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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《厚积薄发，具备持续高增长潜力》2013/3/19 

《资产结构调整，进入扩张节奏——万科 3 季报
点评》2012/10/24 
 

 报告要点 

 事件描述 

招商地产披露 2013 年中报显示，公司实现营收 161.34 亿元，同比增长 60.05%；

实现归属于上市公司股东净利润（扣非）22.18 亿元，同比增长 81.41%；基

本每股收益为 1.49 元/股，同比增长 109.86%。  

 事件评论 

 销售和结算均增长较快。公司上半年实现销售收入 199.66 亿元，同比增

长 23.77%，销售增加主要源自上半年公司推盘速度加快。公司 2013 年

可售货值在 700 亿元左右，三季度将进入推盘的高峰期，预计下半年销售

会超过上半年，全年有望销售 420-450 亿。由于前期销售增长较快，2013

年上半年公司实现结算收入 145 亿元，同比增长 66%；实现净利润 25.51

亿元，同比增长 108.98%。 

 毛利率微降符合预期。上半年公司毛利率为 46.12%，同比下降约 4 个百

分点。毛利下降的主要原因在于上半年结算的项目中分布在二三线城市的

结算项目占比加大。考虑到地产行业整体毛利率水平也在降低，公司毛利

率下降基本符合市场预期。 

 财务结构稳健。公司 2013 年报显示的资产负债率为 72.7%，扣除预收账

款的真实负债为 46.44%，负债水平处于低位。公司报告期内新增长期借

款 28.3 亿，但公司的货币资金/（一年内到期的长期负债+短期借款）比

例为 1.6，短期偿债压力并不大，财务结构安全稳健。 

 向二三线城市有序扩张。公司 2013 年 1-6 月份共拿地 68.12 万平方米，

公司在土地市场相对谨慎。考虑到新增土地分布于镇江、佛山、大连、宁

波、苏州、昆明等 6 个城市，说明公司下一步发展进一步由一线城市向二

三线城市、由珠三角向中西部地区扩张。 

 再融资助推高增长。随着地产再融资曙光的出现，大股东对公司的支持力

度进一步彰显。当前招商地产正在筹划发行股份购买资产事项，预计新增

资产将进一步提高公司的成长性。 

 维持推荐评级。2013 年半年报显示公司预收账款为 308.63 亿元，同比增

长 42.91%，业绩锁定性较强。预计公司 2013、2014 年 EPS 分别为 2.63

和 3.36 元/股，对应 PE 分别为 9.58 和 7.5 倍，维持推荐评级。 
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事件描述 
招商地产披露 2013 年中报显示，公司实现营收 161.34 亿元，同比增长 60.05%；实现

归属于上市公司股东净利润（扣非）22.18 亿元，同比增长 81.41%；基本每股收益为

1.49 元/股，同比增长 109.86%。  

事件评论 
销售收入超过预期。公司上半年实现销售收入 199 亿元，同比增长 23.77%。销售增加

主要源自上半年公司推盘速度明显加快和销售结构的优化。公司 2013 年可售货值在 700

亿元左右，三季度将进入推盘的高峰期，预计下半年销售会超过上半年，全年有望销售

420-450 亿。 

结算收入和利润快速增长。2013 年上半年公司实现结算收入 145 亿元，同比增长 66%；

实现净利润 25.51 亿元，同比增长 108.98%。结算收入和净利润均大幅增长，超过了此

前市场预期。 

图 1：销售收入持续快速增长  图 2： 结算收入和净利润稳步增加 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部  资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

毛利率微降符合预期。上半年公司毛利率为 46.12%，同比下降约 4 个百分点。毛利下

降的主要原因在于上半年结算的项目中分布在二三线城市的结算项目占比加大。考虑到

地产行业整体毛利率水平也在降低，公司毛利率下降基本符合市场预期。 

图 3：地产行业毛利率情况  图 4： 2013 年 1-6 月拿地情况 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部  资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

向二三线城市有序扩张。公司 2013 年 1-6 月份共拿地 68.12 万平方米，公司在土地市

场的表现略显谨慎。但考虑到新增土地分布于镇江、佛山、大连、宁波、苏州、昆明等

6 个城市，说明公司下一步发展进一步由一线城市向二三线城市、由珠三角向中西部地
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区扩张。其中公司上半年在昆明拿地 19.39 万平面方米，占公司上半年取得土地总面积

