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招商地产（000024.SZ） 

寻求发展，空间广阔 
Table_Summary  

核心观点： 

 全年实现超预期增长 

14 年累计实现签约销售面积 364.28 万平方米，同比增加 32.92%；签

约销售金额 510.49 亿元，同比增加 18.18%。全年总货值约 830 亿，总货值

去化率约 61%。上半年公司销售规模同比下降，在全员上下的高效执行和

有效的项目销售策略的配合下，叠加市场环境的不断好转，招商最终交出

了一份理想的年终成绩，符合我们下半年以来对公司的销售预期。 

 投资力度加大，集中核心城市资源 

公司在 14 年加大了土地资源的获取力度，根据公司披露的土地获取总

规模为 753 万方，获取土地资源总金额 329 亿元，与占 14 年房地产销售规

模的 65.4%，与 13 年相比上升 7.5 个百分点。布局方面一线城市占比显著

上升，在北上广深均有斩获，二线城市以及三线城市局部范围有所扩大，

新进入了沈阳等四个新城市，一二线核心城市依旧是公司的主战场。  

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

在招商地产 30周年的时候，公司用实际行动完成了超预期的销售成绩，

展示出了极强的管控以及项目运作销售能力，为今后两年的业绩增长打下

了良好的基础。随着资本运作空间逐步加大，体制以及管控方式愈发灵活，

以及集团倡导产业协作资源整合的背景下，公司未来具备广阔的发展空间。

“双引擎，多平台”的发展模式，将为公司今后的发展创造更多的可能性。

展望 2015 年，公司货值充足，规模增长确定性强，社会平均资金成本进入

下降通道，叠加区域政策刺激以及资本运作的预期，具备投资价值。 

 风险提示 

利润水平存在下降风险，项目结转规模存在一定的不确定性。 
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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） 18.70  14.77  13.90  11.97  10.36  

市净率（P/B） 2.65  2.32  1.99  1.71  1.46  

EV/EBITDA 5.14  7.26  4.04  6.18  3.92  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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全年实现超预期增长 

 

招商地产近日公布了14年12月份的销售数据，最后一个月，公司实现签约销售

面积 88.71 万平方米，同比增加215.94%；签约销售金额 110.83 亿元，同比增加

166.72%，用优异的表现完成了2014年最后的冲刺。认购及推货方面，公司单月实

现认购规模与签约销售基本相当，新推约80个亿，存货销售在本月贡献了较大的销

售份额。央行诸多政策特别是在降息之后，市场情绪逐步转好，公司抓住了市场提供

的机会，致力于提升新盘及存货去化水平，取得了单季度同比接近70%的同比增长。

此外，考虑到项目利润水平及15年的货值储备，公司最后两个月在实际推盘节奏上

有所放缓，如双玺花园等项目的大体量加推将会放在15年上半年进行。 

 

图1：招商地产签约销售金额与同比增速 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图2：招商地产14年单月销售金额及同比增速  图3：招保万金销售同比（季度） 

 

 

 

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 

 

全年来看，公司累计实现签约销售面积364.28 万平方米，同比增加32.92%；签

约销售金额510.49 亿元，同比增加18.18%。货值方面，公司上半年新推150亿，下

半年新推约380亿左右，全年新推规模低于年初预期的600亿，约为530亿左右，加之

-20% 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

0  

100  

200  

300  

400  

500  

600  

2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 

合同签约销售金额 同比 

-50% 

0% 

50% 

100% 

150% 

200% 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

14-01 14-03 14-05 14-07 14-09 14-11 

单月销售金额（亿元） 单月销售同比 

-40% 

-20% 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 

招商地产 保利地产 万科 金地集团 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

3 / 12 

招商地产|公司跟踪 

13年年底约300亿的存货规模，公司全年总货值约830亿，总货值去化率约61%。 

14年对于公司是重要的一年，30周年纪念与新届班子都对规模的增长提出了要

求，上半年受到推货规模的影响整体销售表现较差，市场对于公司全年表现存在较大

的疑虑。下半年，公司领导对于全年的销售目标下达了明确的指示，在全员上下的高

效执行和有效的项目销售策略的配合下，叠加市场环境在4季度出现了较明显的好转，

公司最终交出了一份近20%增长的理想答卷，符合我们从下半年以来对公司的销售预

期。 

从具体的销售细节情况来看公司14年整体销售均价有所下降，主要原因是由于

从8月份开始，公司对部分去化水平不理想的项目加大了促销力度，而在市场转好的

情况下，考虑到存货的去化效率对于价格的上调幅度不大。而从结构来看，还是以中

高端产品为主，在930政策之后，大户型的销售占比有所提升，也能从侧面反映出公

司在努力提升前期大户型存货的去化效率。从城市分布来看，目前一线城市仍然是公

司最主要的市场，三线城市贡献比例较低。 

 

