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 净利快速提升 

招商地产（000024.sz）公布 2011 年中报：实现营业收入 80 亿元，同比增

16%；净利润 14 亿元，同比增 40%；EPS 为 0.86 元，基本符合预期。报

告期内京深等地高毛利项目结算，使得总体毛利率由上年同期的 40.9%提升

至 47.6%，这是净利润快速增长的主要原因。 

狠抓周转率、销售创新高 

公司中期报告中首次提出“提升周转率”。这意味着新任领导层经营思路的

重大转变。很显然，这种思路的转变是顺应大势的。报告期销售业绩也作出

正面反馈。报告期内公司实现认购金额 120 亿元。但因受制于签约速度放缓，

上半年公司签约销售金额 68.3 亿元，同比分别增长 45%和 62%。以公司上

半年的认购额计算，已完成全年 200 亿元销售目标的 60.2%，销售压力不大。 

逆势扩张、积极布局二三线 

报告期，公司加快了扩充速度。公司上半年在佛山、武汉、镇江等二三线城

市新取得 5 个项目，权益面积 84 万平米，较上年同期增长 83%。截至报告

期末，公司已进入 17 个城市，总项目资源继续保持在 1000 万平方米以上。 

稳健而进取、提高评级至“买入” 

维持对公司今年 1.58 元/股的预测。目前 18.3 元的股价相对 2011 年的动态

市盈率为 11.5 倍，作为一个综合开发类上市公司，不考虑行业因素，是相对

便宜。公司新领导层上任后经营思路的转变，使得公司更具备积极进取的特

点、规模化扩充之路已经展开。而稳健的财务、实力雄厚的大股东将为公司

的扩充提供强有力的支撑。此外，公司还面临深圳前海等区域利好因素刺激。

综合以上原因，我们提高对公司的评级至“买入”。 

风险提示：政策风险、行业风险 

预测及评估 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 10,137.70 13,782.43 16,877.0

0 

22,294.5

2 

30,967.0

8 增长率(%) 183.72% 35.95% 22.45% 32.10% 38.90% 

EBITDA(百万元) 2,422.34 3,532.13 4,010.35 5,063.78 6,804.60 

净利润(百万元) 1,644.14 2,011.40 2,729.61 3,551.63 4,658.12 

增长率(%) 33.93% 22.34% 35.71% 30.12% 31.15% 

每股收益 (元) 0.957 1.171 1.59 2.07 2.71 

市盈率 27.81 13.62 11.5 8.8 6.7 

市净率 2.81 1.50 1.51 1.29 1.08 

EV/EBITDA 19.26 9.53 8.62 6.31 5.76 

每股红利(元) 0.10 0.12 0.15 0.15  股息率(％) 0.38 0.75 0.75 0.75  数据来源:招商局地产控股股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

Table_Grade 公司评级 

 当前价格(元) 18.30 

目标价格(元) 24.00 

前次评级 持有 

 

 

 

股价走势 

 
Table_StockPrice 市场表现 1个月 3个月 12个月 

股价涨幅 -3.43% 2.65% -2.09% 

沪深 300 -10.14% -10.49% -3.58% 

 

 

 

Table_BaseInfo 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

1,717.30/684.27 

主要股东: 

招商局蛇口工业区有限公司 

主要股东持股比例 40.38% 

流通 A 股比例 39.85%  

 

 

Table_Finance_Rate 财务比率 
ROE 11.05% 

ROA 6.25% 

资产负债率 64.65% 

每股净资产(元) 10.60 

2010 年报数据 
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净利快速提升 

 

招商地产（000024.sz）公布2011年中报：报告期内公司实现营业收入80.9亿元，

较上年同期增长15.9%；实现营业利润24.1亿元，较上年同期增长31.5%；实现归属于母

公司所有者净利润14.7亿元，较上年同期增长39.8%；报告期基本每股收益为0.86元，

基本符合我们的预期。报告期内北京、深圳等地的高毛利项目结算，使得总体毛利率由

上年同期的40.9%提升至47.6%，这是公司净利润快速增长的主要原因。 

 

表 1：招商地产的业绩比较                                     单位:百万元 

 

