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资料来源：海通证券研究所 
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核心物业运营平稳，潜在分红能力较强 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 一季度写字楼及商城租金、空臵率较为平稳。公司一季度写字楼平均租金同

比实现不同幅度的上涨；一期及三期 B 写字楼出租率显著低于上年同期，主

要是有租户提前解约或租约到期未续。一季度商城平均租金同比多实现上涨，

仅有三期 B 略有下行，主要是 2018 年下半年入驻的国际知玩具品牌租金较

低；平均出租率整体保持高位，二期商城出租率下滑 11.8 个百分点，主要是

二期裙楼竣工验收备案，新增可出租面积 2000 余平方米，尚有部分区域待租。 

 公司旗下物业地处北京 CBD 核心，具备较强市场竞争力。从北京的甲级写

字楼市场来看，2019 年一季度租金稳定在约 400 元/平米/月，空臵率为 7.9%。

中国国贸的写字楼平均租金为 630 元/平米/月，显著高于市场水平；空臵率为

4.9%，显著低于市场水平。2019 年一季度北京优质零售物业空臵率为 5%，

中国国贸已进入成熟运营阶段的商城一期、三期 A、三期 B 空臵率低于或持

平市场水平。 

 公司分红比例保持高位，潜在分红能力较强。公司近三年的股利支付率分别

为 44.03%、50.78%、41.61%，持续保持高位。截至 2018 年末，公司总融

资额约 26.8 亿元，每年需支付利息约 1.28 亿元。近三年公司经营活动现金

流量净额逐年增加，投资活动现金流净流出显著减少。不考虑筹资活动现金

流，公司的经营活动+投资活动现金流净额在 2018 年已达到 10.65 亿元，具

备逐步清偿融资的能力。我们预计公司 2021 年各项物业业态的平均租金及平

均出租率接近稳定状态，对应的归母净利润为 9.88 亿元。我们认为，从长远

来看，若公司及时清偿所有融资，有望节约约 1.28 亿的财务费用，净利润有

望达到约 11 亿元（不考虑后续价格上涨因素、所得税税率假设为 25%）；假

设全部利润分红，则股息率有望达到约 6.6%。 

 投资建议：给予“优于大市”评级。我们预计 2019-2021 年营业收入分别为

33.98 亿元、37.76 亿元、41.40 亿元，预计归母净利润分别为 8.37 亿元、

9.21 亿元、9.88 亿元，对应 EPS 分别在 0.83 元、0.91 元、0.98 元。我们

按照自由现金流法计算的中值约为 314 亿元，按照最新股本计算下对应股价

为 31.15 元。截至 2019 年 7 月 26 日，中国国贸收盘价为 16.35 元，对应 2019

年和 2020 年 PE 在 19.67 倍和 17.88 倍。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

给予公司 2019 年 21-25XPE，未来 6 个月合理价值区间在 17.43-20.75 元，

对应自由现金流法计算的中值折让 33%-44%，维持公司“优于大市”评级。 

 风险提示：北京商业地产市场租金下滑、空臵率上升。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2766.46 3170.77 3397.76 3776.23 4139.94 

(+/-)YoY(%) 17.75% 14.61% 7.16% 11.14% 9.63% 

净利润(百万元) 634.81 774.65 837.13 921.06 988.01 

(+/-)YoY(%) -7.51% 22.03% 8.07% 10.03% 7.27% 

全面摊薄 EPS(元) 0.63 0.77 0.83 0.91 0.98 

毛利率(%) 51.58% 51.56% 50.17% 49.14% 47.82% 

净资产收益率(%) 9.82% 11.19% 11.31% 11.61% 11.61% 
资料来源：公司年报（2017-2018），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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表1 公司 2019 年一季度主要物业租金和出租率情况 

  