的近 30%。 

财务结构稳健。公司 2013 年报显示的资产负债率为 72.7%；扣除预收账款的真实负债

为 46.44%，负债水平处于低位。公司报告期内新增长期借款 28.3 亿，但公司的货币资

金/（一年内到期的长期负债+短期借款）比例为 1.6，公司的短期偿债压力有限，整体

财务结构安全稳健。 

表 1：公司主要财务指标 

财务指标 2011H1 2011 2012H1 2012 2013Q1 2013H1 

营业收入增长率 15.9 9.64 24.58 67.4 70.38  60.05 

净利润增长率 39.84 28.85 -16.89 28.03 88.79  108.98 

经常性净利润增长率 39.7 24.31 -16.76 34.42 86.22  81.41 

毛利率 47.58 52.39 49.95 48.83 50.55  46.12 

ROE 7.8 13.42 5.85 15.15 3.41 13.88 

三项费用率 2.86 4.54 5.69 6.18 4.71   3.58 

净利率 22.49 21.92 16.95 16.91 20.99   15.81  

存货周转率 0.1 0.16 0.1 0.21 0.04  0.14 

每股经营性净现金流 -1.76 -1.23 1.41 2.96 0.46  -0.74 

预收账款（万元） 1207961 1688230 2183268 2846396 3131285  3120200 

速动比率 0.47 0.57 0.66 0.45 0.51  0.56 

资产负债率 65.47 69.53 70.46 73.04 73.36  72.7 

真实负债率 47.29 48.34 45.82 46.97 46.21 46.44 

净负债率 21.59 26.72 26.56 32.38 46.02 45.85 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

再融资助推高增长。随着地产再融资曙光的出现，大股东对公司的支持力度进一步彰显。

当前招商地产正在筹划发行股份购买资产事项，预计新增资产将进一步提高公司的成长

性。 

维持推荐评级。2013 年半年报显示公司预收账款为 308.63 亿元，同比增长 42.91%，

业绩锁定性较强。预计公司 2013、2014 年 EPS 分别为 2.63 和 3.36 元/股，对应 PE

分别为 9.58 和 7.5 倍，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） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 25297 32496 41813 53878 货币资金 18239 21420 41154 43662 

营业成本 12945 17034 22227 29568 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 12352 15462 19586 24310 应收账款 8346 10705 13775 17750 

％营业收入 48.8% 47.6% 46.8% 45.1% 存货 73638 81058 85131 114780 

营业税金及附加 4273 5199 6690 8620 预付账款 8 11 15 20 

％营业收入 16.9% 16.0% 16.0% 16.0% 其他流动资产 2835 3626 4666 6013 

销售费用 729 942 1213 1562 流动资产合计 103072 116829 144751 182237 

％营业收入 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 439 552 711 916 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 1083 1083 1083 1083 

财务费用 394 311 175 135 投资性房地产 3117 3117 3117 3117 

％营业收入 1.6% 1.0% 0.4% 0.3% 固定资产合计 524 1091 1652 2118 

资产减值损失 288 7 10 13 无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 2 0 0 0 商誉 160 160 160 160 

投资收益 6 0 0 0 递延所得税资产 942 2 3 4 

营业利润 6234 8449 10788 13064 其他非流动资产 299 299 299 299 

％营业收入 24.6% 26.0% 25.8% 24.2% 资产总计 109197 122581 151066 189017 

营业外收支 -35 0 0 0 短期贷款 9486 0 0 0 

利润总额 6200 8449 10788 13064 应付款项 11845 16163 21219 28609 

％营业收入 24.5% 26.0% 25.8% 24.2% 预收账款 28464 36564 47048 60623 

所得税费用 1922 2619 3345 4050 应付职工薪酬 334 456 598 807 

净利润 4278 5830 7444 9014 应交税费 1952 2463 3161 3991 

归属于母公司所有者的净
利润 

3318.3 4520.2 5771.5 6988.7 
其他流动负债 13169 17835 23361 31344 

流动负债合计 65249 73481 95388 125374 

少数股东损益 959 1310 1672 2025 长期借款 14378 14378 14378 14378 

EPS（元/股） 1.93 2.63 3.36 4.07 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 

 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 131 131 131 131 
经营活动现金流净额 5099 14381 21593 4529 负债合计 79758 87990 109897 139883 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 23394 27236 32141 38082 

长期股权投资 -317 0 0 0 少数股东权益 6046 7355 9028 11052 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 29439 34591 41169 49134 

固定资产投资 -67 -725 -818 -839 负债及股东权益 109197 122581 151066 189017 

其他 -260 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -645 -725 -818 -839  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 0 0 0 0 EPS 1.932 2.632 3.361 4.070 

股权融资 511 0 0 0 BVPS 13.62 15.86 18.72 22.18 

银行贷款增加（减少） 1829 -9486 0 0 PE 13.05 9.58 7.50 6.19 

筹资成本 2226 -989 -1041 -1183 PEG 0.46 0.34 0.27 0.22 

其他 -4453 0 0 0 PB 1.85 1.59 1.35 1.14 

筹资活动现金流净额 114 -10475 -1041 -1183 EV/EBITDA 7.16 4.06 1.47 1.03 

现金净流量 4568 3181 19735 2507 ROE 14.2% 16.6% 18.0% 18.4%
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