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相关研究 

[Table_ReportInfo] 《年报及一季报点评：疫情冲击短期经营，看

好 2H 业绩回升》2020.05.02 

《 1H 经营表现靓丽，归母净利润同增

20.80%》2019.09.05 

《核心物业运营平稳，潜在分红能力较强》
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 2.4 -7.1 4.8 

相对涨幅（%） 5.0 -1.8 -8.5 
资料来源：海通证券研究所 
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疫情影响 1H 营收利润，下半年有望改善 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 经营业绩受疫情影响下滑，三项费用显著下降。2020 年上半年公司实现营业

总收入 14.34 亿元，较上年同期减少 16.78%；实现归属母公司净利润为 4.07

亿元，较上年同期减少 16.60%；实现稀释后每股收益 0.40 元，较上年同期

减少 16.67%。2020 年上半年，公司三项费用占营业收入比为 7.11%，较去

年同期减少 1.35 个百分点。其中，销售费用同比减少 61.27%，主要是广告

宣传费和代理佣金支出减少；管理费用同比减少 8.13%；财务费用同比减少

24.96%。 

 利润率水平维持稳定，净负债率显著下降。截至 2020 年 6 月 30 日，公司总

资产规模 120.45 亿元，同比增长 6.35%；净资产规模 75.97 亿元，同比增长

7.18%。2020 年上半年，公司的毛利率为 54.14%，同比减少 0.44 个百分点；

净利率为 28.38%，同比增加 0.06 个百分点。负债结构方面，截至 2020 年 6

月 30 日，公司资产负债率为 36.93%，同比减少 0.49 个百分点；净负债率为

14.14%，同比减少 14.31 个百分点；货币资金为 15.94 亿元，同比增加

140.09%。经营活动现金流净额为 5.75 亿元。 

 酒店经营受疫情影响较大，其余业务基本保持平稳。2020 年上半年，按行业

划分，公司收入构成可划分为物业租赁及管理和酒店经营两大板块，物业租

赁及管理业务实现营业收入 13.33 亿元，同比减少 4.43%；酒店经营业务实

现营业收入 1.01 亿元，同比减少 69.26%。按业态划分，写字楼营业收入为

7.71 亿元，同比减少 0.95%；商城营业收入为 4.32 亿元，同比减少 6.25%；

酒店营业收入 1.01 亿元，同比减少 69.26%。 

 投资建议：维持“优于大市”评级。中国国贸 2020H1 业绩受疫情冲击下滑

幅度较大，主要是公司减免了商城租户部分租金和物业管理费以及酒店业务

受到严重冲击。我们预计，随着下半年疫情的逐渐消散，酒店业务有望逐步

恢复，叠加公寓有望 2020Q3 投入运营，2020 年下半年的收入和现金流表现

会有显著改善。此外，公司资本开支显著减少，负债率较低，长期借款还款

能力无忧，中长期的分红能力优秀。我们选取了 A 股的一些含持有商业物业

的公司作对比，但各家的主营模式上略有差异，中国国贸是更纯粹的商业地

产股票，以租赁与经营业务为核心，且资产位臵处于北京核心地段，更为优

质。截至 2020 年 9 月 9 日，中国国贸收盘价为 13.52 元，对应 2020 年和

2021 年 PE 在 14.52 倍和 12.58 倍。我们给予公司 2020 年 20-24XPE，合

理价值区间在 18.62-22.35 元，维持公司“优于大市”评级。 

 风险提示：1）经济下行导致写字楼、商城需求不足； 2）行业面临基本面下

行风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3171 3530 3331 3780 3953 

(+/-)YoY(%) 14.6% 11.3% -5.6% 13.5% 4.6% 

净利润(百万元) 775 972 938 1083 1160 

(+/-)YoY(%) 22.0% 25.5% -3.5% 15.4% 7.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.77 0.97 0.93 1.07 1.15 

毛利率(%) 51.6% 53.4% 54.5% 53.8% 54.2% 

净资产收益率(%) 11.2% 12.8% 11.6% 12.4% 12.3% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

