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招商地产 (000024)  

毛利率下滑拖累业绩 
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投资要点 

事项：招商地产披露2014年一季报，实现营业总收入72.5亿元，同比增长18.0%，

实现归属上市公司净利润 7.56 亿，同比下降 6.82%，对应 EPS0.44 元，略低

于我们预期。 

平安观点: 

 毛利率下滑拖累业绩 

报告期内公司净利润同比下降主要因为：1）受结算结构变化影响，报告期内公

司销售毛利率较去年同期下降 13.7 个百分点至 36.9%；2）人民币贬值导致利

息支出和汇兑损失增加，财务费用率上升 2个百分点至 3%；3）转销因评估增

值的长期股权投资 3873万元，扣非后净利润同比下降 0.85%。公司近几年规模

扩张较快，随着深圳外低毛利率项目结算占比逐步提升，预计全年毛利率较去

年将有所下降。 

 销量表现优于市场，推盘高峰在下半年 

一季度公司实现销售额 96.0亿，销售面积 69.0万平米，同比分别增长 7.2%和

0.23%，销售额同比增速高于金地（-10.9%）和保利（-8.7%），也高于全国商

品房同比下降 5.2%的表现。平均销售均价 13906 元/平，较 2013 年同期上涨

7.0%。由于公司推盘高峰集中在下半年，预计二季度销售仍会相对平淡。全年

可售货值约 880亿（280亿存货+600亿新推），按 60%左右的去化估计，预计

可实现销售额 520亿，同比增长 20.1%。 

 拿地同比大幅增长，全国布局进一步合理 

公司一季度新增建面 320万平，同比增长 286%，为 2013年全年拿地的 48.1%。

此外公司近期与外高桥签订合作协议，共同开发自贸区商业办公地块，总建面

28.8 万平。考虑到一季度拿地较多，加上目前地价高企，预计公司近期将适度

放缓拿地节奏，全年拿地计划总支出约 250 亿。报告期新进入珠海、常熟、日

照三个城市。目前公司累计进入城市达 28 个，已初步完成阶段性的城市布局，

预计未来土地布局将以区域深耕为主 

 财务状况稳健依旧 

受拿地支出大幅增加影响，期末经营性净现金流由年初的 4.96 亿下降至-43.3

亿。在手现金较年初下降 46.4亿至 196亿，但仍为一年内到期长短期负债总和

（103.6亿）的 1.9倍，短期偿债压力小。净负债率 27.9%，较年初（16.7%） 

 

 

推荐 (维持) 

现价：17.86元 

主要数据 

行业 平安地产 

公司网址 www.cmpd.cn 

大股东/持股 富国天博创新主题股票型

证券投资基金/40.38% 

实际控制人/持股 国务院国有资产监督

管理委员会/51.89% 

总股本(百万股) 1,717 

流通 A股(百万股) 684 

流通 B/H股(百万股) 141 

总市值（亿元） 306.71 

流通 A股市值(亿元) 122.21 

每股净资产(元) 15.56 

资产负债率(%) 71.0 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 25,297 32,568 41,303  54,640 71,895 

YoY(%) 67.4 28.7 26.8 32.3 31.6

净利润(百万元) 3,318 4,202 5,216  6,483 7,819 

YoY(%)  28.0 26.6 24.1 24.3 20.6

毛利率(%) 48.8 41.5 41.0 41.1 40.9

净利率(%) 13.1 12.9 12.6 11.9 10.9

ROE(%) 14.2 15.7 16.4 17.1 17.3

EPS(摊薄/元) 1.93 2.45 3.04  3.78 4.55 

P/E(倍) 9.20 7.30 5.88  4.73 3.92 

P/B(倍) 1.30 1.15 0.97  0.81 0.68 
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上升 11.2 个百分点，剔除预收款后资产负债率为 41.7%，较年初（42.9%）下降 1.2 个百分点。整体来

看，公司的资产负债结构稳健依旧。 

 盈利预测与投资评级 

预计公司 2014-2015年 EPS分别为 3.04、3.78元，对应 PE分别为 5.9倍和 4.7倍。公司业绩、销售稳

步增长，且当前除深耕地产业务外，积极尝试产业园区、养老地产、港口地产等新业务模式，未来有望成

为公司新一片发展蓝海。维持“推荐”评级。 

 风险提示：销售不及预期风险。
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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 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 122852 141431 163307 206223  营业收入 32568 41303 54640 71895 

