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[table_main] 公司动态模板 证券研究报告·上市公司动态 房地产 

平台连横 谋定而动 

 

携手招商资本，产融结合彰显集团优势： 17 日招商地产和招商

局资本签署战略合作协议。我们认为此次联手是公司在转型升级

的过程中，嫁接集团优势，实现产融联合的一大举措。对于公司

而言一方面能够充分利用招商资本这一融资平台强化资金优势，

另一方面能够与招商资本上下联动，把握 REITS、产业园区、养

老地产等领域的新机遇，践行公司业务转型升级总体架构。我们

曾在报告中指出，随着 7 月份集团公司领导换届结束，管理层架

构落定将推动公司向更为明朗与坚定的方向行进，而这次的产融

合作进一步印证这一点。我们预计未来类似的平台内合作还将接

踵而来，集团在工业地产、邮轮母港业务等方面的运营优势也有

望对公司形成更为深入的外溢效应。 

加快周转，三季度销售超预期：公司上半年销售同比去年略有下

滑，但三季度开始加大推货力度，同时货值结构调整也得以兑现，

导致三季度尤其是 9 月份销售超预期，前三季度销售额达 313 亿，

我们认为在公司积极去化、行业行政政策退出的背景下，以一二

线城市为重心的招地有望冲击 500 亿的销售目标。 

拿地积极，供货弹性十足：公司前三季度新增储备约 500 万方，

拿地额约 119 亿，和保万金相比都更为积极。尽管扩张仍然在快

车道，但整体而言成本控制得当，平均楼面价大幅下降。从供货

弹性来看，一旦市场热度复苏，公司销售的加速提升将有保障，

且为公司明年销售弹性做出贡献，我们更认为 2015 年也许是招

商地产规模真正发力的一年。 

投资评级与盈利预测：优越的管控效率与融资优势说明公司具备

进一步成长的能力，平台优势将能够进一步助推公司形成新的增

长点，从货值储备以及结构来看，14 年有望冲击 500 亿的销售目

标。在房地产融资如火如荼的市场环境下，我们预计招商地产多

渠道融资的动力十足，也将为企业加速发展增添动力，预计公司

14-15 年 EPS 分别为 1.88、2.35 元，维持“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2013A 2014F 2015F 2016F 

营业收入(百万)  32,568   40,626   51,713   65,352  

净利润(百万) 4,202.2  4,837.3  6,051.9  7,678.3  

净利润增长率 26.6% 15.1% 25.1% 26.9% 

EPS 1.63  1.88  2.35  2.98  

P/E 8.13  7.05  5.64  4.45  

[table_stkcode] 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

10.78/8.83 14.11/0.86 -11.96/-18.72 

12 月最高/最低价（元） 25.68/10.11 

总股本（万股） 257595.08 

流通 A 股（万股） 102605.44 

总市值（亿元） 341.57 

流通市值（亿元） 136.05 

近 3 月日均成交量（万） 3706.08 

主要股东 

蛇口工业区 40.38% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
14.08.19 整装备战下半年 

14.04.18 加快扩张步伐 

14.03.18 跨越新篇章 
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携手招商资本，产融结合彰显集团优势 

