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转型中的变化 

事件描述与评论 

招商地产今日发布 2011 年中报，11 年上半年公司实现营业收入 80.91 亿元，同比增长 15.90%；实现营业利润 24.06

亿元，同比增长 31.47%；实现归属母公司净利润 14.69 亿元，同比增长 39.84%，每股收益 0.86 元。 

公司业绩略超预期，毛利维持高位 

公司中期业绩略超市场预期，公司利润增长超过收入增长的主要原因是项目结算毛利率较去年同期增长了接近 8 个百

分点，主要是因为公司本期结算的项目大多为高毛利项目，如北京的 1872 与深圳曦城项目。未来毛利方面，我们认

为公司资产较为优质，预计未来高毛利能继续维持两年。由于公司结算的毛利率较高，本期土地增值税增长较快，有

去年的五亿增加为 8 个亿左右。另外由于公司在报告期在销售方面加大了力度，在对外拓展方面加快了脚步使得在费

用方面增长较快，但相对于合同销售额的费用率还是发生明显的下降。 

二季度销售爆发，全年销售有望超预期 

公司上半年在全国 12 个城市有 24 个楼盘在售，实现认购面积 60.73 万平方米，认购金额 120.47 亿元，销售均价在

2 万元左右。公司 10 年合同销售额为 146 亿，11 年全年的销售目标为 200 亿，下半年可售金额估计在 180 亿左右，

全年销售有望超预期。年初我们估计公司由于销售价格较高，在限价与限购下可能销售压力较大，从目前来看公司确

实是采取了一些措施加快项目销售与周转，从这个方面来说公司确实在变化。从另一角度，总是错过最佳销售时机也

是值得反思的事情。在预收账款方面，公司期末预收账款余额为 119 亿，相对于期初来说有所下降。预计这部分预收

账款为公司未来 EPS 锁定 1.25 元。 

公司提高财务杠杆，加快转型 

公司自年初以来除了加快销售外，另外一个明显的变化就是公司保持财务安全的情况下提高了财务杠杆，公司期末净

负债率进一步提高至 30%左右。在短期头寸方面，货币资金余额在 9 亿左右，短期借款与一年内到期的流动负债合计

5 亿元左右，短期偿债压力不大。从公司上半年拿地的力度也可以看出公司正在加快向高周转的公司转型，公司上半

年在在佛山、武汉、镇江等地新取得 5个项目，扩充项目资源 103万平方米，合计金额在 40亿左右，而去年全年公司

拿地支出在 69亿左右。公司在二三线城市的布局方面明显加快了进程。值得关注的是，公司在二三线布局方面土似乎

对大股东背景依赖并不明显，与市场期待不同，值得思考。 

盈利预测与估值 

公司今年在新的管理层领导下在销售方面发生了明显的变化，但多年对公司的跟踪，让我们对转变保留一份观察。预

计公司 11-12 年 EPS 分别为 1.52、1.87，维持“推荐”评级。 
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第一，公司业绩略超预期，毛利维持高位 

公司中期业绩略超市场预期，公司利润增长超过收入增长的主要原因是项目结算毛利率较去年同期增长了接近 8 个百

分点，主要是因为公司本期结算的项目大多为高毛利项目，如北京的 1872 与深圳曦城项目。未来毛利方面，我们认

为公司资产较为优质，预计未来高毛利能继续维持两年。 

由于公司结算的毛利率较高，本期土地增值税增长较快，有去年的五亿增加为 8 个亿左右。另外由于公司在报告期在

销售方面加大了力度，在对外拓展方面加快了脚步使得在费用方面增长较快，但相对于合同销售额的费用率还是发生

明显的下降。 

图：公司结算利润率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图：房地产结算区域分布 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表：公司分业务营业情况 

