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Tabl e_Title 

招商地产（000024.SZ） 

资源优势助力公司发展 
Table_Summary  

核心观点： 

 事件描述 

9 月 16 日，公司公告拟以定增方式向蛇口工业区购买其持有的海上世

界住宅一期以及与其配套项目土地使用权，募集资金约 49 亿元；同时募集

配套资金约 16 亿元。此次购买资产旨在解决同业竞争问题，做大做强主业。 

 拟购买资产介绍 

本次公司购买的资产主要是海上世界一期住宅项目，建面 16 万平米，

另有两个配套商业项目。评估价格 46.49 亿元，楼面地价 29054 元/平米，

由于地理位置优越，规划推出高层大户型产品。周边可比楼盘兹公寓在售

均价 60000 元/平米，同区域深圳湾壹号超过 90000 元/平米。一期住宅项目

预期 17 年开盘，根据规划，商业配套在住宅开盘之前完成建设，届时也将

体现在项目售价中。项目的静态毛利率有保障，动态毛利率将会更高。 

 公司当前情况介绍 

截至 8 月底公司销售大约为 260 亿，9 月份是公司的推盘高峰期，同时

市场将迎来传统的金九旺季，9 月首周合同销售金额约 10 亿。预计公司 13

年全年完成 430 亿销售。尽管此次在资本市场募集 65 亿将释放公司整体的

融资空间，预计可以带动 100 亿资金用于新项目投资。 

 预计公司 13、14 年 EPS 分别为 2.53、3.24 元，维持“买入”评级 

今年是公司上市二十周年，提出“财富 20 年，深耕 20 城”活动主题

也充分体现了公司在深圳以外市场的拓展和收获，比如近期进入杭州市场。

长期看，公司资源优势明显，能力不断增强，组织平台建设与流程再造，

提高了运营效率。我们认为公司在目前规模的基础上将实现进一步增长。 

 风险提示 

信贷风险影响市场整体需求，导致公司项目去化不及预期。 
 

盈利预测： 
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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 15111 25297 32112 40792 49995 

增长率(%) 9.64% 67.40% 26.94% 27.03% 22.56% 

EBITDA(百万元) 4342.80  7114.32  7935.22  9908.83  11933.17  

净利润(百万元) 2591.78  3318.27  4339.59  5563.47  6740.75  

增长率(%) 28.85% 28.03% 30.78% 28.20% 21.16% 

EPS（元/股） 1.51  1.93  2.53  3.24  3.93  

市盈率（P/E） 18.69  14.59  11.16  8.70  7.18  

市净率（P/B） 2.37  2.07  1.75  1.45  1.21  

EV/EBITDA 8.87  8.01  6.05  3.89  2.33  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司评级 买入 
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相对市场表现 
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Table_Report  相关研究： 

管理提升为新一轮增长蓄力 2013-08-22 

经营效率提高 去化率上升 2013-07-10 

招商地产（000024.sz）：变
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2012-03-20 
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事件描述 

 

2013年9月16日，公司公告拟以非公开发行A股股份的方式向蛇口工业区购买其

持有的海上世界住宅一期以及与其配套的女娲广场土地使用权和文化艺术中心土地

使用权，发行价格26.92元/股，发行数量1.81亿股，拟募集资金约48.65亿元；同时，

拟采用询价方式向不超过10名符合条件的特定对象非公开发行A股股票募集配套资

金，总额不超过16.22亿元，发行价格24.23元/股，发行数量不超过0.67亿股。 

表 1：公司增发预案概述 

对象 类型 发行量（亿股） 发行价（元/股） 募集资金（亿元） 募集资金用途 

蛇口工业区 非公开发行 1.81 26.92 48.65 
购买海上世界住宅一期、女娲广场和文化

艺术中心土地使用权 

不超过 10 名的特定对象 非公开发行 0.67 16.22 16.22 配套资金 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司此次定向增发购买资产，旨在解决同业竞争问题，进一步做大做强公司主业，

在经国土部和住建部等政府部门审批之后，应该可以相对较快地进入证监会的流程中。 

拟购买资产介绍 

 

本次公司购买的资产主要是海上世界一期住宅项目，规划建筑面积16万平米，

另有两个配套项目，女娲广场是商业项目，建面1000平米，文化艺术中心是综合体

项目，建面4.42万平米，其中地上部分2.88万平米，地下部分1.54万平米。 

 

图1：蛇口工业区总用地范围 

 

 数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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表 2：拟购买资产情况 