可出租面积（平方米） 

平均租金（元/平方米/月） 平均出租率（%） 

  2019Q1 2018Q1 增减 2019Q1 2018Q1 增减 

  A B A-B C D C-D 

写字楼 

一期 47919 570 547 23 93.0% 97.7% -4.7% 

二期 34060 529 525 4 99.6% 97.6% 2.0% 

三期 A 82313 714 696 18 96.5% 97.1% -0.6% 

三期 B 37530 668 654 14 88.4% 96.7% -8.3% 

 服务式办公楼 5374 575 558 17 100% 100% 0 

 合计 207196 630 615 15 95.1% 97.4% -2.3% 

商城 

一期 15165 1497 1371 126 98.5% 98.8% -0.3% 

二期 6048 891 737 154 86.9% 98.7% -11.8% 

三期 A 17903 556 541 15 98.5% 96.3% 2.2% 

三期 B 26041 569 611 -42 94.7% 82.1% 12.6% 

 东楼 13868 1727 - - 81.1% - - 

 合计 79025 951 796 155 93.1% 91.4% 1.7% 

公寓  0 - 246 - - 36.2% - 
 

资料来源：公司 2019 年一季报公告，海通证券研究所 

 
 
  

图1 北京甲级写字楼租金及空臵率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 北京优质零售物业首层租金及空臵率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

表2 公司近三年分红情况 

分红年度 分红派息方案 
现金分红的数额（含税） 

单位：万元 

归属于上市公司普通股股东的净利润 

单位：万元 
占公司合并净利润的比例 

2018 年 每 10 股派息 3.20 元（含税） 32233.04 77465.13 41.61% 

2017 年 每 10 股派息 3.20 元（含税） 32233.04 63480.67 50.78% 

2016 年 每 10 股派息 3.00 元（含税） 30218.48 68634.04 44.03% 

资料来源：公司 2016-2018 年年报，海通证券研究所 

 

 

 

 



                                                  公司研究〃中国国贸（600007）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

表3 2018 公司融资结构 
 

 
18 年末融资余额（亿元） 利率 

1、长期借款 
  

（1）中国建设银行北京国贸支行 13.9 4.41% 

（2）银团贷款 7.9 4.90% 

2、公司债券 
  

（1）“14国贸 01”公司债券 5.0 5.50% 

融资余额总计 26.8  

利息总计 1.28  

资料来源：2018 年年报，海通证券研究所 

 

图3 公司现金流情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表4 公司潜在分红能力测算 
 

 
单位：亿元 备注 

公司 2021 年各项物业稳定出租状态下归母净利润 9.88  

假设清偿所有债务可节约财务费用 1.28 按 25%的所得税计算 

等于增加归母净利润 0.96  

各项物业稳定出租+清偿所有债务的归母净利润 10.84  

假设 100%分红下的分红总额 10.84  

股票市值（截止收盘日 2019 年 7 月 26 日） 164.69  

股息率 6.6%  

资料来源：2018 年年报，海通证券研究所 
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表 5 基于 WACC 和永续增长率的敏感性分析及公司永续现金流法下估值 

假设条件   

2021 年 FCF（百万元） 1484  

WACC 8.2%  

现值（百万元） 1267  

 WACC 敏感区间 

永续增长率敏感区间 

百万元 7.2% 8.2% 9.2% 

3% 31076 25100 21052 

4% 41184 31378 25344 

5% 60479 41580 31680 
 

资料来源：海通证券研究所 

 
 

 
 
 

表 6 市场相关“商业地产”公司估值情况（按 2019 年 7 月 26 日计算） 

公司 收盘价 EPS（元每股） PE（倍） 

 
（元每股） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

陆家嘴 15.23 1.00 0.95 1.10 15.28 15.99 13.82 

张江高科 18.10 0.35 0.48 0.56 51.71 37.71 32.32 

平均     33.50 26.85 23.07 

中国国贸 16.35 0.77 0.83 0.91 21.26 19.67 17.88 
 

资料来源：Wind 数据，中国国贸、张江高科 EPS 为海通预测数据，陆家嘴 EPS 为 Wind 一致预期，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 3170.77 3397.76 3776.23 4139.94 

每股收益 0.77 0.83 0.91 0.98  营业成本 1536.00 1693.05 1920.57 2160.21 

每股净资产 6.87 7.35 7.88 8.45  毛利率% 51.56% 50.17% 49.14% 47.82% 

每股经营现金流 1.43 1.56 1.61 1.72  营业税金及附加 287.72 312.62 347.41 380.89 

每股股利 0.320 0.350 0.390 0.410  营业税金率% 9.07% 9.20% 9.20% 9.20% 

价值评估（倍）      营业费用 86.96 100.93 112.15 122.96 

P/E 21.26 19.67 17.88 16.67  营业费用率% 2.74% 2.97% 2.97% 2.97% 

P/B 2.38 2.22 2.08 1.94  管理费用 86.00 106.82 118.57 130.05 

P/S 5.19 4.85 4.36 3.98  管理费用率% 2.71% 3.14% 3.14% 3.14% 

EV/EBITDA 11.27 10.51 9.22 8.17  EBIT 1174.09 1184.33 1277.52 1345.84 

股息率（%） 1.96% 2.14% 2.39% 2.51%  财务费用 144.58 69.09 41.81 22.35 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 4.56% 2.03% 1.11% 0.54% 

