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结转速度放慢，财务保持稳健 
 
招商地产年报点评                                                                2014 年 3 月 19 日 

 

事件：公司发布2013年报，2013年公司实现营业收入为325.68亿元，同比增长28.74%；归属于母公司股东的净利润42.02

亿元，同比增长 26.64%；基本每股收益 2.45 元/股，基本符合我们前期 2.5 元的预测。 

点评： 

 房地产销售稳健增长，拿地面积大幅上升。2013 年，公司实现销售面积 274 万平方米，签约销售金额 432 亿元，同比分

别增长 10.72%和 18.73%。公司加大拿地力度，新进昆明、大连、宁波、南宁、杭州、烟台等 6 个城市，新增项目资源

合计666万平方米，其中公司权益面积497万平方米，同比增长63.49%。截止报告期末，公司在全国已进驻25个城市，

项目储备超 1300 万平方米。 

 新开工面积大幅增长，竣工面积明显下滑。2013 年，公司新开工面积 424 万平米，同比增长 80.43%；竣工面积 163 万

平米，同比下降 36.33%；在建面积 737 万平米，同比增长 47.4%。 

 ROE 保持稳定，毛利率小幅下滑。2013 年公司加权平均净资产收益率 16.73%，同比增长 1.54 个百分点。公司综合毛

利率 41.52%，同比下降 7.31 个百分点。 

 财务状况稳健。报告期末，公司资产负债率为 70.97%，较年初降低 2.07 个百分点；公司扣除预收账款后的资产负债率

为 42.98%，较年初降低 3.99 个百分点。截至报告期末，公司持有现金 242 亿元，高于短期借款和一年内到期长期借款

的总和 213 亿元，财务状况稳健。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2014 年至 2016 年每股收益分别为 3.2 元（上调 0.6%）、3.69 元（下调 3%）和 4.28

元，对应 3 月 18 日收盘价（16.68 元）的市盈率分别为 5.2 倍、4.5 倍和 3.9 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：宏观经济增速低于预期；信贷持续收紧；销售下滑。 
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公司主要财务数据及预测 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入(百万元) 25,296.76 32,567.81 43,570.15 55,254.65 70,720.50 

增长率 YoY % 67.40% 28.74% 33.78% 26.82% 27.99% 

归属母公司净利润(百万元) 3,318.27 4,202.15 5,492.64 6,344.93 7,351.32 

增长率 YoY% 28.03% 26.64% 30.71% 15.52% 15.86% 

毛利率% 48.83% 41.52% 41.13% 39.13% 37.33% 

净资产收益率 ROE% 14.18% 15.72% 17.14% 16.62% 16.24% 

每股收益 EPS(元) 1.93 2.45 3.20 3.69 4.28 

市场一致预期 EPS(元)     -    -       3.15         3.93       4.41 

市盈率 P/E(倍) 8.63 6.82 5.22 4.51 3.90 

市净率 P/B(倍) 1.22 1.07 0.89 0.75 0.63 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2014 年 3 月 18 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E   会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 103,072.14 122,852.16 154,115.87 183,523.64 228,758.50  营业收入 25,296.76 32,567.81 43,570.15 55,254.65 70,720.50 

  现金 18,239.27 24,240.46 52,357.68 71,468.54 104,658.25  营业成本 12,945.04 19,045.10 25,649.52 33,635.64 44,320.46 

  应收账款 167.85 80.86 174.28 221.02 282.88  营业税金及附加 4,273.29 4,577.58 6,099.82 7,735.65 9,900.87 

  其它应收款 8,183.49 13,683.88 13,071.05 16,576.40 21,216.15  营业费用 729.28 770.61 958.54 1,215.60 1,555.85 

  预付账款 8.29 2,815.97 1,829.95 2,320.70 2,970.26  管理费用 439.35 555.89 740.69 939.33 1,202.25 

  存货 73,637.94 78,476.51 83,633.01 89,069.16 94,680.52  财务费用 394.15 614.46 732.45 770.00 810.00 

  其他 2,835.30 3,554.47 3,049.91 3,867.83 4,950.43  资产减值损失 288.46 -353.77 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 6,125.11 11,188.29 10,582.80 11,459.14 12,619.08  公允价值变动收益 1.58 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1,083.25 1,653.19 1,653.19 1,653.19 1,653.19  投资净收益 5.57 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 982.37 3,102.99 2,178.51 2,762.73 3,536.02  营业利润 6,234.36 7,927.21 9,389.13 10,958.42 12,931.07 