分行业 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入比 

上年增减 

营业成本比 

上年增减 

毛利率比上年

增减百分点 

房地产开发销售 712,212 353,060 50.43% 16.75% 1.11% 7.67

出租物业经营 29,458 14,820 49.69% 17.11% 11.08% 2.73

房地产中介 4,182 3,483 16.71% -16.97% -6.19% -9.57

园区供电供水 28,341 20,637 27.18% -11.78% -12.82% 0.86

物业管理 24,983 21,414 14.29% 25.51% 29.41% -2.58

工程施工收入 9,490 9,396 1.00% 77.88% 78.12% -0.22

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表：公司上半年主要结算项目 

项目名称 结算面积(平米) 结算金额(万元) 

北京公园·1872 一、二期 53,965 133,289

深圳曦城四期 14,327 105,393

珠海招商花园城一期 76,314 81,593

天津星城 48,135 62,032

重庆招商江湾城 78,145 61,047
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深圳招商澜园 30,808 39,171

南京依云溪谷 14,325 38,030

佛山依云上城 40,695 36,980

深圳兰溪谷二期 7,191 31,741

深圳兰溪谷三期 5,990 20,825

漳州招商花园城 22,040 14,052

上海招商海湾花园 6,855 15,545

深圳花园城五期 3,589 10,235

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，二季度销售爆发，全年销售有望超预期 

公司上半年在全国 12 个城市有 24 个楼盘在售，实现认购面积 60.73 万平方米，认购金额 120.47 亿元，销售均价在

2 万元左右。公司 10 年合同销售额为 146 亿，11 年全年的销售目标为 200 亿，下半年可售金额估计在 180 亿左右，

全年销售有望超预期。 

年初我们估计公司由于销售价格较高，在限价与限购下可能销售压力较大，从目前来看公司确实是采取了一些措施加

快项目销售与周转，从这个方面来说公司确实在变化。从另一角度，总是错过最佳销售时机也是值得反思的事情。 

在预收账款方面，公司期末预收账款余额为 119 亿，相对于期初来说有所下降。预计这部分预收账款为公司未来 EPS

锁定 1.25 元。 

图：招商地产合同销售额 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图：招商地产预收账款 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表：近期即将开售项目 

项目名称 城市 区域 板块 
总建筑面

积(㎡) 
开工时间 开盘时间 交房时间 销售状态

依云曦城 佛山 南海区 狮山板块 280553 2011/3/1 2012/1/1 2012/12/30 未公开 

伍兹公寓 深圳 南山区 蛇口板块 31976 2010/7/22 2011/10/1 2012/12/31 未公开 

依云天汇 佛山 南海区 桂城板块 224407 2011/2/20 2011/10/1 2012/12/31 形象 

雍景湾 苏州 园区 唯亭板块 100889 2009/5/20 2011/8/31 2012/12/31 形象 

招商海德公

园 
厦门 集美区 

集美学村板

块 
225200 2011/3/18 2011/8/30 2012/12/1 形象 
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静观萃园一

期 
上海 松江 

松江新城板

块 
100000 2010/11/25 2011/8/20 2013/8/31 形象 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

第三，公司提高财务杠杆，加快转型 

公司自年初以来除了加快销售外，另外一个明显的变化就是公司保持财务安全的情况下提高了财务杠杆，公司期末净

负债率进一步提高至 30%左右。在短期头寸方面，货币资金余额在 9 亿左右，短期借款与一年内到期的流动负债合计

5 亿元左右，短期偿债压力不大。 

从公司上半年拿地的力度也可以看出公司正在加快向高周转的公司转型，公司上半年在在佛山、武汉、镇江等地新取

得 5个项目，扩充项目资源 103万平方米，合计金额在 40亿左右，而去年全年公司拿地支出在 69亿左右。公司在二

三线城市的布局方面明显加快了进程。值得关注的是，公司在二三线布局方面土似乎对大股东背景依赖并不明显，与

市场期待不同，值得思考。 

图：公司净负债率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

图：土地出让权益支付与签约销售额 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

表：公司上半年拿地情况 

项目名称 城市 区域 土地属性 出让时间 占地面积(万平） 规划建筑面积(万平) 总价(亿元)

