
08 北辰债ττ房产行业调整期的投资选择 

    面对今年以来股市的持续下跌和房价的滞涨，以往热衷于投资股票和房产的投资者近期

的投资回报预期显然已经陷入了困境。作为证券市场的另一种重要投资工具- 债券，正逐渐

成为市场关注的热点。债券拥有稳定的收益，是股市低迷时的投资避风港。公司债作为一种

重要的投资工具，投资风险低，拥有稳定的投资回报率，深受稳健型投资者的喜爱。资金流

向债券是市场的自然选择。 

  公司债是一种低风险的固定收益投资品种，其收益率一般都高出银行一年期定期储蓄存

款利率 30%- 50%。公司债的流动性较强，高于银行定期储蓄存款和凭证式国债。据中国人民

银行的规定，客户如果提前支取定期存款，不能享受存入时约定的定期存款利率，提前兑付

凭证式国债也将支付一定费用。然而，公司债随时可以在交易所市场上交易，投资者不一定

要持券到期。投资者除了能享受到债券的息票收益，还能获得债券面值上涨带来的溢价收益。

购买公司债时，投资者可以根据成交价、利率和剩余期限计算到期收益率，锁定收益率。也

就是说，即使公司债价格出现大幅下跌，投资者只要选择持有到期，就能避免损失。 

  在通货膨胀仍处高位的背景下，国家压缩地根银根，房地产企业成为备受宏观调控冲击

的对象。面对 A股市场的持续颓势，曾通过增发等融资手段从资本市场拿走了数千亿元资金

的房地产上市公司纷纷转向了债券融资。和其他行业相比，房地产行业多是负债经营，对利

率的敏感性较低，因此，愿意为融资付出的成本也就会多一点，这再度为投资者带来了公司

债的投资良机。 

  根据董事会决议公告，08北辰债发行规模拟不超过 17亿元，期限 5 年，附投资者在第

三个付息日的回售选择权，届时债券持有人有权以票面价格将债券回售给债券发行人。该次

发行由北辰集团担保，提供无条件不可撤销的连带责任保证。受目前宏观紧缩政策和前期新

湖中宝(5.97,0.00,0.00%, 吧)9%发行利率的影响，北辰债的票面利率很有可能定在 8.0%左

右。 

  投资公司债，重点是看其利率能不能覆盖风险和企业本身质量。因此，了解发债公司未

来几年的基本面情况成为投资企业债的关键。 
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  北辰实业( 8.26, 0.01, 0.12%, 吧)2007 年实现营业收入 43.54 亿元，比上年增长 53.1%，

实现营业利润 6.99 亿元，比上年增长 25.5%。公司的业务模式是" 发展物业＋投资物业＋商

业零售" ，并且按"5- 3- 2"的资本比例配置。其最大的优点是能保持稳健中进取，加速发展时

又有效控制风险。一方面，投资物业持续经营和零售商业稳步扩张可为公司提供稳定增长的

现金流；另一方面，发展物业在加速中做大做强，为公司收益增长提供主要动力。这种独特

经营模式无疑大大提高了公司增强抗风险能力，有助于公司在房地产宏观调控的严峻形势下

能顺利度过行业的调整期。 

  公司基本面最大的亮点无疑是奥运概念，公司是 08奥运受益最大的地产股。公司作为

奥运的参与者和受益者，旗下五洲皇冠假日酒店、五洲大酒店、北辰洲际酒店和国家会议中

心大酒店、汇园公寓媒体村、国家会议中心、及配套项目和绿色家园奥运媒体村等 7 个项目，

直接承担"四店、两村、两中心和一场馆"的奥运接待服务任务。这将直接对公司的收入做出

贡献、另外，公司的投资物业和发展物业大多集中在亚奥商圈，奥运会的举办将使得亚奥商

圈得经营环境得到极大的改善，并极大提升公司投资物业的价值。 

  通过对上市公司的深度调研，笔者认为，未来三年，公司三大主业都将稳步增长。其中，

公司 2007年末的预收款项达到 31.86 亿元，其中房地产开发预售房款为 30.56亿，占比 95.9%，

随着项目不断竣工、移交购房人并确认收入，将为公司 2008年业绩提供基本保障。预计 2008

年公司的发展物业收入为 45亿元，主要来自于绿色家园、奥运媒体村、香山清琴、北辰香

麓、北辰福第等项目，而 2009年和 2010年的收入将分别达到 68亿元和 94亿元。 

  受奥运因素影响，预计 2008年公司的投资物业及零售商业的收入合计达到 20亿元。随

着国家会议中心、北辰时代大厦及周边物业的逐步投入运营，2009年公司的投资物业及零

售商业持有并经营的面积将达到 120万平方米。预计 2009年和 2010年，公司投资物业及零

售商业的收入合计将分别达到 28亿元和 36亿元。 

  公司目前面临的风险主要来自发展物业。宏观调控政策的频繁出台加大了房地产市场短

期走势的不确定性，但是，这只会影响公司二级市场股价走势，对于公司本次发行的公司债

收益几无影响。 

  通过对公司未来 3 年经营情况的分析预测，笔者认为北辰实业未来三年将维持稳定发展

的局面。从债券的保障性来看，公司本次发债由北辰集团提供全责担保，具备较高的安全性。
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由此不难看出，08北辰债将具备高利率、高安全性及周期短的特点，在收益率和抗跌能力

上对投资者具有极大的吸引力。  

 

 

转载自中国证券报 


