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证券研究报告 

  2014 年 4 月 30 日 

   

中国国贸 

2014 年第一季度业绩回顾  

  业绩回顾      维持审慎推荐 

2014 年 1 季度每股收益 0.13 元，同比上升 25.2% 

中国国贸 2014 年 1 季度实现收入 5.3 亿元，同比增长 7.0%；实现
净利润 1.3 亿元，同比上升 25.2%，合每股收益 0.13 元。 

营业收入稳定增长：公司 1 季度营业收入 5.3 亿元，同比增长 7.0%。
分物业看，国贸一期、二期写字楼租金分别为 478 元/平米•月及
490 元/平米•月，高于去年全年的一期/二期租金（445 及 464 元/

平米•月），而国贸三期写字楼租金 544 元/平米•月，较去年全年平
均租金513元/平米•月提升明显，出租率均维持在95%及以上水平；
但酒店业务相对较弱，国贸大酒店房费 1847 元/间•夜，出租率
48.3%，均低于 2013 年全年的 2095 元/间•夜和 53.7%的出租率。 

运营成本趋于稳定：成本方面，公司当期营业成本 2.7 亿元，同比
仅上升 2.2%，管理费用 1754 万元，同比仅上升 8.6%，同时，当
期财务费用仅 3770 万元，较去年同期下降 22.5%，综合来看，运
营成本已经趋于稳定，边际营业收入增长完全体现于业绩增厚。 

净负债率保持在 65.4%：期末公司净负债率为 65.4%，较年初仅
增加 0.1 个百分点，在手现金 3.3 亿元，较年初下降 21.4%。  

发展趋势 

预期未来收入小幅增长：随着三期写字楼稳定运营，三期商场培
育期结束，我们预期公司收入将实现年化 5%的小幅增长；而国贸
三期 B 阶段已经进入底板施工阶段，预计 2016 年年中开业，而国
贸展厅拆除阶段已经进行 80%，我们估计，公司未来 3 年每年资
本开支将在 10 亿元左右，随着 2015 年公司债到期，公司将存在
一定融资缺口。  

盈利预测调整 

我们维持 2014 年每股盈利 0.47 元，2015 年盈利预测为每股 0.51 元。  

估值与建议 

目前股价分别对应 2014/15 年市盈率 21.3 倍和 19.8 倍，较最新 NAV
折让 36%，我们依然维持“审慎推荐”的投资评级，上调目标价至
11.78 元每股，较最新 NAV 折让 25%。风险：宏观经济下行风险。 

 

 

   

   

  
 

股票代码  600007.SH 

最新收盘价  人民币 10.13 

目标价  人民币 11.78 

    

52 周最高价/最低价  人民币 13.95~8.60 

总市值(亿)  人民币 102 

30 日日均成交额(百万)  人民币 16.16 

发行股数(百万)  1,007 

其中：自由流通股(%)  18 

30 日日均成交量(百万股)  1.61 

主营行业  房地产  

  
  
  
  
  
  
  
  

   

  

 
  

 

(人民币 mn) 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 1,980 2,050 2,198 2,275 

    增速 18.0% 3.5% 7.2% 3.5% 

净利润 383 325 478 516 

    增速 97.0% -15.0% 47.1% 8.0% 

每股净利润 0.38 0.32 0.47 0.51 

每股净资产 4.66 4.82 5.30 5.81 

每股股利 0.16 0.17 0.23 0.25 

每股经营现金流 0.97 1.09 0.77 0.81 

市盈率 26.7 31.4 21.3 19.8 

市净率 2.2 2.1 1.9 1.7 

EV/EBITDA 17.2 9.5 9.9 9.5 

股息收益率 1.6% 1.7% 2.3% 2.5% 

平均总资产收益率 4.1% 3.5% 5.1% 5.4% 

平均净资产收益率 8.4% 6.8% 9.4% 9.2%  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 

  
 