A904-0270 深圳 宝安 住宅; 2011/7/20 4.95 15.8 2.53 

4--5 号地块 大东 2 号

地块 
镇江 城东 

住宅;商业（商服）;

公建配套 
2011/5/18 12.91 18.84 10.00 

4--4 号地块 大东 1 号

地块 
镇江 城东 

住宅;商业（商服）;

公建配套 
2011/5/18 19.04 36.18 20.10 

196020-001 地块 佛山 顺德 住宅;商业（商服）; 2011/1/12 2.98 8.92 5.95 

珞梁路与南湖路交叉

口 
武汉 洪山 住宅 2011/4/28 4.39 13.18 4.10 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

第四，盈利预测与估值 

公司今年在新的管理层领导下在销售方面发生了明显的变化，但多年对公司的跟踪，让我们对转变保留一份观察。预

计公司 11-12 年 EPS 分别为 1.52、1.87，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 13782 17629 21409 25042 货币资金 9676 10735 13456 18743 

营业成本 8300 10411 12569 14394 交易性金融资产 1 1 1 1 

毛利 5482 7219 8840 10648 应收账款 4247 5434 6599 7719 

％营业收入 39.8% 40.9% 41.3% 42.5% 存货 38699 43224 49366 53102 

营业税金及附加 1647 2107 2559 2993 预付账款 6 8 10 11 

％营业收入 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 其他流动资产 981 1259 1529 1789 

销售费用 285 370 450 526 流动资产合计 53611 60661 70961 81365 

％营业收入 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 237 300 364 426 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 长期股权投资 598 598 598 598 

财务费用 93 101 106 102 投资性房地产 3438 3438 3438 3438 

％营业收入 0.7% 0.6% 0.5% 0.4% 固定资产合计 284 293 306 301 

资产减值损失 6 0 0 0 无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 -14 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 65 0 0 0 递延所得税资产 460 0 0 0 

营业利润 3265 4341 5362 6602 其他非流动资产 1427 1427 1427 1427 

％营业收入 23.7% 24.6% 25.0% 26.4% 资产总计 59818 66416 76730 87128 

营业外收支 8 0 0 0 短期贷款 3029 0 0 0 

利润总额 3272 4341 5362 6602 应付款项 5033 6278 7568 8620 

％营业收入 23.7% 24.6% 25.0% 26.4% 预收账款 11269 14456 17556 20535 

所得税费用 788 1085 1340 1650 应付职工薪酬 207 257 310 353 

净利润 2484 3255 4021 4951 应交税费 615 804 983 1170 

其他流动负债 8355 10445 12599 14379 归属于母公司所有者

的净利润 2011.4 2604.4 3217.1 3961.0 流动负债合计 28508 32241 39016 45057 

少数股东损益 473 651 804 990 长期借款 9996 9996 9996 9996 

EPS（元/股） 1.17 1.52 1.87 2.31 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 169 169 169 169 

经营活动现金流净额 -4446 4614 3353 6008 负债合计 38672 42406 49181 55222 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

18207 20421 23156 26523 

长期股权投资 144 0 0 0 少数股东权益 2938 3590 4394 5384 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 21146 24011 27549 31907 

固定资产投资 -43 -35 -43 -25 负债及股东权益 59818 66416 76730 87128 

其他 -20 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 80 -35 -43 -25  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.171 1.517 1.873 2.307 

股权融资 618 0 0 0 BVPS 10.60 11.89 13.48 15.44 

银行贷款增加（减少） 4724 -3029 0 0 PE 15.62 12.07 9.77 7.93 

筹资成本 817 -492 -589 -696 PEG 0.62 0.48 0.39 0.31 

其他 -1634 0 0 0 PB 1.73 1.54 1.36 1.18 

筹资活动现金流净额 4524 -3520 -589 -696 EV/EBITDA 9.87 6.87 5.09 3.37 

现金净流量 158 1058 2721 5287 ROE 11.0% 12.8% 13.9% 14.9%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