  现金 24240 19993 18209 38078  营业成本 19045 24361 32169 42507 

  应收账款 77 167 206 261  营业税金及附加 4578 5455 7271 9572 

  其他应收款 13684 16421 19705 23646  营业费用 771 1033 1311 1797 

  预付账款 2816 2816 2816 2816  管理费用 556 723 929 1258 

  存货 78477 99212 119549 138601  财务费用 614 571 536 493 

  其他流动资产 3558 2822 2822 2822  资产减值损失 -354 0 0 0 

非流动资产 11188 12206 13143 14098  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 1653 2149 2364 2600  投资净收益 569 53 59 65 

  固定资产 2038 2717 3412 4080  营业利润 7927 9214 12482 16331 

  无形资产 542 542 542 542  营业外收入 69 69 69 69 

  其他非流动资产 6954 6797 6825 6875  营业外支出 29 18 10 10 

资产总计 134040 153637 176450 220321  利润总额 7967 9265 12542 16390 

流动负债 74835 88429 100150 130205  所得税 2459 2594 3512 4589 

  短期借款 4250 3000 3000 3000  净利润 5508 6671 9030 11801 

  应付账款 12011 11796 12976 14273  少数股东损益 1306 1455 2547 3982 

  其他流动负债 58574 73633 84174 112932  归属母公司净利润 4202 5216 6483 7819 

非流动负债 20288 19785 22286 24785  EBITDA 8684 10029 13341 17230 

  长期借款 17052 19552 22052 24552  EPS（元） 2.45 3.04 3.78 4.55 

  其他非流动负债 3236 233 234 233       

负债合计 95123 108213 122435 154990   

 少数股东权益 12192 13647 16194 20176  主要财务比率  

  股本 1717 1717 1717 1717  会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

  资本公积 8447 8447 8447 8447  成长能力 

  留存收益 16482 21612 27657 34991  营业收入（%） 28.7 26.8 32.3 31.6 

归属母公司股东权益 26726 31777 37821 45156  营业利润（%） 27.2 16.2 35.5 30.8 

负债和股东权益 134040 153637 176450 220321  归属于母公司净利润（%） 26.6 24.1 24.3 20.6 

  获利能力   

  毛利率（%） 41.5 41.0 41.1 40.9 

2现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 13.1 12.9 12.0 12.9 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 15.7 16.4 17.1 17.3 

经营活动现金流 496 -1721 -666 19581  ROIC(%) 15.6 14.9 16.1 23.3 

净利润 5508 6671 9030 11801  偿债能力   

折旧摊销 142 244 323 406  资产负债率（%） 71.0 70.4 69.4 70.3 

财务费用 614 571 536 493  净负债比率（%） 8.7 22.1 23.8 -6.9 

投资损失 -569 -53 -59 -65  流动比率 1.64 1.60 1.63 1.58 

营运资金变动 -5716 -8837 -10425 7020  速动比率 0.59 0.48 0.44 0.52 

其他经营现金流 516 -317 -70 -75  营运能力   

投资活动现金流 -747 -1153 -1148 -1233  总资产周转率 0.27 0.29 0.33 0.36 

资本支出 324 830 949 1019  应收账款周转率 243 282 244 256 

长期投资 -34 496 215 236  应付账款周转率 1.60 2.05 2.60 3.12 

其他投资现金流 -457 173 17 22  每股指标（元）   

筹资活动现金流 6234 -1373 30 1521  每股收益(最新摊薄) 2.45 3.04 3.78 4.55 

短期借款 2145 -1250 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 -1.00 -0.39 11.40 

长期借款 2674 2500 2500 2500  每股净资产(最新摊薄) 15.56 18.50 22.02 26.29 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率   

资本公积增加 60 0 0 0  P/E 7.30 5.88 4.73 3.92 

其他筹资现金流 1355 -2623 -2470 -979 P/B 1.15 0.97 0.81 0.68 

现金净增加额 6017 -4247 -1784 19869 EV/EBITDA 5 4 3 2 
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公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 
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