即今年上半年招商地产与招商银行实现总对总合作之后，近期大招商平台内的资源整合又再进一步。17 日

招商地产和招商局资本签署战略合作协议。我们认为此次联手是公司在转型升级的过程中，嫁接集团优势，实

现产融联合的一大举措。 

招商局资本是招商局集团旗下专门从事另类投资与管理业务的公司，并由招商局集团董事长李建红亲自挂

帅，目前管理着 4 支基金，规模近 200 亿元，重点投资领域包括房地产、基础设施、装备机械、金融服务等。

我们认为两者在商业地产基金、产业园区建设、养老地产以及联合开发等方面的合作与探索，对于公司而言一

方面能够充分利用招商资本这一融资平台强化资金优势，另一方面能够与招商资本上下联动，把握 REITS、产

业园区、养老地产等领域的新机遇，践行公司“一个根基、两条新路、三片沃野”的业务转型升级总体架构。

我们曾在报告中指出，随着 7 月份集团公司领导换届结束，李建红任招商局集团董事长，李晓鹏任招商局集团

总经理，管理层架构落定将推动公司向更为明朗与坚定的方向行进，而这次的产融合作进一步印证这一点。我

们预计未来类似的平台内合作还将接踵而来，集团在工业地产、邮轮母港业务等方面的运营优势也有望对公司

形成更为深入的外溢效应。 

表：合作模式 

合作方向 合作模式 

商业地产基金 招商局资本将指导协助招商地产在保留管理权的条件下进行五项商业资产的交易 

产业园区 共同探索产业园区运营模式和平台，今后还会向招商局资本推荐对入园企业作股权投资，并选取适合的园区，

由招商局资本和当地政府发起区域园区产业投资基金，直接对园区进行重资产投资 

养老地产 加强养老健康地产的研究，探索和实践养老健康地产运作模式 

联合开发 联合投资开发新的房地产项目 

资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

表：招商局资本演变 

时间 子公司 内容 

1987 年 中国科招高技术公司 与原国防科工委和国家科委共同创办，目前是中国现存最早的股权投资企业 

1993 年 招商局中国基金 成立招商局中国基金，投资项目分布于金融服务业、文化传媒、工业制造、能源以及资源等 

1999 年 招商局科技集团 成立招商局科技集团，致力于高新技术领域风险投资、创业孵化和产业基地建设 

2009 年 招商致远资本 招商证券设立直投子公司——招商致远资本 

2011 年 中新建招商股权投资基金 与新疆生产建设兵团共同设立总规模 100 亿的中新建招商股权投资基金 

2012 年 招商局资本 在深圳设立招商局资本，对集团基金业务进行整合，促进集团产融结合和和基金业务的发展 

资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

表：招商局集团近期邮轮母港合作计划 

时间 城市 项目 规划 

2013年 8 月 青岛 集团与青岛港集团就青岛邮轮母港城项目签订战

略合作框架协议 

位于大青岛“黄岛，红岛，青岛”三城联动发展战略关键

区域，投资规模千亿，总建筑面积约 50万平方米 

2013年 11月 厦门 集团与厦门市政府签署了《厦门湾同城化发展战略

合作框架协议》和《关于厦门国际邮轮母港项目合

作框架协议》 

以东渡邮轮母港综合开发为切入点，实现船、港、城一体

化发展，项目总占地面积 1200 亩，建筑面积 270 万平方米 

资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 
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表：14 年招商地产受让集团资产情况 

时间 项目/土地 规划用途 区域 总地面积 建筑面积 总地价 楼面价 权益 

2014 年 6 月 海上世界片区编号为 2014-003-0005 号地块 商业 深圳 0.70  0.63  0.79  12548  100% 

资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

图：销售管理费用率  图： 综合融资成本 
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资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

 

加快周转，三季度销售超预期 

公司上半年销售同比去年略有下滑，也落后于半年销售目标。但三季度开始加大推货力度，同时货值结构

调整也得以兑现，导致三季度尤其是 9 月份销售超预期，前三季度销售额达 313 亿，我们认为在公司积极去化、

行业行政政策退出的背景下，以一二线城市为重心的招地有望冲击 500 亿的销售目标。 

图：累计销售额与增速 图： 单月销售额 
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资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 
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图： 货值区域结构 图： 14 年货值 
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资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

拿地积极，供货弹性十足 

公司在扩储方面仍然延续 12 年来的迅猛势头，前三季度新增储备约 500 万方，拿地额约 119 亿，和保万金

相比都更为积极。按照公司计划，四季度拿地额指标还有 130 亿左右。尽管扩张仍然在快车道，但整体而言成

本控制得当，平均楼面价大幅下降。从供货弹性来看，一旦市场热度复苏，公司销售的加速提升将有保障，且

为公司明年销售弹性做出贡献，我们更认为 2015 年也许是招商地产规模真正发力的一年。 

图：拿地面积与同比 图：拿地金额与楼面价 
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资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

投资评级与盈利预测 

优越的管控效率与融资优势说明公司具备进一步成长的能力，完善的产品线、智慧社区建设在成本与附加

值上奠定优势，平台优势将能够进一步助推公司形成新的增长点，大股东与港股平台支持下的融资优势利于公

司在 14 年愈演愈烈的分化行情下脱颖而出，从货值储备以及结构来看，14 年有望冲击 500 亿的销售目标。如

若能够提升区域深耕能力，招商地产将会迎来快速发展的契机。在房地产融资如火如荼的市场环境下，我们预

计招商地产多渠道融资的动力十足，也将为企业加速发展增添动力，预计公司 14-15 年 EPS 分别为 1.88、2.35

元，维持“买入”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表         资产负债表         

指标名称 2013 2014E 2015E 2016E  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 32,568  40,626  51,713  65,352  货币资金 24,240  17,500  21,700  26,250  