毛利率 51.56% 50.17% 49.14% 47.82%  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润率 24.46% 24.67% 24.42% 23.89%  投资收益 11.23 14.00 11.00 11.00 

净资产收益率 11.19% 11.31% 11.61% 11.61%  营业利润 1061.42 1129.25 1246.71 1334.49 

资产回报率 6.98% 6.88% 7.41% 7.44%  营业外收支 -25.62 -9.81 -15.08 -13.33 

投资回报率 53.87% 139.21% -9552.77% -149.14%  利润总额 1035.80 1119.43 1231.63 1321.16 

盈利增长（%）      EBITDA 1650.83 1629.06 1730.66 1800.61 

营业收入增长率 14.61% 7.16% 11.14% 9.63%  所得税 260.33 281.36 309.55 332.06 

EBIT 增长率 22.34% 0.87% 7.87% 5.35%  有效所得税率% 25.13% 25.13% 25.13% 25.13% 

净利润增长率 22.01% 8.07% 10.02% 7.27%  少数股东损益 0.82 0.94 1.02 1.10 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 774.65 837.13 921.06 988.01 

资产负债率 37.6% 39.1% 36.2% 35.9%       

流动比率 0.48 0.96 1.38 1.74       

速动比率 0.45 0.93 1.34 1.70  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 1.09 4.05 — —  货币资金 542.75 2023.04 2699.24 3940.95 

经营效率指标      应收款项 325.79 344.43 382.80 419.67 

应收帐款周转天数 35.98 37.00 37.00 37.00  存货 29.41 32.97 36.52 40.46 

存货周转天数 6.49 4.00 4.20 4.40  其它流动资产 15.61 15.61 15.61 15.61 

总资产周转率 0.28 0.29 0.31 0.32  流动资产合计 954.39 2470.56 3191.35 4482.25 

固定资产周转率 1.56 1.94 2.89 4.77  长期股权投资 12.95 12.95 12.95 12.95 

      固定资产 1971.58 1971.58 1971.58 1971.58 

      在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 

      无形资产 525.75 525.75 510.90 496.57 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 10138.34 9700.01 9244.74 8790.68 

净利润 774.65 837.13 921.06 988.01  资产总计 11092.73 12170.57 12436.08 13272.92 

少数股东损益 0.82 0.94 1.02 1.10  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

非现金支出 476.75 444.73 453.14 454.77  应付账款 22.98 31.69 35.32 39.96 

非经营收益 167.32 88.21 96.48 94.73  预收账款 148.15 154.79 173.50 189.67 

营运资金变动 24.97 203.89 151.39 191.40  其它流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

经营活动现金流 1444.51 1574.91 1623.09 1730.00  流动负债合计 1990.41 2582.73 2319.01 2579.73 

资产 -386.56 -16.22 -12.95 -14.04  长期借款 2180.00 2180.00 2180.00 2180.00 

投资 -0.90 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 7.63 14.00 11.00 11.00  非流动负债合计 2180.00 2180.00 2180.00 2180.00 

投资活动现金流 -379.84 -2.22 -1.95 -3.04  负债总计 4170.41 4762.73 4499.01 4759.73 

债权募资 -960.00 0.00 -499.99 0.00  实收资本 1007.28 1007.28 1007.28 1007.28 

股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 6919.85 7404.43 7932.65 8507.67 

其他 -488.09 -92.40 -444.95 -485.24  少数股东权益 2.47 3.41 4.43 5.53 

融资活动现金流 -1448.09 -92.40 -944.94 -485.24  负债和所有者权益合计 11092.73 12170.57 12436.08 13272.92 

现金净流量 -383.42 1480.29 676.20 1241.72       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 07 月 26 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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