6：公司单季度归母净利率及毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司历年销售/管理/财务费率 图8：公司单季度销售/管理/财务费率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

主营业务经营承压，但表现优于行业整体。拆分业务结构，2025H1，公司写字楼、

商城、公寓、酒店和其他业务收入分别为 7.3、6.4、0.9、2.4、1.9 亿元，同比

分别为-5%、-2%、-1%、-7%、-2%，占比分别为 39%、34%、5%、13%、10%。2025H1，

公司写字楼、商城、公寓的平均租金单价分别为 621、1315、364 元/㎡/月，同比

分别为-4%、-2%、-1%。2025H1，公司写字楼和商城的出租率分别为 92%和 95%，

虽同比均有下滑，但仍好于行业整体水平；公寓出租率仍保持在 89%的良好水平。

2025H1，公司包括写字楼、商城、公寓在内的物业租赁管理业务和酒店经营业务

的毛利率分别为 67.9%和 2.1%，同比分别降低 0.9pct 和 5.7pct。
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图9：公司历年各主要业务营收占比 图10：公司历年各主要业务类型可出租面积（单位：万㎡）

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

图11：公司历年各主要业务类型租金单价（单位：元/㎡/月） 图12：公司历年各主营业务毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图13：公司历年写字楼收入及同比 图14：公司写字楼历年出租率对比北京甲级写字楼

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理
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图15：公司历年商城收入及同比 图16：公司商场历年出租率对比北京优质零售物业

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

图17：公司历年公寓收入及同比 图18：公司历年公寓出租率

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

图19：公司历年酒店经营业务收入及同比 图20：公司历年其他业务收入及同比

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理
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债务负担持续减轻，财务状况保持健康。截至 2025H1 末，公司总资产为 112 亿元，

同比-8%；总负债为 20 亿元，同比-34%，其中有息债务 5 亿元，同比-67%，占比

仅为 25%；资产负债率 18%，同比下降 7pct；净资产为 92 亿元，同比+1%；货币

资金为 31 亿元，占总资产的比重为 27%。2025H1，公司经营性现金流净额为 8.4

亿元，保持合理水平。

图21：公司历年末资产负债率 图22：公司历年末净资产及同比

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

图23：公司历年有息负债构成 图24：公司历年融资成本

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理
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图25：公司历年末货币资金及同比 图26：公司历年经营性现金流净额

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑到北京商业物业与酒店行业下行趋势对公司收入和利润规模的影

响，我们略下调此前的盈利预测，预计公司 2025-2026 年的收入分别为 37.7/37.9

亿元（原值为 39.2/39.5 亿元），归母净利润分别为 12.3/12.5 亿元（原值为

12.9/13.2 亿元），对应每股收益分别为 1.22/1.24 元，对应当前股价 PE 分别为

17/16 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：若国际关系变化、国内经济增速放缓、企业居民削减开支、差旅出行

减少、北京商业供应增加、行业竞争加剧，公司经营会受到不利影响。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4089 3986 4388 4510 4651 营业收入 3954 3912 3766 3788 3826

应收款项 258 222 214 215 218 营业成本 1660 1637 1593 1582 1581

存货净额 32 31 37 37 36 营业税金及附加 384 385 371 373 377

其他流动资产 45 39 37 37 38 销售费用 87 89 86 86 87

流动资产合计 4424 4278 4676 4799 4943 管理费用 120 127 122 123 124

固定资产 1474 1387 1398 1402 1399 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 448 433 423 414 405 财务费用 42 11 (45) (50) (53)

投资性房地产 6505 6199 6199 6199 6199 投资收益 4 3 0 0 0

长期股权投资 29 28 28 28 28

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 12881 12324 12724 12842 12973 其他收入 9 7 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 498 3 3 3 3 营业利润 1673 1672 1640 1674 1710

应付款项 97 111 130 127 124 营业外净收支 8 13 0 0 0

其他流动负债 1460 1431 1661 1629 1606 利润总额 1680 1685 1640 1674 1710

流动负债合计 2054 1546 1795 1759 1734 所得税费用 420 422 410 418 428

长期借款及应付债券 1085 1085 1085 1085 1085 少数股东损益 1 1 1 1 1

其他长期负债 38 36 36 36 36 归属于母公司净利润 1259 1262 1229 1254 1282

长期负债合计 1123 1121 1121 1121 1121 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3177 2666 2916 2880 2854 净利润 1259 1262 1229 1254 1282

少数股东权益 4 5 5 5 5 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 9700 9653 9803 9957 10113 折旧摊销 464 452 68 75 82

负债和股东权益总计 12881 12324 12724 12842 12973 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 42 11 (45) (50) (53)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 447 334 253 (37) (28)

每股收益 1.25 1.25 1.22 1.24 1.27 其它 (252) (252) 0 0 0

每股红利 1.30 1.10 1.07 1.09 1.12 经营活动现金流 1919 1796 1550 1293 1336

每股净资产 9.63 9.58 9.73 9.88 10.04 资本开支 0 (350) (70) (70) (70)

ROIC 11% 11% 12% 13% 13% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 13% 13% 13% 13% 13% 投资活动现金流 (65) (64) (70) (70) (70)

毛利率 58% 58% 58% 58% 59% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 43% 43% 42% 43% 43% 负债净变化 (550) 0 0 0 0

EBITDA Margin 55% 54% 44% 45% 45% 支付股利、利息 (1309) (1108) (1078) (1101) (1125)

收入增长 15% -1% -4% 1% 1% 其它融资现金流 2146 413 0 0 0

净利润增长率 13% 0% -3% 2% 2% 融资活动现金流 (1574) (1803) (1078) (1101) (1125)

资产负债率 25% 22% 23% 22% 22% 现金净变动 594 (103) 402 122 141

股息率 6.3% 5.4% 5.2% 5.3% 5.5% 货币资金的期初余额 3495 4089 3986 4388 4510

P/E 16.4 16.3 16.8 16.4 16.1 货币资金的期末余额 4089 3986 4388 4510 4651

P/B 2.1 2.1 2.1 2.1 2.0 企业自由现金流 0 1692 1447 1186 1227

EV/EBITDA 11.0 11.0 14.2 13.8 13.5 权益自由现金流 0 2105 1481 1224 1267

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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