    
宁静鞭     

分析员     

jingbian.ning@cicc.com.cn 

SAC 执业证书编号 

S0080511010003 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

78

89

100

111

122

133

2013-04 2013-07 2013-10 2014-01 2014-04

相
对
股
价

 (
%

) 
600007.SH 沪深300 



中金公司研究部：2014 年 4 月 30 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

2 

季度数据 1Q14 中金评论

(百万元 ) 1Q13 1Q14 YoY%

主营业务收入 498 532 7.0%  营业收入稳定增长

主营业务成本 261 266 2.2%  主营成本已经稳定

主营业务税金及附加 28 30 6.6%

主营业务利润 209 236 12.9%

毛利率 42.0% 44.4%

营业费用 7 5 -21.8%

管理费用 16 18 8.6%

财务费用 49 38 -22.5%

三项费用率 14.4% 11.4%

营业利润 137 175 27.8%

营业利润率 27.6% 33.0%

投资收益 2 3

营业外收入 4 2 -58.0%

营业外支出 0 0

税前利润 143 179 25.6%

税前利润率 28.7% 33.7%

所得税 36 45 27.0%

有效税率 25.0% 25.3%

少数股东权益 0 0

净利润 107 134 25.2%

净利润率 21.5% 25.2%

摊薄每股盈利(元) 0.11 0.13 25.2%

财务指标

(%) 2013 1Q14 Ppt

资产负债率 47.9% 47.1% -0.8

净负债率 65.4% 65.4% 0.1  净负债率稳定

银行贷款占带息负债比率 58.3% 58.6% 0.3

(%) 1Q13 1Q14 Ppt

主营业务利润率 42.0% 44.4% 2.4

净利润率 21.5% 25.2% 3.7

(百万元 ) 2013 1Q14 YoY%

现金 424 333 -21.4%

经营活动现金流 260 275 5.6%

费用水平稳定

图表 1: 1Q14 业绩分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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截至12月31日 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

损益表（人民币百万元）

主营业务收入 1,036 1,678 1,980 2,050 2,198 2,275

主营业务利润 402 586 820 874 945 988

减：营业费用 34 45 47 50 55 57

        管理费用 125 63 71 67 77 77

        财务费用 81 215 220 176 176 176

营业利润 162 263 482 582 638 679

税前利润 162 261 512 435 638 689

减：所得税 41 66 129 109 159 172

净利润 121 194 383 325 478 516

资产负债表（人民币百万元）

应收款项 122 185 187 174 191 210

货币资金 242 421 444 424 388 185

固定资产 7,134 6,862 6,680 6,726 6,731 6,731

应付款项 792 805 849 861 941 1,026

短期借款 0 0 0 0 0 0

流动负债合计 792 805 849 861 941 1,026

长期借款 3,276 3,176 2,826 2,600 2,100 2,000

负债合计 5,068 4,981 4,675 4,461 4,041 4,026

股东权益 4,339 4,443 4,695 4,859 5,337 5,853

总资产 9,409 9,425 9,371 9,321 9,380 9,881

现金流量表（人民币百万元）

经营活动现金流 439 849 980 1,097 772 821

投资活动现金流 -381 -243 -237 -520 -76 -672

筹资活动现金流 0 -426 -720 -598 -733 -352

现金及现金等价物净增加额 58 179 23 -20 -36 -203

期初现金及现金等价物余额 184 242 421 444 424 388

期末现金及现金等价物余额 242 421 444 424 388 185

财务指标

毛利率 39% 35% 41% 43% 43% 43%

股息收益率 0.9% 1.3% 1.6% 1.7% 2.3% 2.5%

资产收益率 1.3% 2.1% 4.1% 3.5% 5.1% 5.2%

净资产收益率 2.8% 4.4% 8.1% 6.7% 9.0% 8.8%

净现金/股东权益 10% 19% 21% 23% 14% 14%

每股净资产 4.3                     4.4                     4.7                     4.8                     5.3                     5.8               

图表 2: 历史数据和财务预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 3: 估值比较表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博，中金公司研究部 

