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金融街：十年磨一剑 商务地产龙头臻于佳境

深圳市怀新企业投资顾问有限公司

1993

年国务院批复的《北京城市总

体规划》， 提出在西二环阜成门至复兴

门一带建设国家级金融管理中心，集中

安排国家级银行总行和非银行机构总

部，北京金融街应运而生。 当时北京金

融街建设集团接受政府委托，全面负责

金融街区域的总体规划、 土地开发、房

产开发和经营管理。

2000

年

5

月，金融

街建设集团将旗下的金融街资产与重

庆华亚现代纸业股份有限公司进行了

整体资产置换，实现了借壳上市。 上市

后公司名称变更为金融街控股股份有

限公司，由此掀开了公司快速发展的华

美篇章。

国资控股的蓝筹地产企业

稳健进取的商务地产龙头

伴随公司

2001

年上市后融资渠道

的通畅，公司加快了金融街区域的开发

节奏，到

2008

年底整个金融街区域

400

万平米建设大致成型，比原计划提前近

3

年。 同时， 在政府各项优惠政策支持

下，金融街区域内的招商工作取得突破

性进展。 截止目前，金融街区域已经聚

集了

1600

余家机构， 入驻各类企业总

部和地区总部达到

153

家，包括以“一

行三会”为代表的国家最高金融监管机

构以及以工商银行、建设银行、中国银

行、 北京银行等为代表的银行总部，还

吸引了以中国人寿、中国人保、泰康人

寿、中国再保险、银河证券、华夏基金等

为代表的非银行总部， 同时以花旗银

行、汇丰银行、摩根大通、高盛公司、摩

根士丹利、瑞银证券、加拿大皇家银行、

苏格兰皇家银行、亚洲开发银行为代表

的七十余家国际知名金融机构纷纷入

驻北京金融街。 截至

2010

年底，区域内

金融资产规模已达

50.4

万亿元，占北京

市的

78%

，占全国的

52%

。

2010

年习近

平副主席调研金融街时指出金融街已

成为北京市一张亮丽的经济名片。

公司在致力于北京金融街区域的

总体开发与经营管理的同时，依托自身

资源和品牌优势，

2005

年起加大对全国

其他重点城市的投入，逐步形成了立足

北京、面向全国重点城市的业务发展格

局，公司

2002

年进入重庆、

2005

年投资

天津和惠州，截至目前，公司拥有近

40

多个在施项目。 在业务发展模式上，公

司坚持“以商务地产为主导，适当持有

优质物业， 以快速销售型项目为补充”

的策略，通过开发商务、住宅项目及持

有优质物业确保公司的可持续发展，如

今公司以商务地产开发为核心兼物业

持有的经营模式逐步形成。 在自持物业

方面，公司拥有

3

家五星级酒店、金融

街购物中心、金树街、金融街公寓、金融

街中心以及津塔写字楼等经营与出租

项目，经营收入持续、稳步上升。

近五年来，公司总资产年均增幅达

到

50.1%

，净资产年均增幅达到

57.2%

；

收入年均增幅达到

33.9%

， 净利润年均

增幅达到

35.1%

。 截至

2011

年

3

月

31

日，公司总资产

563

亿元，归属于上市

公司股东的所有者权益

176

亿元。

公司资产规模的迅速增长和经营

业绩的稳定提高使公司的影响力持续

上升。 金融街连续

7

年获得中国房地产

上市公司综合实力

TOP10

、中国蓝筹地

产企业、 中国房地产公司品牌价值

TOP10

等称号，公司品牌价值及品牌形

象不断提升。
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：公司上市以来，净利润持续快速增长
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独特的竞争优势