减：         预付账款 2,816  3,800  4,600  5,500  

营业成本 19,045  25,985  33,205  41,763  存货 78,477  104,281  136,385  174,544  

  毛利率 41.5% 36.0% 35.8% 36.1% 其他流动资产 17,242  18,810  18,810  18,810  

营业税金及附加 4,578  3,895  4,961  6,324  流动资产 122,852  144,563  181,791  225,549  

营业费用 771  933  1,151  1,386  投资性房地产 5,662  8,162  11,262  15,012  

  营业费用率 2.4% 2.3% 2.2% 2.1% 递延所得税资产 770  817  871  915  

管理费用 556  604  738  882  非流动资产 11,188  15,202  20,158  26,191  

  管理费用率 1.7% 1.5% 1.4% 1.3% 资产总计 134,040  159,765  201,948  251,740  

财务费用 614  596  893  1,356  短期借款 4,250  9,669  20,823  29,889  

  财务费用率 1.9% 1.5% 1.7% 2.1% 应付账款 12,011  13,846  16,330  19,418  

资产减值损失 -354  5  0  0  预收款项 37,518  48,268  59,968  71,068  

营业利润 7,927  8,610  10,768  13,643  应交税费 1,464  1,576  1,887  2,733  

  营业利润率 24.3% 21.2% 20.8% 20.9% 其他流动负债 19,592  23,773  23,690  27,362  

营业外收入 69  0  0  0  流动负债 74,835  97,131  122,697  150,469  

营业外支出 29  0  0  0  长期负债 17,052  16,864  25,202  36,733  

利润总额 7,967  8,610  10,768  13,643  递延所得税负债 109  321  585  903  

所得税费用 2,459  2,203  2,752  3,474  非流动性负债 20,288  17,309  25,912  37,761  

  所得税率 30.9% 25.6% 25.6% 25.5% 负债合计 95,123  114,440  148,609  188,231  

净利润 5,508  6,407  8,016  10,170  股本 2,576  2,576  2,576  2,576  

少数股东损益 1,306  1,570  1,964  2,492  少数股东权益 12,192  13,761  15,725  18,217  

母公司股东的净利润 4,202  4,837  6,052  7,678  股东权益合计 38,917  45,324  53,340  63,510  

         负债及权益总计 134,040  159,765  201,948  251,740  

现金流量表         主要财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 

指标名称 2013 2014E 2015E 2016E 增长率（% )          

销售商品、提供劳务

收入 

42,525  51,276  63,289  76,302  
    营业收入 

28.7% 24.7% 27.3% 26.4% 

减：购买商品、接受

劳务支出 

31,780  51,883  64,719  78,593  
    营业利润 

27.2% 8.6% 25.1% 26.7% 

职工支出 1,462  1,700  2,108  2,550      净利润 26.6% 15.1% 25.1% 26.9% 

税费支出 7,794  5,658  6,973  8,393  利润率（% )          

经营现金流 496  -7,964  -10,510  -13,235      毛利率 41.5% 36.0% 35.8% 36.1% 

取得借款 19,700  16,989  36,587  52,517   EBIT Margin 24.5% 23.0% 22.8% 23.2% 

发行债券 0  0  0  0   EBITDA Margin 23.7% 22.7% 22.5% 22.9% 

偿还债务 12,915  10,581  17,177  28,248  回报率（%）         

融资现金流 6,234  4,379  16,657  20,197      ROE 20.6% 20.3% 21.3% 22.5% 

现金及现金等价物净

增加额 

6,017  -6,740  4,200  4,550  
    ROA 

4.1% 4.0% 4.0% 4.0% 
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[table_research]  
分析师介绍 

苏雪晶：毕业于天津财经大学，从事房地产研究 6 年。2008 年第六届新财富房地产最

佳分析师第六名，2009 年第七届新财富房地产最佳分析师第四名，2010 年第一届金牛

分析师房地产行业第一名，2010 年第八届新财富房地产最佳分析师第二名，2011 年第

二届金牛分析师房地产行业第二名，2011 年第九届新财富房地产最佳分析师第二名，

2012 年第十届新财富房地产最佳分析师第二名。 

刘璐：毕业于复旦大学，从事房地产研究 2 年，所在团队获 2011 年第二届金牛分析师

房地产行业第二名，2011 年第九届新财富房地产最佳分析师第二名，2012 年第十届新

财富房地产最佳分析师第二名 

研究服务 
社保基金销售经理 

彭砚苹 010-85130892  pengyanping@csc.com.cn 

姜东亚 010-85156405  jiangdongya@csc.com.cn 

北京地区销售经理 

张博 010-85130905  zhangbo@csc.com.cn 

陈杨 010-85156401  chenyangbj@csc.com.cn 

黄玮 010-85130318  huangwei@csc.com.cn 

刘亮 010-85130323  liuliang@csc.com.cn 

上海地区销售经理 

袁小可 021-68821600  yuanxiaoke@csc.com.cn 

张东弢 021-68821609  zhangdongtao@csc.com.cn 

戴悦放 021-68821617  daiyuefang@csc.com.cn 

简佳 021-68821631  jianjia@csc.com.cn 

李孟江 021-68821619  limengjiang@csc.com.cn 

黄方禅 021-68821615  huangfangchan@csc.com.cn 

李岚 021-68821618  lilan@csc.com.cn 

深广地区销售经理 

赵海兰 010-85130909  zhaohailan@csc.com.cn 

周李 0755-23942904  zhouli@csc.com.cn 

王方群 020-38381087  wangfangqun@csc.com.cn 

程海艳 0755-82789812  chenghaiyan@csc.com.cn 

莫智源 0755-23953843  mozhiyuan@csc.com.cn 

胡倩 0755-23953859  huqian@csc.com.cn 

券商私募销售经理 

任威 010-85130923  renwei@csc.com.cn 

李静 010-85130595  lijing@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 

 

地址 

北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 

中国  北京  100010 中国  上海  200120 

朝内大街 188 号 8 楼 浦东新区浦东南路 528 号上海证券大厦北塔 22 楼 2201 室 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6882-1612 

传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6882-1622 

 