公司公告 2020 年半年报情况。 

点评： 

经营业绩受疫情影响下滑，三项费用显著下降 

2020 年上半年公司实现营业总收入 14.34 亿元，较上年同期减少 16.78%，主要原因是商城和酒店的营业收入较上年同

期减少，新冠肺炎疫情影响下，公司减免了商城租户部分租金和物业管理费以及酒店经营受到严重冲击；实现归属母公

司净利润为 4.07 亿元，较上年同期减少 16.60%；实现稀释后每股收益 0.40 元，较上年同期减少 16.67%。 

2020 年上半年，公司三项费用占营业收入比为 7.11%，较去年同期减少 1.35 个百分点。其中，销售费用同比减少 61.27%，

主要是广告宣传费和代理佣金支出减少；管理费用同比减少 8.13%；财务费用同比减少 24.96%。 

表 1 公司利润表情况 

单位：百万元 2020H1 2019H1 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 1433.68  1722.83  -16.78% 

商城和酒店的营业收入较上年同期减少，主要是在新冠

肺炎疫情影响下，公司减免了商城租户部分租金和物业

管理费，以及酒店经营受到严重冲击 

二、营业总成本 912.13  1084.65  -15.91%  

    营业成本 657.49  782.43  -15.97%  

    营业税金及附加 152.25  156.51  -2.72%  

    销售费用 15.40  39.76  -61.27% 主要是广告宣传费和代理佣金支出减少 

    管理费用 38.09  41.46  -8.13%  

    财务费用 48.38  64.47  -24.96%  

    投资净收益 6.36  3.79  67.81%  

三、营业利润 531.32  642.71  -17.33%  

    加：营业外收入 12.91  8.64  49.42%  

    减：营业外支出 0.54  0.60  -10.00%  

四、利润总额 543.69  650.75  -16.45% 
 

    减：所得税 136.60  162.37  -15.87% 

五、净利润 407.08  488.38  -16.65%  

    减：少数股东损益 0.21  0.51  -58.82%  

    归属母公司净利润 406.87  487.87  -16.60%  

六、每股收益     

稀释每股收益(元) 0.40 0.48 -16.67%  

资料来源：公司 2019、2020 年半年报，海通证券研究所 

 

利润率水平维持稳定，净负债率显著下降 

截至 2020 年 6 月 30 日，公司总资产规模 120.45 亿元，同比增长 6.35%；净资产规模 75.97 亿元，同比增长 7.18%。

2020 年上半年，公司的毛利率为 54.14%，同比减少 0.44 个百分点；净利率为 28.38%，同比增加 0.06 个百分点。 

负债结构方面，截至 2020 年 6 月 30 日，公司资产负债率为 36.93%，同比减少 0.49 个百分点；净负债率为 14.14%，

同比减少 14.31 个百分点；货币资金为 15.94 亿元，同比增加 140.09%，主要是来自于经营活动产生的现金。经营活动

现金流净额为 5.75 亿元，其中，收到其他与经营活动有关的现金减少主要是国贸中心东楼商城于 2018 年 7 月投入使用

后，上年同期收取租户的租金押金较多；购买商品、接受劳务支付的现金减少主要是受新冠肺炎疫情影响，酒店业务受

到重挫，营业收入锐减，相应的成本支出减少。 
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表 2 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%)  2020H1 2019H1 Ppt 海通分析 

毛利率 54.14% 54.58% -0.44  

净利率 28.38% 28.32% 0.06  

资产负债率 36.93% 37.42% -0.49  

净负债率 14.14% 28.45% -14.31  

三项费用占收入比 7.11% 8.46% -1.35  

ROE（摊薄） 5.36% 6.89% -1.53  

(百万元) 2020H1 2019H1 YOY（%） 海通分析                              

总资产 12045.11  11326.33  6.35%  

净资产 7596.75  7087.86  7.18%  

货币资金 1593.57  663.74  140.09% 主要是来自于经营活动产生的现金 

预收账款及合同负债 101.09  129.63  -22.02%  

一年内到期的非流动负债 - 499.99  -  

经营活动现金流净额 574.51  664.35  -13.52%  

资料来源：公司 2019、2020 年半年报，海通证券研究所 

 

