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《主动去杠杆应对市场风险》2014/3/18 

《无惧寒冬逆市增长》2014/3/10 
 

 报告要点 

 事件描述 

招商地产发布 3 月份销售简报：3 月实现签约面积 21.97 万平，同比减少

33.04%，实现签约金额 35.39亿元，同比减少 11.04%；一季度签约总面积 69.03

万平，同比增长 0.23%；签约总额 95.99 亿元，同比增加 7.22%。 

 事件评论 

 3 月销售同比下降。公司一二月份销售面积增速分别为 42.95%、4.96%，

销售金额增速分别为 28.42 和 8.22，三月销售面积和金额环比 2 月有所

上升，但是同比去年有较大幅度下降。14 年开年以来全国地产市场成交

趋冷，一季度万科、保利、金地等龙头企业也未能交出靓眼的销售答卷，

公司在一二月份销售靓丽后，3 月销售转冷基本符合预期。 

 销售单价继续上升。13 年以来公司销售单价持续下降，从今年 2 月份开

始销售价格逐步回升。虽然 3 月虽然销售总量表现不佳，但是销售单价环

比上涨了 14%，有力的支持了销售金额的增长。分城市来看，公司 3 月

份在上海、深圳和天津三地的销售额居前，因此一线城市销售占比提升是

公司销售单价回升的主要原因。 

 拿地节奏再次加快。公司从 13 年三季度开始明显加大了拿地力度，但受

到 1 月份斥巨资拿地和春节假期的双重影响，公司 2 月份在土地市场上表

现沉默。在 3 月份公司如期恢复了拿地力度，全月新增项目 5 个，增加权

益储备建面 81.67 万平。 

 联手外高桥进入自贸区。公司 8 号发布公告，联合外高桥成立项目公司开

发上海森兰外高桥 D1-4 地块、D04-04 地块，其中招商享有的权益建面为

17.28 万平。自上海自贸区成立以来，外高桥区域内商业配套设施需求爆

发式增长，但当地此前的开发定位以仓储物流为主，商业地产供应稀缺。

招商联手当地“地主”外高桥对两地块进行商业物业开发，区域布局具有

很强的前瞻性。 

 维持“推荐”评级。基于公司 13 年推盘及开工节奏，我们判断公司 14

年销售额可达 530 亿元。预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 2.63 元、

3.36 元和 4.07 元，对应当前股价的 PE 分别为 6.53 倍、5.4 倍和 4.49 倍，

维持“推荐”评级。 
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公司报告(点评报告) 

事件描述 

招商地产发布 3 月份销售简报：3 月实现签约面积 21.97 万平，同比减少 33.04%，实

现签约金额 35.39 亿元，同比减少 11.04%；一季度签约总面积 69.03 万平，同比增长

0.23%；签约总额 95.99 亿元，同比增加 7.22%。 

事件评论 

3 月销售同比下降。公司一二月份销售面积增速分别为 42.95%、4.96%，销售金额增

速分别为 28.42 和 8.22，三月销售面积和金额环比 2 月有所上升，但是同比去年有较大

幅度下降。14 年开年以来全国地产市场成交趋冷，一季度万科、保利、金地等龙头企

业也未能交出靓眼的销售答卷，公司在一二月份销售靓丽后，3 月销售转冷基本符合市

场预期。 

 

图 1：13 年至今销售金额走势  图 2：13 年至今销售面积走势 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

销售单价继续回升。13 年以来公司销售单价持续下降，从今年 2 月份开始销售价格开

始回升。3 月虽然销售总量表现不佳，但是销售单价环比上涨了 14%。分城市来看，公

司 3 月份在上海、深圳和天津三地销售额居前，一线城市销售占比提升是公司销售单价

回升的主要原因。 

图 3：13 年至今销售均价走势  图 4：公司推盘节奏 
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 资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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公司报告(点评报告) 

