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营收和归母净利润双增长，货币资金增加 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 营收和归母净利润双增长。2021 年，公司实现营业收入 35.86 亿元，同比增

加 15.76%；实现归母净利润 10.24 亿元，同比增加 24.03%。2021 年公司

拟向全体股东每 10 股派发现金红利 6 元(含税)。 

 物业租赁及管理收入和酒店经营收入双增加。2021 年，公司的营业收入分为

物业租赁及管理和酒店经营。其中，2021 年，公司物业租赁及管理收入 31.17

亿元，同比增加 12.85%，毛利率为 65.04%，较 2020 年增加 0.92 个百分点；

公司酒店经营收入 4.69 亿元，同比增加 39.7%，毛利率为-6.28%，较 2020

年上升 27.34 个百分点。 

 商城平均租金和出租率上升。分项目看，2021 年，公司写字楼、商城、公寓、

酒店、其他租金收入分别为 14.96 亿元、11.76 亿元、8779 万元、4.69 亿元、

3.57 亿元，占比分别为 41.7%、32.8%、2.45%、13.1%、9.95%。其中商城

收入较上年增加，主要是平均租金和出租率均高于上年。2021 年，公司写字

楼平均租金为 619 元/平方米/月，平均出租率为 94.5%；商城平均租金为 1175

元/平方米/月，平均出租率为 98.8%。 

 利润率上升，货币资金显著增加。2021 年，公司毛利率为 55.71%，同比上

升 2.19 个百分点；净利率为 28.55%，同比上升 1.90 个百分点。负债结构方

面，2021 年末，公司资产负债率为 32.13%，同比下降 1.57 个百分点。货币

资金为 29.62 亿元，同比大幅增长 59.6%。2021 年底，公司三项费用率为

8.28%，同比下降 0.8 个百分点。 

 投资建议：维持“优于大市”评级。未来三年，公司将抓住北京市培育建设

国际消费中心城市等战略机遇，重点围绕北京市传统商圈布局，推进国贸商

圈改造升级，强化科技赋能，进一步提升公司的核心竞争力。我们预计公司

2022-2023 年 EPS 分别为 1.13 元、1.23 元，给予公司 2022 年 15-18XPE，

合理价值区间在 16.95-20.34 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）分红不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3098 3586 3888 4089 4396 

(+/-)YoY(%) -12.2% 15.8% 8.4% 5.2% 7.5% 

净利润(百万元) 825 1024 1136 1242 1349 

(+/-)YoY(%) -15.1% 24.0% 11.0% 9.3% 8.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.82 1.02 1.13 1.23 1.34 

毛利率(%) 53.5% 55.7% 55.9% 56.9% 57.4% 

净资产收益率(%) 10.3% 11.9% 12.5% 13.0% 13.3% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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。2020-2024 年 EPS 按照公司最新总股本计算。 
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附录： 

 

图 1  公司 2017-2021 年物业租赁及管理销售毛利率 
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资料来源：公司 2017-2021 年年报，海通证券研究所 
 

图 2 公司 2017-2021 年酒店经营毛利率 
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资料来源：2017-2021 年年报，海通证券研究所 

 

 

表1 公司 2020-2021 年利润表情况 

单位：百万元 2020 2021 YOY% 

一、营业总收入 3097.76 3585.98 15.76 

二、营业总成本 2040.94 2241.47 9.83 

  营业成本 1439.82 1588.39 10.32 

  营业税金及附加 319.85 356.17 11.35 

  销售费用 101.23 96.78 -4.40 

    管理费用 91.72 116.40 26.91 

  财务费用 88.17 83.59 -5.19 

  资产减值损失 0.00 0.00 — 

  投资净收益 7.93 6.22 -21.61 

三、营业利润 1094.01 1365.04 24.77 

  加：营业外收入 16.58 4.74 -71.39 

  减：营业外支出 5.51 3.28 -40.48 

四、利润总额 1105.08 1366.51 23.66 

  减：所得税 278.95 341.90 22.57 

五、净利润 826.13 1024.61 24.02 

  减：少数股东损益 0.70 0.81 15.18 

  归属母公司净利润 825.43 1023.79 24.03 

六、每股收益：    

  调整后的稀释每股收益（元） 0.82 1.02 24.39 

资料来源：公司 2020-2021 年年报，海通证券研究所 
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图 3 2017-2021 年公司写字楼平均租金和出租率 
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资料来源：公司 2017-2021 年报，海通证券研究所 

 

图 4 2017-2021 年公司商城平均租金和出租率 
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资料来源：公司 2017-2021 年报，海通证券研究所 

 

 