酒店经营受疫情影响较大，其余业务基本保持平稳 

2020年上半年，按行业划分，公司收入构成可划分为物业租赁及管理和酒店经营两大板块，分别占营业收入比重为 92.96%

和 7.04%。其中，物业租赁及管理业务实现营业收入 13.33 亿元，同比减少 4.43%，毛利率为 66.20%，比上年同期增加

0.43 个百分点；酒店经营业务实现营业收入 1.01 亿元，同比减少 69.26%，毛利率为-105.15%，比去年同期下降 112.21

个百分点。 

按业态划分，公司收入构成项目可划分为写字楼、商城、酒店、其他四大类，分别占营业收入比重为 53.81%、30.10%、

7.04%和 9.05%。其中，写字楼营业收入为 7.71 亿元，同比减少 0.95%；商城营业收入为 4.32 亿元，同比减少 6.25%；

酒店营业收入 1.01 亿元，同比减少 69.26%。 

平均租金及出租率方面，写字楼平均租金为 639 元/平方米/月，平均出租率为 93.6%；商城平均租金为 899 元/平方米/月，

平均出租率为 94.3%。 

图1 写字楼平均租金及出租率 

 

资料来源：公司 2015-2019 年年报，2019 年和 2020 年半年报，海通证券

研究所 
 

图2 商城平均租金及出租率 

 

资料来源：公司 2015-2019 年年报，2019 年和 2020 年半年报，海通证券

研究所 
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投资建议：维持“优于大市”评级。 

中国国贸 2020H1 业绩受疫情冲击下滑幅度较大，主要是公司减免了商城租户部分租金和物业管理费以及酒店业务受到严

重冲击。我们预计，随着下半年疫情的逐渐消散，酒店业务有望逐步恢复，叠加公寓有望 2020Q3 投入运营，2020 年下

半年的收入和现金流表现会有显著改善。此外，公司资本开支显著减少，负债率较低，长期借款还款能力无忧，中长期的

分红能力优秀。我们选取了 A 股的一些含持有商业物业的公司作对比，但各家的主营模式上略有差异，中国国贸是更纯粹

的商业地产股票，以租赁与经营业务为核心，且资产位臵处于北京核心地段，更为优质。我们预计公司 2020-2021 年总营

业收入分别为 33.31 亿元、37.80 亿元，归母净利润分别为 9.38 亿元、10.83 亿元，对应 EPS 在 0.93 元和 1.07 元。截至

2020 年 9 月 9 日，中国国贸收盘价为 13.52 元，对应 2020 年和 2021 年 PE 在 14.52 倍和 12.58 倍。我们给予公司 2020

年 20-24XPE，合理价值区间在 18.62-22.35 元，维持公司“优于大市”评级。 

表3 市场相关“商业地产”公司估值情况（股价为 2020 年 9 月 9 日收盘价） 

公司 股价 EPS（元每股） PE（倍） PEG 

 （元每股） 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E  

陆家嘴 11.95 0.91 0.95 1.07 13.11 12.52 11.18 1.51 

浦东金桥 12.98 0.97 1.22 1.52 13.43 10.66 8.52 0.42 

均值     13.27 11.59 9.85 0.96 

中国国贸 13.52 0.97  0.93  1.07  14.00 14.52 12.58 2.64 
 

资料来源：Wind 数据，中国国贸 EPS 为海通预测数据，其余 EPS 为 Wind 一致预期，海通证券研究所 

备注：PEG=2019 年 PE/(2018-2020 年 EPS 复合增速*100) 

 

风险提示：1）经济下行导致写字楼、商城需求不足； 2）行业面临基本面下行风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 3530 3331 3780 3953 