拿地节奏再次加快。公司从 13 年三季度开始明显加大了拿地力度，但受到 1 月份斥巨

资拿地和春节假期的双重影响，公司 2 月份在土地市场上表现沉默。在 3 月份公司如期

回复了拿地力度，全月新增项目 5 个，增加权益储备建面 81.67 万平。 

表 1:3 月拿地统计表 

地块名称 位置 
土地面积

（万平） 
建筑面积（万平） 总价（亿元） 楼面价（元/平） 

黄杨河滨项目 珠海 7.94 19.85 5.96 3002 

G09学十二路项目 南京 3.75 5.63 3.05 5422 

G14 经七路项目 南京 11.09 15.97 5.78 3619 

依水郡项目 天津 3.76 6.77 0.56 827 

大灵湖项 博鳌 145.83 58.33 -- -- 

总计  41.12 106.55 
  

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

联手外高桥进入自贸区。公司 8 号发布公告，联合外高桥成立项目公司开发上海森兰外

高桥 D1-4 地块、D04-04 地块，其中招商享有的权益建面为 17.28 万平。自上海自贸区

成立以来，外高桥区域内商业配套设施需求爆发式增长，但当地地前开发定位以仓储物

流为主，商业地产供应稀缺。招商联手当地“地主”外高桥对两地块进行商业物业开发，

前景看好。 

维持“推荐”评级。基于公司 13 年推盘及开工节奏，我们判断公司 14 年销售额可达

530 亿元。预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 2.63 元、3.36 元和 4.07 元，对应当前

股价的 PE 分别为 6.53 倍、5.4 倍和 4.49 倍。维持“推荐”评级。
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公司报告(点评报告) 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2013A 2014E 2015E 2015E   2013A 2014E 2015E 2015E 

营业收入 32568  41930  52086  63768   货币资金 24240  29351  31252  38261  

营业成本 19045  24243  30101  37119   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 13523  17687  21986  26650   应收账款 13761  17726  22019  26957  

％营业收入 41.5% 42.2% 42.2% 41.8%  存货 78477  99538  123571  152735  

营业税金及附加 4578  5893  7321  8963   预付账款 2816  3571  4434  5480  

％营业收入 14.1% 14.1% 14.1% 14.1%  其他流动资产 3554  4607  5723  7007  

销售费用 771  1006  1250  1530   流动资产合计 122852  154799  187014  230465  

％营业收入 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 556  713  885  1084   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 18261  18535  18530  18524  

财务费用 614  728  877  1069   投资性房地产 5662  5662  5662  5662  

％营业收入 1.9% 1.7% 1.7% 1.7%  固定资产合计 490  1146  1791  2323  

资产减值损失 -354  0  0  0   无形资产 542  515  490  465  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 160  160  160  160  

投资收益 569  274  3  3   递延所得税资产 770  0  0  0  

营业利润 7927  9621  11655  14006   其他非流动资产 -14697  -14697  -14697  -14697  

％营业收入 24.3% 22.9% 22.4% 22.0%  资产总计 134040  166119  198948  242901  

营业外收支 40  20  0  0   短期贷款 10581  15900  18722  27773  

利润总额 7967  9641  11655  14006   应付款项 12038  15267  18953  23426  

％营业收入 24.5% 23.0% 22.4% 22.0%  预收账款 37518  48303  60003  73460  

所得税费用 2459  2975  3597  4322   应付职工薪酬 386  489  608  751  

净利润 5508  6666  8058  9683   应交税费 1464  1845  2271  2763  

归属于母公司所有者的净
利润 

4202.2  5084.4  6146.5  7386.2   其他流动负债 12848  16316  20256  25016  

 流动负债合计 74835  98119  120813  153190  

少数股东损益 1306  1581  1911  2297   长期借款 17052  20052  23052  26052  

EPS（元/股） 2.45  2.96  3.58  4.30   应付债券 3303  3303  3303  3303  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 109  0  0  0  

 2013A 2014E 2015E 2015E  其他非流动负债 -176  -176  -176  -176  

经营活动现金流净额 496  -898  -1202  -1927   负债合计 95123  121299  146992  182370  

取得投资收益 

收回现金 
327  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
26726  31047  36272  42550  

长期股权投资 -155  0  0  0   少数股东权益 12192  13773  15684  17981  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 38917  44820  51956  60531  

固定资产投资 -324  -819  -921  -938   负债及股东权益 134040  166119  198948  242901  

其他 -268  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -747  -819  -921  -938    2013A 2014E 2015E 2015E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 2.447  2.961  3.579  4.301  

股权融资 1611  0  0  0   BVPS 15.56  18.08  21.12  24.78  

银行贷款增加（减少） 6785  8319  5823  12051   PE 7.90  6.53  5.40  4.49  

筹资成本 2162  -1491  -1799  -2177   PEG 0.38  0.32  0.26  0.22  

其他 -4323  0  0  0   PB 1.24  1.07  0.91  0.78  

筹资活动现金流净额 6234  6828  4024  9873   EV/EBITDA 4.49  4.09  3.66  3.36  

现金净流量 5983  5111  1901  7009    ROE 15.7% 16.4% 16.9% 17.4% 
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