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评级 增持  

 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 21.34 

52 周价格区间（元） 18.76-23.07 

总市值（百万） 21495.41 

流通市值（百万） 21495.41 

总股本（万股） 100728.25 

流通股（万股） 100728.25 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

中国国贸 7.29 9.27 5.64 

房地产开发 -7.24 -10.08 8.95 
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预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(亿元) 39.12 37.70 36.25 35.83 35.67 

归母净利润(亿元) 12.62 12.02 11.67 11.46 11.30 

每股收益（元） 1.25 1.19 1.16 1.13 1.12 

每股净资产（元）  9.56 9.65 9.74 9.83 9.94 

P/E 19.57 16.66 18.48 18.82 19.08 

P/B 2.56 2.05 2.19 2.17 2.15 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 公司经营具有韧性，租赁指标维持较高水平。2025年，公司实现营业

收入 37.70 亿元，同比下降 3.6%；实现归母净利润 12.02 亿元，同比

下降 4.76%。尽管写字楼、商城租金水平受行业趋势影响有所下行，

但平均出租率依然保持在较高水平：写字楼 91.8%、商城 95.5%、公寓

90.9%，租金和出租率等核心指标好于市场和区域内平均水平。我们认

为，公司坐拥北京CBD核心资产，具有较强的品牌护城河和抗周期能

力。  

 公司财务结构持续优化，利息支出大幅下降。公司财务稳健性进一步

提升，截至 2025 年末，公司资产负债率仅约 14.85%，利息保障倍数

较 2024 年的 32.73 大幅提升至 70.47。得益于公司偿还了公司债券及

部分长期银行借款，期末长期借款余额已从 2024年末的 10.85亿元大

幅压降至 2.0 亿元。财务费用同比大幅下降 174.83%，由正转负至-838

万元，显著增厚了利润空间。 

 公司现金流强劲，90%高分红比例，股息率具备吸引力。公司延续了

高分红传统，是地产板块中少有的“现金牛”标的。2025年全年经营性

现金流净额为 15.75 亿元，是归母净利润的 1.3 倍。本次拟每股派息

1.07 元，对应当前股价（以 20260408 收盘价计），股息率约为 5.0%，

具备显著的高股息配置价值。公司 2023 / 2024 / 2025 年股利分红比例

分别为 104% / 88% / 90%，连续多年高比例分红彰显了管理层对股东

回报的重视及对未来经营的信心。 

 展望 2026，公司稳中求进，积极保障收入稳定。公司 2026年经营计

划审慎务实，预计实现营业收入 36.1 亿元，同比略微下降。面对复杂

的宏观形势和激烈的市场竞争，公司将采取“稳存量、拓增量、增活力”

的策略，精细调整租金架构，探索经营模式调整，确保收入稳定。中

长期看，随着北京国际消费中心城市建设的推进及 CBD千亿级商圈

的打造，公司作为核心资产持有方有望持续受益。 

 盈利预测与投资建议：虽然当前商业地产行业整体仍处于调整期，但

公司基本面依然稳固。公司凭借独特的区位优势、优秀的资产运营能
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力和健康的资产负债表，是行业内稀缺的确定性资产。预计 2026-2028

年公司归母净利润分别为 11.67 / 11.46 / 11.30 亿元，EPS 分别为 1.16 / 

1.13 / 1.12 元，当前股价对应的 PE分别 18.48 / 18.82 / 19.08 倍。我们

认为，公司财务健康，经营稳健，高股息率提供了坚实安全垫，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：写字楼及商业零售需求进一步萎缩，北京核心区域新增供

应超预期，租金及出租率下行压力加大，酒店业务恢复不及预期等。 
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报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 3,912.07 3,770.06 3,625.32 3,583.44 3,567.24 营业收入 3,912.07 3,770.06 3,625.32 3,583.44 3,567.24 

  减 : 营业成本 1,637.46 1,593.92 1,552.82 1,548.07 1,557.83     增长率(%) -1.1% -3.6% -3.8% -1.2% -0.5% 

        税金及附加 385.04 368.58 353.47 349.39 347.81 归属母公司股东净利润 1,262.39 1,202.30 1,166.97 1,145.72 1,130.04 

        营业费用 89.27 85.39 83.38 82.06 81.33     增长率(%) 0.3% -4.8% -2.9% -1.8% -1.4% 

        管理费用 126.67 127.86 122.95 121.53 120.98 每股收益(EPS) 1.25 1.19 1.16 1.13 1.12 

        研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股股利(DPS) 1.10 1.07 1.04 1.02 1.00 

        财务费用 11.21 -8.38 -34.38 -36.38 -38.57 每股经营现金流 1.39 1.23 1.20 1.20 1.19 

        减值损失 0.20 8.80 0.08 0.08 0.08 销售毛利率 58.1% 57.7% 57.2% 56.8% 56.3% 

  加 : 投资收益 3.27 3.64 3.74 4.19 4.69 销售净利率 32.3% 31.9% 32.2% 32.0% 31.7% 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 13.0% 12.4% 11.9% 11.6% 11.3% 

        其他经营损益 6.76 5.16 4.20 3.70 3.20 投入资本回报率(ROIC) 17.8% 18.1% 17.9% 17.7% 17.7% 

        营业利润 1,672.25 1,602.68 1,554.94 1,526.58 1,505.67 市盈率(P/E) 19.57 16.66 18.48 18.82 19.08 