12A 13A/E 14E 12A 13A/E 14E 12A 13A/E 14E 12A 13A/E 14E

A股地产：侧重开发 (Rmb) (Rmb bn) (Rmb)

万科Ａ 000002 推荐 7.94 11.25      42% 87.5 1.14 1.37 1.64 7.0 5.8 4.8 1.4 1.1 1.0 2% 5% 6% 13.7 -42% 100.0

招商地产 000024 推荐 16.43 27.16      65% 28.2 1.93 2.45 2.98 8.5 6.7 5.5 1.2 1.1 0.9 2% 3% 4% 32.0 -49% 13.0

保利地产 600048 推荐 7.52 10.95      46% 53.7 1.18 1.51 1.85 6.4 5.0 4.1 1.3 1.0 0.8 3% 4% 5% 12.2 -38% 76.6

华侨城A 000069 推荐 4.89 6.87         40% 35.6 0.53 0.61 0.70 9.2 8.1 7.0 1.8 1.5 1.2 1% 1% 1% 7.6 -36% 9.5

金融街 000402 推荐 6.34 8.00         26% 19.2 0.43 0.87 0.70 14.7 7.3 9.1 1.0 0.9 0.8 2% 4% 4% 10.9 -42% 6.7

中南建设 000961 推荐 6.76 10.77      59% 7.9 0.88 1.04 1.32 7.6 6.5 5.1 1.2 1.0 0.9 1% 2% 2% 15.4 -56% 12.1

首开股份 600376 审慎推荐 4.82 5.53         15% 10.8 0.72 0.57 0.84 6.7 8.4 5.7 0.8 0.8 0.7 5% 4% 4% 10.1 -52% 20.0

滨江集团 002244 审慎推荐 6.35 7.30         15% 8.6 0.94 1.04 1.31 6.8 6.1 4.8 1.4 1.2 1.0 1% 2% 2% 11.2 -43% 5.1

北京城建 600266 审慎推荐 7.53 9.14         21% 8.0 1.03 1.20 1.39 7.3 6.3 5.4 1.1 0.9 0.8 4% 5% 6% 16.5 -54% 5.9

荣盛发展 002146 审慎推荐 10.56 12.60      19% 20.0 1.13 1.54 1.96 9.3 6.9 5.4 2.4 1.8 1.4 1% 2% 2% 10.0 5% 21.5

北辰实业 601588 审慎推荐 2.59 3.01         16% 5.2 0.19 0.20 0.25 13.8 13.1 10.3 0.9 0.8 0.8 2% 2% 2% 5.5 -53% 7.2

冠城大通 600067 审慎推荐 5.05 6.65         32% 6.0 0.70 1.07 0.82 7.2 4.7 6.1 1.7 1.3 1.1 4% 0% 0% 7.0 -28% 3.3

金地集团 600383 中性 9.20 8.70         -5% 41.1 0.83 0.81 0.77 11.1 11.4 12.0 1.6 1.4 1.3 1% 2% 2% 8.7 5% 15.1

华发股份 600325 中性 7.09 7.22         2% 5.8 0.67 0.66 0.71 10.6 10.8 10.0 0.9 0.9 0.9 1% 3% 3% 12.0 -41% 11.0

广宇集团 002133 中性 3.60 3.87         7% 2.2 0.42 0.37 0.43 8.7 9.8 8.3 1.2 1.1 1.0 2% 2% 3% 4.1 -13% 1.1

栖霞建设 600533 中性 3.17 3.30         4% 3.3 0.30 0.16 0.30 10.5 19.3 10.6 0.9 0.9 0.8 3% 3% 4% 3.3 -4% 3.4

苏州高新 600736 中性 3.74 3.37         -10% 4.0 0.17 0.22 0.22 21.7 17.2 16.8 1.2 1.2 1.1 1% 2% 2% 4.0 -6% 4.3

世茂股份 600823 中性 9.42 9.60         2% 11.0 0.93 1.16 1.35 10.2 8.1 7.0 0.9 0.8 0.7 2% 3% 3% 19.3 -51% 10.3