项目 土地面积（万平米） 计容建筑面积（万平米） 评估价（亿元） 折合楼面价（元/平米） 

海上世界住宅一期 7.73 16.00 46.49 29,054 

女娲广场 2.42 0.10 0.12 12,050 

艺术文化中心 2.62 2.88 2.04 7,100 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司前期已经获得大股东招商局拥有的海上世界二期住宅项目，此次拟购买一期

住宅项目是海上世界片区最后一部分住宅用地。一期项目的资产评估价格46.49亿元，

折合楼面地价29054元/平米，由于地理位置优越，公司规划推出的是高层大户型产品。 

静态地看，周边可比楼盘例如公司项目伍兹公寓在售均价60000元/平米，同区域

的深圳湾壹号在售均价则超过了90000元/平米，项目静态的利润率就已有保障。同时，

海上世界一期住宅项目预期2017年开盘，一方面考虑深圳市房价的合理上涨水平，

另一方面根据公司规划，女娲广场和文化艺术中心会在住宅开盘之前完成配套建设，

届时也将体现在项目售价中，因此项目的动态毛利率将会更高。 

 

图2：海上世界位置图 

 

 

 

数据来源：百度地图，广发证券发展研究中心 

 

 

 

伍兹公寓 

深圳湾壹号 
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表3：伍兹公寓销售情况 

月份 成交面积（平米） 成交套数（套） 成交均价（元/平米） 成交金额（元） 

2013 年 4 月 175 1 57,955 10,138,070 

2013 年 3 月 1,766 10 57,702 101,883,800 

2013 年 2 月 1,061 6 59,443 63,087,740 

2013 年 1 月 3,711 21 58,759 218,047,900 

2012 年 12 月 2,823 16 58,263 164,500,700 

2012 年 11 月 1,232 7 53,275 65,614,880 

2012 年 10 月 2,297 13 57,405 131,877,000 

2012 年 9 月 2,110 12 53,218 112,282,100 

数据来源：搜房网，广发证券发展研究中心 

 

表4：深圳湾壹号销售情况 

月份 成交面积（平米） 成交套数（套） 成交均价（元/平米） 成交金额（元） 

2013 年 9 月 865 2 93,069 80,467,260 

2013 年 8 月 3,027 7 89,122 269,740,500 

2013 年 7 月 4,759 11 89,272 424,886,800 

2013 年 6 月 3,457 8 95,679 330,756,900 

2013 年 5 月 1,303 3 79,353 103,362,800 

数据来源：搜房网，广发证券发展研究中心 

公司当前情况介绍 

 

2013年上半年公司实现合同销售金额200亿，截至8月底公司销售大约为260亿， 

9月是公司的推盘高峰期，同时市场将迎来传统的金九旺季，根据我们的估计，公司

9月首周合同销售金额超过10亿。预计公司13年全年完成430亿左右的销售。 

 

图3：公司推货节奏 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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公司13年1-8月获取土地的总地价约为92亿，占同期合同销售金额的比重超过

35%。我们认为，尽管此次在资本市场募集65亿的资金规模与公司体量相比不大，

但将释放公司整体的融资空间，预计可以带动100亿资金用于新项目投资。 

 

图4：公司土地投资力度 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

盈利预测与投资评级 

 

公司此次资本市场再融资，大股东优质资源将进一步注入，有利于解决同业竞争

问题，做大做强公司主业。今年是公司上市二十周年，提出“财富20年，深耕20城”

的活动主题也充分体现了公司在深圳以外市场的拓展和收获，比如近期进入杭州市场。

长期看，公司资源优势明显，公司能力不断增强，组织平台建设与流程再造，提高了

运营效率。我们认为，公司在目前规模的基础上将实现进一步增长。预计公司13、

14年EPS分别为2.53、3.24元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

信贷风险影响市场整体需求，导致公司项目去化不及预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 73,943  103,072  126,143  156,373  194,208   经营活动现金流 -2,112  5,099  7,941  11,358  12,595  

货币资金 14,484  18,239  23,970  34,200  45,750   净利润 3,313  4,278  5,599  7,179  8,754  

应收及预付 6,265  8,360  9,361  10,772  12,614   折旧摊销 190  205  91  48  51  

存货 51,440  73,638  89,977  108,566  133,009   营运资金变动 -7,760  -3,046  2,975  5,484  5,855  

其他流动资产 1,754  2,835  2,835  2,835  2,835   其它 2,144  3,662  -726  -1,353  -2,066  

非流动资产 5,724  6,125  8,844  12,267  16,511   投资活动现金流 -168  -645  -270  -283  -308  

长期股权投资 815  1,083  1,273  1,496  1,757   资本支出 -69  -68  -166  -160  -163  

固定资产 436  435  457  484  513   投资变动 93  -251  -104  -122  -144  

在建工程 62  88  171  251  328   其他 -192  -326  0  0  0  

无形资产 252  409  409  409  409   筹资活动现金流 7,061  114  -1,940  -845  -737  

其他长期资产 4,159  4,109  6,534  9,628  13,503   银行借款 12,207  10,401  9,161  8,714  9,019  