2010 年中期 2011 年中期 变动 

一、营业总收入 6,981 8,092 16% 

二、营业总成本 5,207 5,753 10% 

本 4,127 4,241 3% 

 863 1,281 48% 

 112 160 43% 

 101 143 41% 

 3 -72 -2470% 

  公允价值变动净收益 30 16 -47% 

  投资收益 25 51 102% 

三、营业利润 1,830 2,406 31% 

四、利润总额 1,834 2,407 31% 

 435 587 35% 

五、净利润 1,399 1,820 30% 

归属于母公司股东的净利润 1,050 1,469 40% 

   少数股东损益 349 351 1% 

总股本 1,717 1,717 0% 

每股收益(年末摊薄) 0.61 0.86 40% 

毛利率 40.9% 47.6% 16% 

主营税金率 26.2% 29.7% 13% 

营业利润率 15.0% 18.1% 21% 

净利润率 6,981 8,092 16% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

     

 

狠抓周转率、销售创新高 

 

“加快项目开发进度、提升周转率”。在公司的定期报告中，首次提出“提升周转

率”。这意味着新任领导层经营思路的重大转变。很显然，这种思路的转变是顺应大势

的。报告期的销售业绩也作出了正面反馈。报告期内，公司在全国12 个城市有24 个楼

盘在售，实现认购面积60.7 万平方米，认购金额120.4 亿元。但因受制于签约速度放
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缓，上半年公司实现销售面积41.5万平方米，签约销售金额68.3亿元，同比分别增长45%

和62%。以公司上半年的认购额计算，已完成全年200亿元销售目标的60.2%，销售压力

不大。 

 

逆势扩张、积极布局二三线 

 

报告期，公司加快了扩充速度。公司上半年在佛山、武汉、镇江、厦门等二三线城

市新取得 5 个项目，扩充项目资源 103 万平方米，其中权益面积 84 万平方米，较上年

同期增长 82.6%。截至报告期末，公司已进入 17 个城市，总项目资源继续保持在 1000 万

平方米以上。 

报告期，公司新开工 25 个项目，新开工面积 207 万平方米，较上年同期增长 200%

以上，年初计划开工项目基本全部开工。 

 

财务稳健依旧 

 

报告期期末，公司净负债率为 34.7%，总体上处于较健康状态。2011年一季度末，

房地产上市公司的平均净负债率为 62.0%，而我们预计二季度末房地产行业的净负债率

仍会保持在高位，因此，相对行业的平均水平，公司的财务状况明显占优。 

 

 

稳健而进取、提高评级至“买入” 

 

我们维持对公司今年1.58元/股的盈利预测。从估值角度看，目前18.3元的股价相

对2011年的动态市盈率为11.5倍，作为一个综合开发类上市公司，不考虑行业因素，是

相对便宜。公司新领导层上任后经营思路的转变，使得公司更具备积极进取的特点、规

模化扩充之路已经展开。而稳健的财务、实力雄厚的大股东将为公司的扩充提供强有力

的支撑。此外，公司还面临深圳前海等区域利好因素刺激。综合以上原因，我们提高对

公司的评级至“买入”。 
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资产负债表                                           单位：百万元 

[Table_Balance] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 42,636 53,611 65,524 84,020 109,326 

货币资金 9,489 9,676 8,837 14,473 12,255 

应收及预付 2,054 4,253 3,471 4,533 6,452 

存货 30,461 38,699 53,215 65,014 90,618 

其他流动资产 631 982 1 1 1 

非流动资产 5,261 6,207 5,518 5,463 5,408 

长期股权投资 617 598 598 598 598 

固定资产 300 261 218 175 132 

在建工程 19 23 3 -9 -21 

无形资产 180 166 0 0 0 

其他长期资产 4,145 5,159 4,699 4,699 4,699 

资产总计 47,897 59,818 71,042 89,484 114,734 

流动负债 23,712 28,508 35,131 46,872 62,167 

短期借款 1,373 1,172 0 0 0 

应付及预收 19,158 22,992 35,131 46,872 62,167 

其他流动负债 3,182 4,344 0 0 0 

非流动负债 5,883 10,165 11,996 14,996 19,996 

长期借款 5,720 9,996 11,996 14,996 19,996 

应负债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 162 169 0 0 0 

负债合计 29,595 38,672 47,127 61,868 82,163 

股本 1,717 1,717 1,717 1,717 1,717 

资本公积 8,488 8,484 8,484 8,484 8,484 

留存收益 6,001 7,840 10,570 14,122 18,780 

归属母公司股东权益 16,279 18,207 20,772 24,323 28,981 

少数股东权益 2,023 2,938 3,144 3,292 3,589 

负债和股东权益 47,897 59,818 71,042 89,484 114,734 

 

利润表                                               单位：百万元 

[Table_Profit] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 10138 13782 16877 22295 30967 