中华企业 600675 中性 5.91 5.82         -2% 9.2 0.33 0.26 0.22 17.8 22.9 26.8 1.4 1.6 1.6 2% 2% 1% 5.8 2% 4.3

阳光股份 000608 中性 3.97 4.69         18% 3.0 0.35 0.26 0.31 11.2 15.6 12.8 1.1 1.0 0.9 1% 2% 2% 4.7 -15% 1.5

亿城股份 000616 中性 3.26 3.08         -5% 4.7 0.23 0.28 0.31 14.5 11.5 10.5 1.2 1.1 1.0 1% 2% 3% 3.9 -15% 2.7

平均值 10.5 10.1 9.0 1.3 1.1 1.0 2% 3% 3% -30%

中间值 9.3 8.1 7.0 1.2 1.1 0.9 2% 2% 3% -38%

市值加权平均 9.0 7.9 7.2 1.4 1.2 1.0 2% 3% 4% -32%

A股地产：开发和持有 (Rmb) (Rmb bn) (Rmb)

中国国贸 600007 审慎推荐 10.13 11.78 16% 10.2 0.38 0.32 0.47 26.7 31.4 21.3 2.2 2.1 1.9 2% 2% 2% 15.7 -36% 0.5

浦东金桥 600639 审慎推荐 11.13 12.66 14% 9.0 0.36 0.46 0.53 31.0 24.2 21.1 2.4 2.2 2.1 1% 1% 1% 14.9 -25% 2.5

陆家嘴 600663 中性 16.59 15.60 -6% 27.3 0.54 0.75 0.77 30.6 22.0 21.4 2.7 2.7 2.5 1% 1% 1% 16.2 3% 3.3

平均值 29.4 25.9 21.3 2.4 2.4 2.2 1% 1% 2% -19%

中间值 30.6 24.2 21.3 2.4 2.2 2.1 1% 1% 1% -25%

市值加权平均 29.8 24.5 21.3 2.5 2.5 2.3 1% 1% 2% -11%

B股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$)

万科B 200002 推荐 12.34 15.59      26% 111.9 1.42 1.76 2.11 8.7 7.0 5.9 1.7 1.4 1.2 1% 3% 4% 17.6 -30% 100.0

招商局B 200024 推荐 17.48 25.30 45% 36.1 2.40 3.13 3.83 7.3 5.6 4.6 1.0 0.9 0.8 2% 3% 3% 41.1 -57% 13.0

金桥B 900911 推荐 8.04 13.58 69% 11.5 0.45 0.59 0.68 18.0 13.7 11.8 1.4 1.3 1.2 1% 2% 2% 19.1 -58% 2.5

陆家B 900932 推荐 11.99 14.62 22% 34.9 0.67 0.96 0.99 17.8 12.5 12.1 1.6 1.6 1.4 1% 2% 2% 20.8 -42% 3.3

平均值 12.9 9.7 8.6 1.4 1.3 1.1 1% 2% 3% -47%

中间值 13.3 9.7 8.8 1.5 1.3 1.2 1% 2% 3% -50%

市值加权平均 10.6 8.1 7.1 1.5 1.3 1.1 1% 3% 3% -39%

H股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$)

中国海外发展 0688 推荐 19.12 26.10 37% 156.3 1.93 2.32 2.82 9.9 8.3 6.8 1.8 1.5 1.2 2% 2% 3% 26.10 -27% 43.5

华润臵地 1109 推荐 15.84 21.17 34% 87.0 1.25 1.61 1.99 12.7 9.8 8.0 1.3 1.1 0.9 2% 3% 4% 26.46 -40% 35.8

方兴地产 0817 推荐 2.48 3.76 52% 22.7 0.20 0.33 0.44 12.4 7.4 5.7 0.9 0.8 0.7 3% 4% 4% 5.78 -57% 16.1