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 

(%) 2020 2021 Ppt 

毛利率 53.52 55.71 2.19 

净利率 26.65 28.55 1.90 

资产负债率 33.70 32.13 -1.57 

有息负债率 33.35 31.82 -1.54 

三项费用占收入比 9.08 8.28 -0.80 

ROE（摊薄） 10.59 12.40 1.81 

(百万元) 2020 2019 YOY% 

总资产 12090.12 12725.92 5.26 

归母净资产 8013.07 8633.95 7.75 

货币现金 1855.98 2962.12 59.60 

预收账款及合同负债 125.25 129.69 3.55 

一年内到期的非流动负债 17.17 519.82 2928.14 

经营活动现金流净额 1406.52 1780.17 26.57 

资料来源：公司 2020-2021 年年报，海通证券研究所 

 

表 3 市场可比公司估值情况 

代码 简称 

总市值 EPS（元） PE（倍） 

(亿港元) 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

0017.HK 新世界发展 665  0.46  2.48  3.24  57.47  10.67  8.16  

0960.HK 龙湖集团 1925  3.99  4.70  5.46  7.94  6.74  5.80  

0101.HK 恒隆地产 578  0.86  0.97  1.12  14.95  13.25  11.46  

  均值         26.79  10.22  8.48  
 

注：收盘价为 2022 年 4 月 1 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。1 港元=0.81472 人民币 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

风险提示：1）经济下行导致写字楼、商城需求不足； 2）分红不及预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 3586 3888 4089 4396 

每股收益 1.02 1.13 1.23 1.34  营业成本 1588 1716 1764 1871 

每股净资产 8.57 9.02 9.52 10.05  毛利率% 55.7% 55.9% 56.9% 57.4% 

每股经营现金流 1.77 1.80 1.97 2.13  营业税金及附加 356 389 376 418 

每股股利 0.60 0.68 0.74 0.80  营业税金率% 9.9% 10.0% 9.2% 9.5% 

价值评估（倍）      营业费用 97 105 110 119 

P/E 16.92 15.25 13.95 12.84  营业费用率% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 

P/B 2.01 1.91 1.81 1.71  管理费用 116 136 143 154 

P/S 4.83 4.46 4.24 3.94  管理费用率% 3.2% 3.5% 3.5% 3.5% 

EV/EBITDA 7.31 7.88 6.88 6.00  EBIT 1428 1542 1695 1834 

股息率% 3.5% 3.9% 4.3% 4.7%  财务费用 84 51 64 62 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.3% 1.3% 1.6% 1.4% 

毛利率 55.7% 55.9% 56.9% 57.4%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 28.5% 29.2% 30.4% 30.7%  投资收益 6 8 8 9 

净资产收益率 11.9% 12.5% 13.0% 13.3%  营业利润 1365 1515 1655 1798 

资产回报率 8.0% 8.5% 8.9% 9.3%  营业外收支 1 2 2 2 

投资回报率 9.4% 9.8% 10.3% 10.7%  利润总额 1367 1516 1657 1800 

盈利增长（%）      EBITDA 1947 2043 2192 2332 

营业收入增长率 15.8% 8.4% 5.2% 7.5%  所得税 342 379 414 450 

EBIT 增长率 24.7% 8.0% 9.9% 8.2%  有效所得税率% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 24.0% 11.0% 9.3% 8.6%  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 1024 1136 1242 1349 

资产负债率 32.1% 31.7% 30.9% 30.5%       

流动比率 1.78 2.15 2.53 2.84       

速动比率 1.75 2.12 2.50 2.81  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.55 1.92 2.34 2.67  货币资金 2962 3918 4942 6032 

经营效率指标      应收账款及应收票据 368 400 336 307 

应收帐款周转天数 37.51 37.51 30.01 25.50  存货 33 27 22 20 

存货周转天数 7.52 5.64 4.63 3.98  其它流动资产 40 46 52 60 

总资产周转率 0.28 0.29 0.29 0.30  流动资产合计 3403 4391 5353 6419 

固定资产周转率 2.16 2.39 2.53 2.73  长期股权投资 24 24 24 24 

      固定资产 1660 1630 1615 1607 

      在建工程 0 2 4 6 

      无形资产 479 479 480 480 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 9323 8919 8532 8152 

净利润 1024 1136 1242 1349  资产总计 12726 13310 13885 14571 

少数股东损益 1 1 1 1  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 519 500 496 498  应付票据及应付账款 67 58 51 46 

非经营收益 112 76 107 128  预收账款 40 43 46 49 

营运资金变动 125 97 139 169  其它流动负债 1803 1937 2020 2167 

经营活动现金流 1780 1811 1986 2145  流动负债合计 1910 2039 2116 2261 

资产 -145 -100 -112 -121  长期借款 2135 2135 2135 2135 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 44 44 44 44 

其他 2 13 13 14  非流动负债合计 2179 2179 2179 2179 

投资活动现金流 -143 -88 -99 -107  负债总计 4089 4218 4295 4440 

债权募资 0 0 0 0  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 8634 9088 9585 10125 

其他 -531 -767 -863 -948  少数股东权益 3 4 5 6 

融资活动现金流 -531 -767 -863 -948  负债和所有者权益合计 12726 13310 13885 14571 

现金净流量 1107 956 1024 1090       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 01 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现
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