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招商地产（000024.SZ） 

再融资助力，发展前景广阔 
Table_Summary  

核心观点： 

 龙头房企再融资第一家 

招商地产发布公告，公司计划发行可转债，本次计划发行总额不超过

人民币 80 亿元，期限为六年，本次发行可转债的票面利率不超过 3.0%。本

次计划是公司再融资的进一步尝试，通过发行可转换公司债券的方式，探

索可行的股权融资方式。相信本次再融资计划相比较于之前的尝试，将更

有可能打通龙头企业股权融资的渠道，加大主流地产企业的资本运作机会。 

 大招商，大协同 

招商地产作为招商局集团唯一的房地产上市平台，在整个集团发展过

程中扮演了重要的角色。未来公司的发展将会建立在整个集团的平台的基

础之上，背靠丰富的项目资源以及金融实业多业务领域的跨界合作，通过

资本和产业的有效的互动，盘活存量资产和在手资源，进入成长的快车道。  

 做好主业，稳健前进 

前三季度公司销售业绩保持稳定，四季度总货值最低可达到 540 亿。

公司年内目标 500 亿，我们认为目标完成基本可以确定，如果市场按照当

前状况逐步复苏，整体销售水平有望达到 520 亿，与 13 年相比增长约 20%。 

 预计公司 14、15 年 EPS 分别为 1.73、2.01 元，维持“买入”评级。 

招商地产可转债方案的提出和发行意义重大。一方面，龙头地产公司

未来的资本运作会加大，行业整合进一步加快，行业朝更健康的方向发展；

另一方面，对于进一步盘活优质资产，发挥集团多业务领域优势意义重大，

公司会得到更好的发展机遇和环境。 

 风险提示 

再融资进程低于预期。 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 25,297 32,568 39,178 44,957 53,450 

增长率(%) 67.40% 28.74% 20.30% 14.75% 18.89% 

EBITDA(百万元) 7114.3  7950.9  8864.4  10232.7  12369.4  

净利润(百万元) 3318.3  4202.2  4465.5  5184.8  5987.4  

增长率(%) 28.03% 26.64% 6.27% 16.11% 15.48% 

EPS（元/股） 1.29  1.63  1.73  2.01  2.32  

市盈率（P/E） 6.45  5.09  7.19  6.19  5.36  

市净率（P/B） 0.91  0.80  1.03  0.88  0.76  

EV/EBITDA 5.14  7.26  4.04  2.67  1.52  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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龙头房企再融资第一家 

 

招商地产发布公告，公司计划发行可转债，本次计划发行总额不超过人民币80

亿元，期限为六年。本次发行可转债的票面利率不超过3.0%，可转债转股日期为发

行结束之日起满六个月后的第一个交易日起至可转债到期日止。可转债向公司原A股

股东优先配售，原股东有权放弃配售权。募集资金主要投向是公司目前操盘的包括深

圳双玺花园一、二期在内的5个项目。 

公司目前总股本为25.76亿，总市值321亿，大股东招商局蛇口工业区持股比例

为40.38%。按照可转债的发行方案以及当前股价计算，若全部转股占当前总股本的

24.2%，股价的提升将会降低当前股东的股权稀释比例。 

 

表 1：招商地产可转债详细指标 

指标 条件 

发行额 80 亿元 

面值 100 元 

票面利率 不高于 3% 

存续期限 6 年 

转股期限 发行 6 个月后 

转股价格 募集说明书公布日前二十个交易日公司 A 股股票交易均价 

全部转股数量（按当前 20 日股价计算） 6.24 亿股（占当前总股本的 24.2%） 

回售条件 1. 自本次可转债第五个计息年度起，如果公司股票在任何连续三十个交易日的收盘价格低于当期转

股价格的 70%，可转债持有人有权将全部或部分其持有的可转债按照 103 元回售给公司。 

2. 证监会认定改变募集资金用途的，可转债持有人享有一次回售权利。回售价格为 103 元。 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 2：公司募投项目详情 

项目名称 项目总投资额 募集资金拟投入金额 预计销售净利率（%） 

深圳双玺花园一期 86.50 24.00 16.81 

深圳双玺花园二期 59.49 28.00 15.02 

珠海依云水岸 16.94 8.00 15.99 

深圳坪山花园城二期 15.83 3.00 11.66 

武汉江湾国际 35.50 17.00 11.64 

合计 214.26 80  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司在13年曾经发布了通过发行股票购买资产及募集配套资金的方案，方案在