  无形资产 0.00 542.45 0.00 0.00 0.00  营业外收入 24.84 108.77 0.00 0.00 0.00 

  其他 4,059.48 5,889.65 6,751.10 7,043.21 7,429.86  营业外支出 59.70 6.43 0.00 0.00 0.00 

资产总计 109,197.24 134,040.45 164,698.67 194,982.78 241,377.58  利润总额 6,199.50 7,967.18 9,389.13 10,958.42 12,931.07 

流动负债 65,249.11 74,834.93 99,601.41 119,191.86 152,169.19  所得税 1,921.98 2,458.87 2,347.28 2,739.61 3,232.77 

  短期借款 2,105.00 4,250.00 4,750.00 4,350.00 4,950.00  净利润 4,277.52 5,508.31 7,041.85 8,218.82 9,698.31 

  应付账款 11,796.90 12,010.83 15,389.71 16,817.82 22,160.23  少数股东损益 959.25 1,306.16 1,549.21 1,873.89 2,346.99 

  其他 51,347.21 58,574.09 79,461.70 98,024.04 125,058.96  归属母公司净利润 3,318.27 4,202.15 5,492.64 6,344.93 7,351.32 

非流动负债 14,508.85 20,288.35 19,371.94 22,141.44 26,208.28  EBITDA 6,628.51 8,541.67 10,121.58 11,728.42 13,741.07 

  长期借款 14,378.01 17,051.92 19,361.47 22,130.97 26,197.81  EPS（摊薄） 1.93 2.45 3.20 3.69 4.28 

  其他 130.84 3,236.43 10.47 10.47 10.47        

负债合计 79,757.96 95,123.28 118,973.36 141,333.31 178,377.48  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 6,045.76 12,191.67 13,678.90 15,477.84 17,730.95  会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 23,393.52 26,725.50 32,046.41 38,171.63 45,269.15  经营活动现金流 5,098.78  5,098.78  27,826.18  19,170.88  29,418.16  

负债和股东权益 109,197.24 134,040.45 164,698.67 194,982.78 241,377.58    净利润 3,318.27  4,202.15  5,492.64  6,344.93  7,351.32  

         折旧摊销 162.45  182.84  213.92  248.97  289.76  

         财务费用 394.15  614.46  732.45  770.00  810.00  

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -5.57 -569.27 0.00  0.00  0.00  

主要财务指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E  营运资金变动 -3,097.76  -4,934.27  20,479.48  10,474.18  19,296.50  

营业收入 25,296.76 32,567.81 43,570.15 55,254.65 70,720.50    其它 4,327.25  5,602.86  907.69  1,332.81  1,670.58  

  同比 67.40% 28.74% 33.78% 26.82% 27.99%  投资活动现金流 -644.64  -747.15  924.49  -584.23  -773.29  

归属母公司净利润 3,318.27 4,202.15 5,492.64 6,344.93 7,351.32    资本支出 -74.64  -2,120.62  924.49  -584.23  -773.29  

  同比 28.03% 26.64% 30.71% 15.52% 15.86%    长期投资 268.71  569.94  0.00  0.00  0.00  

毛利率 48.83% 41.52% 41.13% 39.13% 37.33%    其他 -838.71  803.52  0.00  0.00  0.00  

ROE 14.18% 15.72% 17.14% 16.62% 16.24%  筹资活动现金流 113.64  6,234.03  -633.45  524.21  4,544.84  
每股收益(元) 1.93             

1.93 

2.45 3.20 3.69 4.28    吸收投资 511.00  1610.89  -61.97  -74.96  -93.88  
P/E 8.63 6.82 5.22 4.51 3.90    借款 1829.06  6784.87  332.70  1588.87  5702.52  
P/B 1.22 1.07 0.89 0.75 0.63    支付利息或股息 -2226.42  -2161.73  -904.18  -989.71  -1063.80  

EV/EBITDA 8.83 8.37 7.25 6.55 6.17  现金净增加额 4558.53  6017.17  28117.22  19110.87  33189.71  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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