每股收益 0.97 0.93 1.07 1.15  营业成本 1645 1515 1746 1809 

每股净资产 7.52 8.03 8.67 9.34  毛利率% 53.4% 54.5% 53.8% 54.2% 

每股经营现金流 1.53 1.45 1.71 1.71  营业税金及附加 320 302 343 359 

每股股利 0.00 0.42 0.44 0.48  营业税金率% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 

价值评估（倍）      营业费用 100 95 102 107 

P/E 14.00 14.52 12.58 11.74  营业费用率% 2.8% 2.9% 2.7% 2.7% 

P/B 1.80 1.68 1.56 1.45  管理费用 85 87 91 96 

P/S 3.86 4.09 3.60 3.45  管理费用率% 2.4% 2.6% 2.4% 2.4% 

EV/EBITDA 10.12 8.01 6.73 5.87  EBIT 1379 1332 1497 1582 

股息率% 0.0% 3.1% 3.2% 3.5%  财务费用 113 96 87 70 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 3.2% 2.9% 2.3% 1.8% 

毛利率 53.4% 54.5% 53.8% 54.2%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 27.5% 28.2% 28.6% 29.4%  投资收益 7 7 8 8 

净资产收益率 12.8% 11.6% 12.4% 12.3%  营业利润 1283 1247 1428 1532 

资产回报率 8.2% 7.7% 8.4% 8.8%  营业外收支 18 8 20 20 

投资回报率 10.1% 9.3% 9.9% 10.3%  利润总额 1301 1255 1448 1552 

盈利增长（%）      EBITDA 1886 1796 1961 2047 

营业收入增长率 11.3% -5.6% 13.5% 4.6%  所得税 328 316 365 391 

EBIT 增长率 17.5% -3.4% 12.3% 5.7%  有效所得税率% 25.2% 25.2% 25.2% 25.2% 

净利润增长率 25.5% -3.5% 15.4% 7.2%  少数股东损益 1 1 1 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 972 938 1083 1160 

资产负债率 35.8% 33.5% 32.4% 28.4%       

流动比率 1.10 1.72 2.29 2.62       

速动比率 1.06 1.69 2.25 2.59  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.77 1.41 1.96 2.29  货币资金 1212 2078 3209 3878 

经营效率指标      应收账款及应收票据 422 379 445 466 

应收帐款周转天数 43.60 41.57 43.00 43.00  存货 33 30 35 36 

存货周转天数 7.29 7.19 7.22 7.21  其它流动资产 52 53 59 63 

总资产周转率 0.30 0.27 0.29 0.30  流动资产合计 1719 2540 3748 4442 

固定资产周转率 1.91 1.93 2.37 2.69  长期股权投资 15 18 21 24 

      固定资产 1847 1722 1597 1472 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 510 495 479 464 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 10084 9629 9170 8706 

净利润 972 938 1083 1160  资产总计 11802 12169 12917 13148 

少数股东损益 1 1 1 1  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 507 464 464 465  应付票据及应付账款 32 29 34 35 

非经营收益 104 101 86 73  预收账款 126 123 129 130 

营运资金变动 -47 -48 88 28  其它流动负债 1409 1321 1477 1527 

经营活动现金流 1537 1456 1722 1727  流动负债合计 1566 1474 1639 1692 

资产 -407 6 18 18  长期借款 2160 2100 2040 2040 

投资 -1 -33 -33 -33  其它长期负债 503 503 503 0 

其他 6 33 38 41  非流动负债合计 2663 2603 2543 2040 

投资活动现金流 -402 6 23 26  负债总计 4229 4077 4182 3732 

债权募资 5 -60 -60 -503  实收资本 1007 1007 1007 1007 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 7570 8088 8731 9411 

其他 -478 -536 -553 -581  少数股东权益 3 3 4 5 

融资活动现金流 -473 -596 -613 -1084  负债和所有者权益合计 11802 12169 12917 13148 

现金净流量 662 866 1131 669       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 09 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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