  加 : 其他非经营损益 12.88 2.52 2.00 2.00 2.00 市净率(P/B) 2.56 2.05 2.19 2.17 2.15 

        利润总额 1,685.13 1,605.20 1,556.94 1,528.58 1,507.67 股息率(分红/股价) 4.5% 5.4% 4.9% 4.8% 4.7% 

  减 : 所得税 421.61 402.15 389.23 382.15 376.92 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 1,263.52 1,203.05 1,167.70 1,146.44 1,130.75 收益率           

  减 : 少数股东损益 1.13 0.76 0.73 0.72 0.71       毛利率 58.14% 57.72% 57.17% 56.80% 56.33% 

      归属母公司股东净利润 1,262.39 1,202.30 1,166.97 1,145.72 1,130.04       三费/销售收入 5.81% 5.43% 4.74% 4.67% 4.59% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 42.78% 42.29% 41.73% 41.37% 40.91% 

        货币资金 3,986.11 3,485.14 3,634.24 3,813.05 3,999.27       EBITDA/销售收入 45.87% 45.26% 44.67% 44.19% 43.60% 

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       销售净利率 32.30% 31.91% 32.21% 31.99% 31.70% 

        应收和预付款项 254.55 245.25 236.27 233.83 233.14 资产获利率           

        其他应收款（合计） 6.19 5.58 5.36 5.30 5.28       ROE 13.05% 12.39% 11.92% 11.59% 11.31% 

        存货  30.68 27.77 27.06 26.98 27.15       ROA 10.03% 10.12% 10.17% 9.93% 9.70% 

        其他流动资产 0.17 0.17 0.17 0.16 0.16       ROIC 17.85% 18.11% 17.92% 17.72% 17.66% 

        长期股权投资 28.36 31.18 34.93 39.12 43.81 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 21.63% 14.85% 14.44% 14.27% 14.21% 

        投资性房地产 5,983.61 5,719.99 5,719.99 5,719.99 5,719.99         投资资本/总资产 53.68% 55.40% 54.68% 53.60% 52.42% 

        固定资产和在建工程 1,386.75 1,318.88 1,247.52 1,181.62 1,121.35         带息债务/总负债 42.16% 14.22% 14.49% 14.50% 14.45% 

        无形资产和开发支出 432.85 417.39 402.48 388.11 374.25         流动比率 2.77 2.57 2.74 2.88 2.99 

        其他非流动资产 215.06 202.21 195.34 189.60 185.21         速动比率 2.73 2.53 2.70 2.83 2.95 

        资产总计 12,324.3

2 

11,453.5

7 

11,503.3

6 

11,597.7

6 

11,709.60         股利支付率 87.77% 89.65% 89.64% 89.64% 89.64% 

        短期借款 3.26 3.78 3.78 3.78 3.78         收益留存率 12.23% 10.35% 10.36% 10.36% 10.36% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 208.18 199.98 193.74 192.44 192.76         总资产周转率 0.31 0.32 0.32 0.31 0.31 

        长期借款 1,120.71 238.09 236.93 236.26 236.56         固定资产周转率 2.74 2.79 2.83 2.95 3.10 

        其他负债 1,334.13 1,258.88 1,226.42 1,222.67 1,230.38         应收账款周转率 16.28 17.42 17.57 17.82 17.88 

        负债合计 2,666.28 1,700.74 1,660.87 1,655.15 1,663.48         存货周转率 52.01 54.53 56.64 57.30 57.57 

        股本  1,007.28 1,007.28 1,007.28 1,007.28 1,007.28 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 1,873.59 1,873.59 1,873.59 1,873.59 1,873.59         EBIT  1,673.63 1,594.30 1,512.70 1,482.39 1,459.29 

        留存收益 6,772.21 6,866.50 6,955.67 7,055.31 7,158.33         EBITDA 1,794.65 1,706.26 1,619.26 1,583.54 1,555.44 

        归属母公司股东权益 9,653.08 9,747.37 9,836.54 9,936.18 10,039.20         NOPLAT 1,257.35 1,197.89 1,137.33 1,114.93 1,097.99 

        少数股东权益 4.96 5.46 5.95 6.44 6.91        归母净利润 1,262.39 1,202.30 1,166.97 1,145.72 1,130.04 

        股东权益合计 9,658.04 9,752.83 9,842.49 9,942.62 10,046.12         EPS 1.25 1.19 1.16 1.13 1.12 

        负债和股东权益合计 12,324.3

2 

11,453.5

7 

11,503.3

6 

11,597.7

6 

11,709.60         BPS 9.56 9.65 9.74 9.83 9.94 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 19.57 16.66 18.48 18.82 19.08 

经营性现金净流量 1,406.04 1,243.70 1,201.22 1,198.94 1,187.10         PEG 77.30 -3.50 -6.29 -10.33 -13.95 

投资性现金净流量 308.44 237.31 -7.30 -9.52 -12.51         PB 2.56 2.05 2.19 2.17 2.15 

筹资性现金净流量 -

1,817.03 

-

1,981.98 

-

1,044.82 

-

1,010.60 

-988.38         PS 6.31 5.31 5.95 6.02 6.04 

现金流量净额 -102.55 -500.97 149.10 178.81 186.22         PCF 17.55 16.16 17.74 17.77 17.93 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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