图4：招商地产销售面积及均价  图5：主要房企产品类型分布（招商以高端产品为主） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：中国指数研究院，广发证券发展研究中心 

 

图6： 招商地产各季度销售结构  图7：主要房企各线城市销售分布 

 

 

 

数据来源：中国指数研究院，广发证券发展研究中心  数据来源：中国指数研究院，广发证券发展研究中心 

 

展望15年，公司将继续维持目前的增长态势，从存货与新推计划上来看，计划

新推货值规模达到800亿，价值约300亿的存货，总货值将会超过1100亿，与今年相
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比总货值提升比例为32.5%，在合理的去化水平假设的条件下，我们认为公司有望实

现600亿的销售规模。产品结构方面，公司仍将会坚持目前的调整策略，加大刚需以

及刚改项目的占比，保障稳定的去化以及回款效率，同时在新的政策环境下最大限度

发挥自身在中高端项目开发上的优势，实现规模与利润的平衡发展。 

投资力度加大，集中核心城市资源 

 

公司在14年加大了土地资源的获取力度，根据公司披露的土地获取总规模为753

万方，获取土地资源总金额329亿元，与占14年房地产销售规模的65.4%，与13年相

比上升7.5个百分点。全年公司获取项目平均权益水平为80.3%，与13年相比上升5

个百分点，平均价格为4380元，较前一年增加约600元。从项目获取节奏上看，公司

在一季度和四季度获取资源规模以及投资力度较大，二三季度由于整体市场相对疲弱

以及回款的影响，投资相对审慎。通过分析区域分布，我们可以看出一线城市占比显

著上升，在北上广深四地均有斩获，保障核心城市的项目储备；二线城市以及三线城

市局部范围有所扩大，新进入了沈阳、西安两个二线城市，江苏句容和山东日照两个

三线城市，并且获取了博鳌大灵湖项目。 

 

图8：招商地产土地获取规模及占销售金额比例 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图9：招商地产季度获取土地规模  图10：招商地产土地成交均价 

 

 

 

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 
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表 1：招商地产 14 年新增项目明细 

项目 规划用途 区域 
总地面积 建筑面积 总地价 

楼面价 权益 可比均价 
(万方) (万方) (亿元) 