资产总计 79,666  109,197  134,987  168,641  210,719   债券融资 -3,852  -8,571  -9,486  -7,978  -8,154  

流动负债 39,681  65,249  84,057  109,717  142,146   股权融资 63  511  0  0  0  

短期借款 2,873  2,105  3,664  3,486  3,608   其他 -1,357  -2,226  -1,615  -1,581  -1,603  

应付及预收 30,019  51,506  71,822  97,306  129,446   现金净增加额 4,745  4,559  5,731  10,230  11,550  

其他流动负债 6,790  11,638  8,570  8,925  9,093   期初现金余额 8,915  13,660  18,219  23,949  34,179  

非流动负债 15,708  14,509  15,892  16,707  17,601   期末现金余额 13,660  18,219  23,949  34,179  45,729  

长期借款 15,621  14,378  15,561  16,121  16,696         

应付债券 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 87  131  331  586  904         

负债合计 55,390  79,758  99,948  126,423  159,747         

股本 1,717  1,717  1,717  1,717  1,717   
主要财务比率    资本公积 8,387  8,387  9,255  10,368  11,716   

留存收益 

 

10,226  13,201  16,673  21,123  26,516   至12月31日 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权

益 

20,418  23,394  27,733  33,297  40,037   成长能力(%)           

少数股东权益 3,859  6,046  7,306  8,921  10,934   营业收入增长 9.6% 67.4% 26.9% 27.0% 22.6% 

负债和股东权益 79,666  109,197  134,987  168,641  210,719   营业利润增长 34.5% 42.0% 20.9% 27.9% 22.0% 

       归属母公司净利润增长 28.9% 28.0% 30.8% 28.2% 21.2% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）           

 毛利率 52.4% 48.8% 45.4% 44.8% 44.0%    

至 12 月 31 日 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  净利率 21.9% 16.9% 17.4% 17.6% 17.5% 

营业收入 15,111  25,297  32,112  40,792  49,995   ROE 12.7% 14.2% 15.6% 16.7% 16.8% 

营业成本 7,194  12,945  17,528  22,528  27,994   ROIC 9.9% 14.0% 17.4% 23.5% 30.1% 

营业税金及附加 2,909  4,273  5,215  6,477  7,730   偿债能力           

销售费用 493  729  1,014  1,220  1,439   资产负债率(%) 69.5% 73.0% 74.0% 75.0% 75.8% 

管理费用 363  439  511  707  951   净负债比率 31.4% 19.1% -1.2% -23.5% -40.4% 

财务费用 -169  394  413  346  270   流动比率 1.86  1.58  1.50  1.43  1.37  

资产减值损失 3  288  0  1  1   速动比率 0.57  0.45  0.42  0.42  0.40  

公允价值变动收益 18  2  0  0  0   营运能力           

投资净收益 53  6  108  127  150   总资产周转率 0.22  0.27  0.26  0.27  0.26  

营业利润 4,390  6,234  7,539  9,641  11,761   应收账款周转率 155.66  199.46  153.57  129.18  111.08  

营业外收入 109  25  0  0  0   存货周转率 0.16  0.21  0.21  0.23  0.23  

营业外支出 6  60  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 4,492  6,200  7,539  9,641  11,761   每股收益 1.51  1.93  2.53  3.24  3.93  

所得税 1,179  1,922  1,940  2,462  3,007   每股经营现金流 -1.23  2.97  4.62  6.61  7.33  

净利润 3,313  4,278  5,599  7,179  8,754   每股净资产 11.89  13.62  16.15  19.39  23.31  

少数股东损益 721  959  1,260  1,615  2,013   估值比率           

归属母公司净利润 2,592  3,318  4,340  5,563  6,741   P/E 18.7  14.6  11.2  8.7  7.2  

EBITDA 4,343  7,114  7,935  9,909  11,933   P/B 2.4  2.1  1.7  1.5  1.2  

EPS（元） 1.51  1.93  2.53  3.24  3.93   EV/EBITDA 8.9  8.0  6.0  3.9  2.3  
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Table_Research 广发房地产行业研究小组 

乐加栋： 分析师，复旦大学经济学硕士，五年房地产研究经验，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

金 山： 研究助理，复旦大学经济学硕士，2013 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：jinshan@gf.com.cn，021-60750604。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 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： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号
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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。 

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。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责
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证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊
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