周期性行业内的非周期性公司

目前，资本市场对房地产行业政策

调控的普遍担忧，导致了对房地产公司

盈利预期的变化。 我们认为，金融街独

特的竞争优势和强大的盈利能力不会

因为目前的行业政策调控而减弱，相

反，未来几年将是公司快速增长的黄金

时期。 金融街的独特竞争优势在于：

独具特色的业务发展模式

在公司上市十一年的发展历程中，

公司的业务发展模式经历了两次大的

转型，由最初单纯的土地开发向房地产

开发转变，再由房地产开发向“房地产

开发

+

持有经营”转变，逐步形成具有公

司特色的可持续的发展模式。

我们认为房地产公司最佳商业模

式的选择应与城市化进程以及人口流

动相结合。 在城市化率

30%-70%

左右

这一期间， 人口涌向城市的速度最快、

数量最多， 此阶段房价总体上涨得最

快，是从事住宅开发的最佳时间。 当城

市化率达到

70%

后，人口对于新房的需

求趋于停滞，只有持有经营商务地产才

有可能获得超额收益，而商务地产的成

熟需要培育期。 在城市化率

50%-60%

时房地产企业应开发并持有商务地产，

目前我国城市化率将近

50%

，已经到了

开发与持有城市核心商务地产的黄金

时期。

金融街对地产行业发展趋势有着深

刻的理解， 公司前瞻性的调整自身的发

展定位并付诸于公司发展战略与具体的

经营之中。 我们认为公司在未来激烈的

市场竞争中已经占据了有利地形， 将在

未来商务地产的竞争中占据先机。

图
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：公司房地产业务的转变

资料来源

/

公开资料

品牌优势和专业的

区域综合开发能力

公司在北京金融街的成功经验，确

立了其在商务地产领域的品牌和地位，

也使得公司在业务拓展中，尤其是在重

点二线城市，获取优质商务地产项目的

最佳案例和资质证明。

专业的区域开发与综合经营，与单

纯的住宅开发有着本质区别，需要开发

商具备很强的政府资源和市场资源的

整合能力。 通常，中心商务区往往占据

城市的核心地段，资源十分稀缺，政府

出于改善城市面貌与拉动地方经济的

考虑，更倾向于和拥有高端企业客户资

源的开发商合作。 因此，金融街的区域

综合开发模式非常受各地方政府欢迎，

从而使公司在北京金融街、 天津和平

区、重庆江北区等中心城区拥有大量优

质的土地储备。 由于公司拥有良好的政

府资源，金融街在区域规划、开发以及

项目运营等方面拥有巨大优势，而这些

优势是其他开发商短期内不能复制的。

核心区域土地储备丰富

目前公司的项目资源储备达

788

万平方米，其中商务地产的占比为

70%

以上， 即使今后公司土地储备不再增

加，按目前的开发节奏也足够保障未来

4-5

年的发展需求。 另外，公司

2010

年

底自持物业面积预计将达到

70

万平方

米，这些物业均集中在北京、天津、重庆

的核心地段，资源优势得天独厚。

图
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：公司土地储备的区域分布
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多年积累的客户资源

是公司持续发展的保证

依靠北京金融街开发，公司逐渐积

累了丰富的商务地产开发经验和大量

高端企业客户。 公司的客户以国家最高

金融决策和监管机构、 国内外银行、保

险、证券、基金、电力公司、跨国企业全

国总部以及区域总部为主，目前金融街

区域入住机构和企业超过

1600

家，强

大的聚集效应带来了强大的消费能力，

为公司后续开发和经营相应的配套物

业如高档酒店、商城、高档服务式公寓、

国际金融交易中心及会展中心、金融家

俱乐部等设施提供了活跃的需求基础。

因此，我们认为大量的高端客户资源是

公司长期发展的保证。

管理层战略执行能力强

金融街上市以来优良的业绩已经

证明了公司管理团队具有很强的战略

执行能力。 一方面，从历史经营业绩看，

随着公司地产开发业务收入的增长、销

售毛利率和销售净利率水平一直保持

在较高水平（见下图），而且公司销售毛

利率与销售净利率自上市以来始终超

过行业整体水平，近两年公司销售净利

率大幅超过一线房地产企业。 另一方

面，从公司在北京金融街区域、天津、重

庆、惠州等项目的土地获取和开发进程

来看，公司能够不断获取优质土地资源

并合理控制土地成本，公司已经形成较

为成熟的开发管理模式，从而保证了公

司战略的贯彻执行。

图

4

： 公司与房地产行业上市公司平均销售

毛利率比较
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图

5

： 公司与一线房地产上市公司平均销售

毛利率比较

图

6

： 公司与房地产行业上市公司平均销售

净利率比较

图

7

： 公司与一线房地产上市公司平均销售

净利率比较

模式复制蔚为可观

商务地产前景广阔

公司以“建筑城市精神，提升区域

价值”为己任，致力于在城市的核心区

域打造高品质和标志性建筑， 提升区

域价值。 目前公司在天津和重庆已经

成功的复制了北京金融街的商务地产

模式，获得了良好的社会声誉

,

并成为

公司新的盈利增长来源。 公司建设的

天津环球金融中心已是天津市的地标

性建筑， 吸引了大批国内外知名企业

入驻； 公司率先在重庆江北嘴投资建

设的重庆金融中心， 引领了该区域商

务市场的发展。 天津和重庆分别作为

环渤海湾和长江上游的经济中心，未

来其金融业对商务地产需求巨大，公

司作为完成金融业地标性建筑的开发

商， 必将在金融城以及中心商业区的

后续建设中长期获益。 另外，公司在北

京金融街扩张和通州金融后台区建设

中也面临新的发展机遇， 目前已在金

融街拓展区域范围内获取中信城

20

万平方米公建项目； 公司在通州金融

街开发的园中园项目是通州新城商务

园的第一个启动项目， 相信公司未来

将在这些区域获得更多的土地储备。

我们看好商务地产未来的发展前

景，宏观经济的持续增长、第三产业的

蓬勃发展以及城市化进程的快速推进

为商务地产的发展创造了良好的外部

发展环境；“十二五”规划倡导转变经济

增长方式，大力发展消费产业以及城市

功能升级为商务地产带来重大发展机

遇；随着城市化程度提高，城市土地资

源的制约使得持有商务地产成为未来

行业发展的大势所趋。 金融街以商务地

产为主导、持有优质物业经营的业务模

式与行业的发展趋势相适宜，前瞻性的

战略布局，积累多年的商务地产开发经

验和品牌优势将助力公司成为中国未

来商务地产大发展的最大受益者之一，

我们相信公司未来将在商务地产这条

道路上走得更好，更长远。
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