绿城中国 3900 推荐 8.07 14.24 76% 17.4 2.58 2.25 3.49 3.1 3.6 2.3 0.6 0.6 0.4 8% 7% 6% 28.47 -72% 42.1

龙湖地产 0960 推荐 10.08 16.86 67% 54.7 1.27 1.45 1.68 7.9 7.0 6.0 1.4 1.2 1.0 2% 3% 3% 24.09 -58% 39.5

深圳控股 0604 推荐 2.52 3.43 36% 13.6 0.45 0.38 0.47 5.7 6.6 5.3 0.5 0.5 0.4 7% 8% 9% 5.71 -56% 11.6

远洋地产 3377 推荐 4.03 5.85 45% 29.4 0.55 0.64 0.65 7.4 6.3 6.2 0.5 0.5 0.5 6% 6% 5% 10.64 -62% 21.0

融创中国 1918 推荐 4.03 8.91 121% 13.4 1.12 1.34 1.62 3.6 3.0 2.5 1.0 0.8 0.6 2% 6% 8% 13.71 -71% 22.5

富力地产 2777 审慎推荐 10.14 11.57 14% 32.4 1.95 2.33 2.63 5.2 4.4 3.9 1.0 0.8 0.7 7% 8% 8% 25.71 -61% 45.7

世茂房地产 0813 审慎推荐 15.32 17.13 12% 53.2 1.57 2.70 3.38 9.7 5.7 4.5 1.2 1.0 0.9 4% 5% 7% 28.55 -46% 36.2

雅居乐地产 3383 中性 6.34 5.81 -8% 21.9 1.60 1.55 1.59 4.0 4.1 4.0 0.7 0.6 0.6 6% 7% 8% 19.35 -67% 42.5

首创臵业 2868 中性 2.64 3.00 14% 5.4 0.52 0.73 0.99 5.1 3.6 2.7 0.6 0.5 0.3 8% 11% 14% 6.67 -60% 10.7

北京北辰实业 0588 中性 1.81 1.76 -3% 6.7 0.28 0.30 0.38 6.4 6.0 4.7 0.3 0.3 0.3 4% 4% 4% 7.02 -74% 7.2

碧桂园 2007 中性 3.18 4.14 30% 58.0 0.47 0.57 0.72 6.8 5.6 4.4 1.2 1.0 0.9 5% 7% 9% 6.90 -54% 72.3

恒大地产 3333 中性 3.48 3.32 -5% 55.8 0.51 0.73 0.76 6.9 4.8 4.6 1.1 0.9 0.7 5% 16% 8% 8.30 -58% 151.0

新城发展控股 1030 中性 0.77 0.83 8% 4.4 0.26 0.22 0.25 3.0 3.6 3.1 0.5 0.5 0.5 8% 8% 10% 4.15 -81% 13.9

恒盛地产 0845 中性 1.10 1.30 19% 8.6 0.11 0.15 0.21 9.8 7.1 5.3 0.4 0.3 0.3 0% 0% 0% 4.35 -75% 19.2

宝龙地产 1238 中性 1.19 1.32 11% 4.8 0.30 0.32 0.37 4.0 3.7 3.2 0.2 0.2 0.2 8% 0% 4% 3.30 -64% 7.8

SOHO中国 0410 中性 6.06 5.50 -9% 29.4 0.73 1.05 0.44 8.3 5.7 13.7 0.9 0.7 0.6 5% 5% 2% 10.00 -39% 3.0

平均值 6.9 5.6 5.1 0.9 0.7 0.6 5% 6% 6% -59%

中间值 6.8 5.7 4.6 0.9 0.7 0.6 5% 6% 6% -60%

市值加权平均 8.5 6.7 6.0 1.2 1.0 0.9 4% 5% 5% -48%

(HK$)

(HK$)

股息收益率
每股NAV

P/E (x) P/B (x)
股价

(Rmb)

(Rmb)

每股收益
目标价

上涨/

下跌空间
市值

土地储备

(百万平米)
溢/折价公司名称 代码 当前评级
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图表 4: 历史 P/E 和 P/B 
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