推进过程中受到制度的限制未能如愿成行。之后公司在境内外债券市场积极探索，分

别在13年和14年由股东大会授权发行了50亿元3年期的中期票据以及在美国发行了5

亿美元的美元债。本次计划是公司再融资的进一步尝试，通过发行可转换公司债券的
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方式，进一步置换低成本资金，同时探索可行的股权融资方式，有效降低公司的杠杆

水平。 

 

表3：近两年招商地产债务融资情况 

日期 类型 期限 规模 成本 

2013 年 12 月 信用增强债券 5 年 5 亿美元 4.02% 

2014 年 9 月 中期票据 3 年 50 亿 - 

2014 年 10 月 可转债 6 年 80 亿 不超过 3% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图1：招商地产净负债率水平  图2：招商地产在手货币资金短债覆盖率 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

2013年下半年开始，内地上市房企再融资进程重启，这对于上市企业而言具备

重要的意义，通过股权融资的方式补充资本金，可以有效降低公司整体的杠杆水平，

维持长期稳定的发展。但由于受到审查过程的限制，龙头房企的在相关审核的过程中

往往会受到项目数量较多所带来的问题限制，无法进行股权融资，对于主流房企而言

形成了困扰。保利地产以及万科，近两年更多的是通过海外融资平台等方式进行债权

融资。 

目前招商地产作为龙头房企第一家尝试通过可转换公司债发发行进行再融资的

企业，通过之前的尝试已经积累了一定的经验，在项目审核和排查过程中，积极差缺

补漏，完善所运营项目的相关手续。相信本次再融资计划相比较于之前的尝试，将更

有可能打通龙头企业股权融资的渠道，预计未来龙头房企的资本运作力度，将会加大。 

 

表4：保利地产及万科近两年融资情况 

 日期 类型 期限 规模 成本 

保利地产 

2014 年 10 月 债务融资工具 - 150 亿 - 

2014 年 4 月 固息债券 5 年 5 亿美元 5.25% 

2013 年 8 月 固息债券 5 年 5 亿美元 4.50% 

万科 2014 年 6 月 定息债券 5 年 4 亿美元 4.50% 
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2013 年 12 月 定息债券 3 年 10 亿 4.05% 

2013 年 12 月 定息债券 5 年 10 亿 4.50% 

2013 年 11 月 定息债券 4 年 1.4 亿新元 3.28% 

2013 年 3 月 定息债券 5 年 8 亿美元 2.63% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

大招商，大协同 

 

招商地产作为招商局集团唯一的房地产上市平台，在整个集团发展过程中扮演了

重要的角色。未来公司的发展将会建立在整个集团的平台的基础之上，背靠丰富的项

目资源以及金融实业多业务领域的跨界合作，通过资本和产业的有效的互动，实现产

融结合，盘活存量资产和在手资源，进入成长的快车道。 

方向上，公司将坚持以地产开发为核心的业务模式，在追求销售规模适度增长的

同时进行布局优质资产的沉淀，积累财富，在2020年之前实现千亿收入百亿利润的

中期发展目标，同时完成可持续发展的长期计划。业务模式上，在传统的住宅、商业

开发之外，也将针对健康养老地产、特色产业园区与邮轮母港城三大业务领域，积极

拓展，积累经验，使公司向更多元化的方向发展。 

 

图3：公司未来发展规划 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

资源上，大股东招商局蛇口工业区有限公司与实际控制人招商局集团有限公司，

在深圳市积极产于城市更新项目，运作中的旧改土地储备约400万方，招商地产14年

在深圳主要在建项目为招商山海花园、海上世界双玺花园、南海意库工厂等，未来有

计划获取大股东包括太子湾以及前海等多个项目；而在其他城市，依托集团优势在城

市旧区改造，港口资源升级，腾笼换鸟等规划，以港口地产推动邮轮码头的土地获取，
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积极构建全国性的邮轮码头网络。这些储备资源，都将在合适的实际成为集团地产上

市平台进一步发展的重要保障。除了土地资源以外集团旗下的其他公司，将会积极和

招商地产进行合作，多领域体现招商系协同作战的能力。 

 

图4：深圳太子湾邮轮母港  图5：厦门邮轮母港 

 

 

 

数据来源：互联网，广发证券发展研究中心  数据来源：互联网，广发证券发展研究中心 

 