营业成本 5962 8300 10126 13600 18735 

营业税金及附加 1623 1647 2025 2675 4181 

销售费用 285 285 422 557 681 

管理费用 209 237 321 424 588 

财务费用 -15 93 120 161 235 

资产减值损失 0 6 0 0 0 

公允价值变动收益 -104 -14 0 0 0 

投资净收益 305 65 50 55 60 

营业利润 2275 3265 3913 4933 6607 

营业外收入 30 18 0 0 0 

营业外支出 30 10 0 0 0 

利润总额 2274 3272 3913 4933 6607 

所得税 519 788 978 1233 1652 

净利润 1754 2484 2935 3700 4955 

少数股东损益 110 473 205 148 297 

归属母公司净利润 1644 2011 2730 3552 4658 

EBITDA 2242 3500 4010 5064 6805 

EPS（元） 0.96 1.17 1.59 2.07 2.71 
 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 

0%

14%

29%

43%

57%

72%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 资产周转率

 
 
 

[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

[Table_Cashflow] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 7,055 -4,446 768 3,003 -6,741 

净利润 1,754 2,484 2,935 3,700 4,955 

折旧摊销 183 187 27 25 23 

营运资金变动 5,498 -7,117 -2,956 -1,119 -12,228 

其它 -380 0 761 397 509 

投资活动现金流 -446 80 251 85 92 

资本支出 -75 -43 201 30 32 

投资变动 -856 126 50 55 60 

其他 486 -3 0 0 0 

筹资活动现金流 -5,191 4,505 -1,859 2,548 4,431 

银行借款 5,612 7,766 828 3,000 5,000 

债券融资 -10,044 -3,043 -2,046 0 0 

股权融资 339 618 0 0 0 

其他 -1,098 -836 -640 -452 -569 

现金净增加额 1,418 139 -839 5,636 -2,218 

期初现金余额 7,389 9,489 9,676 8,837 14,473 

期末现金余额 8,807 9,628 8,837 14,473 12,255 

 

主要财务比率                                              单位：% 

[Table_Ratio] 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 183.7% 36.0% 22.5% 32.1% 38.9% 

营业利润 76.3% 43.5% 19.9% 26.0% 33.9% 

归属于母公司净利润 33.9% 22.3% 35.7% 30.1% 31.2% 

获利能力      

毛利率 41.2% 39.8% 40.0% 39.0% 39.5% 

净利率 17.3% 18.0% 17.4% 16.6% 16.0% 

ROE 10.1% 11.0% 13.1% 14.6% 16.1% 

ROIC 12.5% 13.1% 13.7% 16.5% 14.5% 

偿债能力      

资产负债率 61.8% 64.6% 66.3% 69.1% 71.6% 

净负债比率 -5.9% 15.9% 13.2% 1.9% 23.8% 

流动比率 1.80 1.88 1.87 1.79 1.76 

速动比率 0.51 0.52 0.35 0.40 0.30 

营运能力      

总资产周转率 0.24 0.26 0.26 0.28 0.30 

应收账款周转率 89.66 124.41 86.55 96.94 96.63 

存货周转率 0.22 0.24 0.19 0.21 0.21 

每股指标（元）      

每股收益 0.96 1.17 1.59 2.07 2.71 

每股经营现金流 4.11 -2.59 0.45 1.75 -3.93 

每股净资产 9.48 10.60 12.10 14.16 16.88 

估值比率      

P/E 27.8 13.6 11.5 8.8 6.7 

P/B 2.8 1.5 1.5 1.3 1.1 

EV/EBITDA 19.9 8.8 8.6 6.3 5.8 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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广发房地产行业研究小组 

赵强，分析师，复旦大学工商管理硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名、2009 年第五名、2008 年第三名，

2010 年“中国证券分析师金牛奖”房地产行业第二名，2010 年“中国最佳证券分析师”房地产行业最佳分析师，2009 年“水

晶球最佳分析师”房地产行业第五名、2008 年第三名，2009 年“金手指奖”房地产行业第一名，2010 年进入广发证券发展研

究中心。 

沈爱卿，分析师，中南财经政法大学金融学硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名（团队），2010 年“中国证

券分析师金牛奖”房地产行业第二名（团队），2010 年 “中国最佳证券分析师”之“最佳独立见解分析师”、入围 2009 年房地

产行业最佳分析师，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

徐军平，分析师，上海财经大学金融学硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名（团队），2010 年“中国证券分

析师金牛奖”房地产行业第二名（团队），2010 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   

招商地产(000024.sz)_季报点评 沈爱卿 2010-10-19 

招商地产(000024.sz)_中报点评 沈爱卿 2010-07-27 

招商地产(000024.sz)_公司调研简报 花长劲 2008-11-25 

 

广发证券—公司投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2号月坛大

厦 18层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。
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