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平安地产

2014年 8月 19日

招商地产 (000024)  

上半年毛利率下滑拖累业绩，下半年关注销售发力 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：公司公布半年报，实现营业收入 160.5 亿元，同比下降 0.54%，归属上
市公司股东净利润 17.9亿元，同比下降 30.0%(扣非后下降 16.9%)，实现 EPS 
0.69元。业绩略低于我们的预期。 

 平安观点: 

 毛利率下滑及汇兑损益拖累业绩：公司业绩大幅下滑主要原因为：1、随

着公司二、三、四线城市项目占比增加，产品毛利率相对较低的区域收入

结转比例上升，导致上半年公司开发业务毛利率同比下降 5个百分点。2、

人民币贬值使汇兑损失大幅增加，财务费用同比增长 347%。3、公司对深

圳招商华侨城控制权变更后长期股权投资采用公允价值计量，评估增值

0.63亿元。近年来随着公司区域销售及产品结构的逐步变化加之全国范围

内房价下行压力，预计下半年毛利率仍将呈下降趋势。 

 全年目标完成度较低，下半年销售发力：截止 7月末，公司实现商品房销

售面积135万平方米，销售金额199亿元，同比分别下降12.4%和14.4%。

销售额仅完成全年500亿元销售目标的40%。销售均价14783元/平方米，

与去年上半年持平，但较今年一季度有明显抬升。全年公司可售货值约 880

亿元，随着 9月公司推盘进入高峰，加之地方政府不断释放政策红利，预

计销售环比将有所起色。 

 开工及拿地惯性增长，下半年将保持审慎：虽然销售进程较计划有所落后，

但公司上半年开工及拿地依然积极。开工同比增长 80.6%，完成全年开工

计划的 76%。新获取土地储备 370万平方米，并随着西安项目落地，实现

西北区域战略性进入，城市布局更为均衡。我们预计由于上半年仍有投资

惯性，下半年公司仍将保持审慎态度，以销定产，控制存货规模。 

 财务状况依然稳健：由于销售下滑，报告期末公司在手现金对一年内到期

的长短期债务覆盖比例由去年末 2.29下降为 1.46，但较同行业依然稳健。

剔除预收账款后的资产负债率仅为 60.9%，较去年末略提升 1.2个百分点，

综合融资成本 5%，显著优于行业，在行业调整中具有资金优势。 

 

 

推荐 (维持) 

现价：12.2元 

主要数据 

行业 平安地产 

公司网址 www.cmpd.cn 

大股东/持股 招商局蛇口工业区有限公

司/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) 2,576 

流通 A股(百万股) 1,026 

流通 B/H股(百万股) 212 

总市值（亿元） 314.27 

流通 A股市值(亿元) 125.21 

每股净资产(元) 10.67 

资产负债率(%) 70.5 
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招商地产 沪深300 

 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入(百万元) 15,111 25,297 32,568 41303 54875 

YoY(%) 9.6 67.4 28.7 26.8 32.9

净利润(百万元) 2,592 3,318 4,202 5224 6474 

YoY(%)  28.9 28.0 26.6 24.3 23.9

毛利率(%) 52.4 48.8 41.5 41.0 41.1

净利率(%) 17.2 13.1 12.9 12.6 11.8

ROE(%) 12.7 14.2 15.7 16.4 17.1

EPS(摊薄/元) 1.01 1.29 1.63 2.03 2.51 

P/E(倍) 12.1 9.5 7.5 6.0 4.9 

P/B(倍) 1.5 1.3 1.2 0.99 0.83 
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 盈利预测：预计公司 2014-2015 年 EPS 分别为 2.03、2.51 元，对应 PE 分别为 6.0 倍和 4.9 倍。

公司销售稳步增长，具有估值优势，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:销售不及预期的风险。 
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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 141439 169190 212294 营业收入 32568 41303 54875 72581 

  现金 24240 17392 16463 21774 营业成本 19045 24361 32339 42959 

  应收账款 77 167 207 263 营业税金及附加 4578 5455 7291 9644 

  其他应收款 13684 16421 19705 23646 营业费用 771 1033 1317 1742 

  预付账款 2816 2816 2816 2816 管理费用 556 723 933 1234 

  存货 78477 101090 126445 160241 财务费用 614 687 738 757 

  其他流动资产 3558 3554 3554 3554 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 9099 12316 16309 

  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 153645 182333 226392 利润总额 7967 9150 12375 16368 

流动负债 74835 88429 106021 136116 所得税 2459 2470 3341 4419 

  短期借款 4250 3000 9107 9832 净利润 5508 6679 9034 11949 

  应付账款 12011 11796 12976 14273 少数股东损益 1306 1455 2560 3989 

  其他流动负债 58574 73633 83938 112010 归属母公司净利润 4202 5224 6474 7960 

非流动负债 20288 19785 22286 24785 EBITDA 8684 10029 13377 17472 

  长期借款 17052 19552 22052 24552 EPS（元） 1.63 2.03 2.51 3.09 

  其他非流动负债 3236 233 234 233     

负债合计 95123 108213 128306 160901  

 少数股东权益 12192 13647 16206 20195 主要财务比率 

  股本 1717 2576 2576 2576 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

  资本公积 8447 7588 7588 7588 成长能力  

  留存收益 16482 21621 27656 35132 营业收入（%） 28.7 26.8 32.9 32.3

归属母公司股东权益 26726 31785 37820 45296 营业利润（%） 27.2 14.8 35.4 32.4

负债和股东权益 134040 153645 182333 226392 归属于母公司净利润（%） 26.6 24.3 23.9 23.0

  获利能力  

  毛利率（%） 41.5 41.0 41.1 40.8

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 12.9 12.6 11.8 11.0

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 15.7 16.4 17.1 17.6

经营活动现金流 496 -4207 -5714 4561 ROIC(%) 15.6 14.3 14.4 16.6

净利润 5508 6679 9034 11949 偿债能力  

折旧摊销 142 244 323 406 资产负债率（%） 71.0 70.4 70.4 71.1

财务费用 614 687 738 757 净负债比率（%） 8.7 27.9 38.3 28.4

投资损失 -569 -53 -59 -65 流动比率 1.64 1.60 1.60 1.56 

营运资金变动 -5716 -11446 -15681 -8411 速动比率 0.59 0.46 0.40 0.38 

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 243 282 244 257 

长期投资 -34 496 215 236 应付账款周转率 1.60 2.05 2.61 3.15 

其他投资现金流 -457 173 17 22 每股指标（元）  

筹资活动现金流 6234 -1489 5933 1983 每股收益(最新摊薄) 1.63 2.03 2.51 3.09 

短期借款 2145 -1250 6107 725 每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 -1.63 -2.22 1.77 

长期借款 2674 2500 2500 2500 每股净资产(最新摊薄) 15.56 12.34 14.68 17.58 

普通股增加 
0 859 0 0

 估值比率  

资本公积增加 60 -859 0 0 P/E 7.5 6.02 4.85 3.95 

其他筹资现金流 1355 -2739 -2674 -1242 P/B 1.2 0.99 0.83 0.69 

现金净增加额 6017 -6849 -929 5312 EV/EBITDA 5 4 3 2 
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