表 5：公司目前深度参与的符合产业园区项目 

园区名称 总建面（万方） 产品开发模式 运营模式 
功能配比（产业

园：住宅） 

深圳蛇口网谷 42 研发及高科技科技园 

持有型 

100%商业 

深圳南海意库 10 企业内脑型科技园 
 

深圳光明科技园 40 高科技产业园 
 

深圳 TCL 国际 E 城 44 

综合性商务花园（产业园+住宅） 租售结合型 

8:2 

广州金山谷创意产业园 34 3:7 

广州清华科技园 84 6:4 

青岛蓝湾网谷（1、2 期） 60 宜商宜居商务花园 
销售型  

镇江南山创意园（1 期） 10 宜商宜居商务花园 
 

数据来源：互联网，广发证券发展研究中心 

 

图6：近期公司合作计划意向图 

 
数据来源：公司公告及新闻，广发证券发展研究中心 

特色园区建设、科技服务业务

商业地产基金、产业园区探索
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在产业协同以及新业务拓展上，公司近期动作频频，一方面发布公告同启迪控股

签署全面合作框架协议，利用资源在科技新城、科技服务业领域展开部全面合作，重

点推进在广州、深圳、惠州、香港等珠三角区域的科技新城项目合作，在特色产业园

区建设上迈出了坚实的一步。另一方面，公司签约同为招商系的招商局资本，在央行

政策鼓励房地产REITS试点的政策下，设立商业地产基金，向产融结合迈进。 

做好主业，稳健前进  

 

2014年前三季度，公司实现营业收入237.5亿元，同比增长1.2%，实现归属于上

市公司股东的净利润22.4亿元，同比下降37.85%，每股收益0.87元。从竣工的角度

来看，按照上半年结算金额来推算，公司前三季度仅完成全年竣工计划的一半左右，

全年看来，四季度往往是房企的结算高峰，且公司计划的高毛利项目将在4季度集中

进入结算期，全年竣工面积计划竣工增长42.9%。预计四季度单季度将会是营业收入

与结算毛利的双重增长。我们认为公司14年结算收入增长将在20%左右，叠加毛利

率下滑的影响，全年公司业绩增速约为5%左右。 

 

图7：公司主营业务收入（亿元）及增速 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图8：公司房地产业务结算毛利率及销售管理费用率 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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图9：招商地产预收账款金额（亿元） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

销售方面，公司14年后程发力比较显著，9月份单月完成销售销售面积51.64万

方，销售金额74.25亿，同比分别增长95.21%和40.15%，一扫前8个月销售的阴霾，

前三季度实现签约面积，公司累计实现签约面积210.75万方，同比增加6.13%；签约

销售金额313.07亿元，同比增加0.91%（到8月累计减少11.97%）。央行新政的出台，

对于公司目前的销售较为有利，一方面放松改善性需求限制，对于以中大户型开发为

主的招商地产而言，具备较强实际意义；另一方面，将首改需求纳入到住房保障体系

内，有利于公司中长期发展。 

单看四季度，公司计划新推总规模在250亿以上，如市场环境理想，隐含推货总

量可达到300亿，加上目前在手的290亿存货，四季度总货值最低可达到540亿。公司

年内目标500亿，目前尚187亿的销售任务，我们认为目标完成基本可以确定，如果

市场按照当前状况逐步复苏，整体销售水平有望达到520亿，与13年相比增长约20%。 

 

图5：招商地产月均销售规模（亿元）与价格（元/平）变化 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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图6：招商地产年度销售规模（亿元）及增速 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图7：招商地产月度销售规模（亿元）与均价  图13：主流房企存货区域分布情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

盈利预测与投资评级 

 

招商地产可转债方案的提出和发行意义重大。对于行业而言，这是近期龙头企业

第一家提再融资预案，这意味着龙头地产公司未来的资本运作会加大，行业朝着更健

康方向发展；对于公司自身而言，为今后更大层面的业务拓展提供了条件，作为集团

地产上市平台，公司未来资本运作空间扩大，对于进一步盘活优质资产，发挥集团多

业务领域优势意义重大。预计公司14、15年EPS分别为1.73、2.01元，维持“买入”

评级。 

 

风险提示 

再融资进程低于预期。  
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 103,072  122,852  138,248  164,638  194,209   经营活动现金流 5,099  496  7,703  7,816  11,701  

货币资金 18,239  24,240  25,500  33,630  43,310   净利润 4,278  5,508  5,954  7,102  8,553  

应收及预付 8,360  16,581  19,237  21,480  23,999   折旧摊销 205  332  428  363  481  

存货 73,638  78,477  89,957  105,973  123,346   营运资金变动 -3,046  -3,703  3,435  1,453  4,238  

其他流动资产 2,835  3,554  3,554  3,554  3,554   其它 3,662  -1,641  -2,115  -1,102  -1,571  

非流动资产 6,125  11,188  14,559  18,453  23,013   投资活动现金流 -645  -747  -2,681  -1,087  -1,234  

长期股权投资 1,083  1,653  1,943  2,282  2,682   资本支出 -68  -324  -2,537  -916  -1,030  

固定资产 435  2,038  2,140  2,269  2,405   投资变动 -251  293  -144  -172  -204  

在建工程 88  105  522  924  1,313   其他 -326  -716  0  0  0  

无形资产 409  960  960  960  960   筹资活动现金流 114  6,234  -3,762  1,401  -787  

其他长期资产 4,109  6,432  8,994  12,018  15,654   银行借款 10,401  19,700  8,613  11,779  10,990  

资产总计 109,197  134,040  152,807  183,090  217,222   债券融资 -8,571  -12,915  -10,581  -8,561  -9,843  

流动负债 65,249  74,835  90,387  111,381  135,775   股权融资 511  1,611  0  0  0  

短期借款 2,105  4,250  3,445  4,712  4,396   其他 -2,226  -2,162  -1,794  -1,817  -1,934  

应付及预收 51,506  60,693  78,266  97,977  122,107   现金净增加额 4,559  6,017  1,260  8,130  9,680  

其他流动负债 11,638  9,891  8,676  8,692  9,272   期初现金余额 13,660  18,219  24,236  25,495  33,625  

非流动负债 14,509  20,288  17,549  19,736  20,920   期末现金余额 18,219  24,236  25,495  33,625  43,305  

长期借款 14,378  17,052  17,104  19,040  19,922         

应付债券 0  3,003  0  0  0         

其他非流动负债 131  233  446  696  998         

负债合计 79,758  95,123  107,936  131,117  156,695         

股本 1,717  1,717  2,576  2,576  2,576   
主要财务比率    资本公积 8,387  8,447  8,481  9,518  10,716   

留存收益 

 

13,201  16,482  20,055  24,202  28,992   至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权

益 

23,394  26,726  31,191  36,376  42,363   成长能力(%)      

少数股东权益 6,046  12,192  13,680  15,598  18,164   营业收入增长 67.4% 28.7% 20.3% 14.8% 18.9% 

负债和股东权益 109,197  134,040  152,807  183,090  217,222   营业利润增长 42.0% 27.2% 2.4% 18.7% 20.6% 

       归属母公司净利润增长 28.0% 26.6% 6.3% 16.1% 15.5% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率    48.8% 41.5% 

至 12 月 31 日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  净利率 16.9% 16.9% 15.2% 15.8% 16.0% 

营业收入 25,297  32,568  39,178  44,957  53,450   ROE 14.2% 15.7% 14.3% 14.3% 14.1% 

营业成本 12,945  19,045  25,501  29,131  34,561   ROIC 14.0% 12.0% 14.3% 16.0% 19.3% 

营业税金及附加 4,273  4,578  3,673  4,234  5,083   偿债能力           

销售费用 729  771  876  907  1,013   资产负债率(%) 73.0% 71.0% 70.6% 71.6% 72.1% 

管理费用 439  556  692  815  904   净负债比率 19.1% 16.4% 0.4% -9.1% -21.9% 

财务费用 394  614  477  425  496   流动比率 1.58  1.64  1.53  1.48  1.43  

资产减值损失 288  -354  8  6  7   速动比率 0.45  0.56  0.50  0.49  0.49  

公允价值变动收益 2  0  0  0  0   营运能力           

投资净收益 6  569  165  194  228   总资产周转率 0.27  0.27  0.27  0.27  0.27  

营业利润 6,234  7,927  8,117  9,633  11,614   应收账款周转率 199.46  272.58  318.97  199.88  153.25  

营业外收入 25  69  0  0  0   存货周转率 0.21  0.25  0.30  0.30  0.30  

营业外支出 60  29  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 6,200  7,967  8,117  9,633  11,614   每股收益 1.93  2.45  1.73  2.01  2.32  

所得税 1,922  2,459  2,163  2,531  3,061   每股经营现金流 2.97  0.29  2.99  3.03  4.54  

净利润 4,278  5,508  5,954  7,102  8,553   每股净资产 13.62  15.56  12.11  14.12  16.45  

少数股东损益 959  1,306  1,488  1,918  2,566   估值比率           

归属母公司净利润 3,318  4,202  4,465  5,185  5,987   P/E 6.4  5.1  7.2  6.2  5.4  

EBITDA 7,114  7,951  8,864  10,233  12,369   P/B 0.9  0.8  1.0  0.9  0.8  

EPS（元） 1.93  2.45  1.73  2.01  2.32   EV/EBITDA 5.1  7.3  4.0  2.7  1.5  
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