北京亚林西西地块项目 住宅、限价 北京市 6.32  17.88  42.00  24153.20  24% 40000 

北京亚林西东地块项目 住宅、限价 北京市 5.41  15.95  44.90  30210.47  26% 40000 

重庆观音桥项目 商住 重庆市 2.17  7.61  3.54  4643.89  100% 7900 

沈阳奥体项目 商业 辽宁沈阳 3.13  21.91  4.82  2201.33  51% 10000 

深圳龙华新区项目 商业 深圳市 10.99  17.58  30.40  17294.04  50% 30000 

南京 G74 项目 商住 江苏南京 12.48  25.96  8.60  3312.75  100% 9100 

成都灯泡厂项目 商住 四川成都 8.12  41.96  18.14  4322.95  51% 8186 

苏州科技城项目 住宅 江苏苏州 4.25  8.50  2.85  3354.21  100% 12000 

12 月份合计     52.86  157.34  155.25  9867  58%   

苏州竹园路项目 住宅 江苏苏州 7.48  16.45  16.90  10272  100% 14000 

上海宝山区杨行镇西城区项目 商住 上海市 9.05  22.62  26.10  11541  100% 25000 

11 月合计     16.52  39.07  43.00  11007  100%   

西安依云曲江项目 商住 陕西西安 6.53  19.59  4.14  2115  100% 6500 

漳州半山项目 商住 福建漳州 19.65  24.50  9.31  3800  51% 11000 

10 月合计     26.18  44.09  13.45  3052  73%   

14 年 7 月、8 月、9 月无新增项目 

 句容市宝华镇宝四路项目 商住办综合 江苏镇江 5.52 12.14 1.04 859 70% 8000 

6 月合计     5.52 12.14 1.04 859 70%   

青岛市海德花园二期项目 商住 山东青岛 11.98 18.13 2.32 1279 51% 7500 

5 月合计     11.98 18.13 2.32 1279 51%   

西安市曲江新区项目 商住 山西西安 7.03 21.1 4.4 2085 100% 8000 

南京市 G16 经五路项目 商住 江苏南京 5.79 24.45 11.89 4862 100% 15000 

4 月合计     12.83 45.55 16.29 3576 100%   

珠海市黄杨河滨项目 商住 广东珠海 7.94 19.86 5.96 3000 100% 7000 

南京市 G09 学十二路项目 住宅 江苏南京 3.75 5.63 3.05 5417 87% 11000 

南京市 G14 经七路项目 住宅 江苏南京 11.09 15.97 5.78 3620 87% 7500 

天津依水郡项目(依云郡二期) 住宅 天津静海 3.76 6.78 0.56 833 77% 7300 

博鳌大灵湖项目 商住 海南琼海 145.83 58.33 - - 60% - 

外高桥 D1-4 与 D04-04 地块 商业办公 上海市 8.9 28.8 - - 60% - 

3 月合计     181.27 135.37 15.35 3182 71%   

广州番禺万博项目 商业 广州市番禺区 1.78 10.13 14.6 14407 87% 28000 

武汉市硚口区项目 商住 湖北武汉 9.8 34.01 14.38 4228 100% 9000 

哈尔滨群力项目 商住 黑龙江哈尔滨 38.03 117.88 24.07 2042 85% 6500 

烟台市牟平项目 商住 山东烟台 51.09 72.55 7.76 1069 100% 5200 

日照市尚城花园项目 住宅 山东日照 33.76 55.7 15.41 2767 100% 7500 

常熟市虞山尚湖项目 住宅 江苏常熟 9.34 11.21 7 6250 100% 14000 

1 月合计     143.8 301.48 83.22 2760 94%   

本年累计     450.97  753.16  329.92  4380  80.3%   

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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图11：公司获取项目分布（按建筑面积）  图12：公司获取项目分布（按金额） 

 

 

 

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 

 

通过公司14年的土地投资我们可以看到，未来一段时间公司项目储备将会保持

在一个相对充足的状态，主要深更区域以及核心市场项目销售具备可持续性，15、

16年货值有所保障。从发展布局思路上来看，公司目前的主要市场仍为一二线核心

城市，后续具备继续深耕的空间，此外三线城市的选择主要是以项目为导向的，在区

域选择上以经济较发达的山东、江苏以及福建为中心。 

股权激励与资本运作 

 

公司在14年推出了股权激励方案，这对于未来两年的公司的业绩目标有较强的

指示意义。方案涉及A股普通股2322.83万股，占公司股本总额的0.951%，激励对象

达149人，涉及激励对象覆盖面广泛。行权价格经13年分红后调整为11.24元。公司

股权激励方案行权限制期为3年，从16年业绩开始考核，3年后开始每年生效数额为

1/3，分三批全部生效完成。而市场上地产公司普遍的行权限制期为1年，保利地产的

行权限制期为2年，3年的限制期将使管理团队为公司的长期利益出发，稳健经营，

有助于公司的平稳发展。 

 

表 2：招商地产股权激励时间安排 

阶段 时间安排 

授权日 自股东大会审议通过本计划之日起 30 日内，按相关规定召开董事会对激励对象进行期权的授予 

行权限制期 本计划下授予的股票期权，自授予日起 36 个月内不得行权 

第一批生效 自授予日起，满三周年（36 个月）后，本计划授予股票期权总数的 1/3 生效。 

第二批生效 自授予日起，满四周年（48 个月）后，本计划授予股票期权总数的 1/3 生效。 

第三批生效 自授予日起，满五周年（60 个月）后，本计划授予股票期权总数的 1/3 生效。 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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表 3：招商地产股权激励生效条件 

  扣非后 ROE 扣非后净利润 总资产周转率 

第一批生效 

本批生效时，最近一个完整财年归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净资产收益率（ROE）不

低于 13%，且不低于对标企业同期 75 分位值 

本批生效时，最近一个完整财年归属于上市公司股东的

扣除非经常性损益的净利润三年复合增长率不低于 

15%，且不低于对标企业同期 75 分位值 

本批生效时，最近一

个完整财年总资产

周转率不低于 20% 

第二批生效 

本批生效时，最近一个完整财年归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净资产收益率（ROE）不

低于 13%，且不低于对标企业同期 75 分位值 

本批生效时，最近一个完整财年归属于上市公司股东的

扣除非经常性损益的净利润三年复合增长率不低于 

15%，且不低于对标企业同期 75 分位值 

本批生效时，最近一

个完整财年总资产

周转率不低于 20% 

第三批生效 

本批生效时，最近一个完整财年归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净资产收益率（ROE）不

低于 13%，且不低于对标企业同期 75 分位值 

本批生效时，最近一个完整财年归属于上市公司股东的

扣除非经常性损益的净利润三年复合增长率不低于 

15%，且不低于对标企业同期 75 分位值 

本批生效时，最近一

个完整财年总资产

周转率不低于 20% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

资本运作方面，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4：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 

 

表 5：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 
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表 6：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 

未来发展蓝图广阔 

 

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13：公司未来发展规划 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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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，

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14：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 

 

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。 
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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 

盈利预测与投资评级 

 

在招商地产30周年的时候，公司用实际行动完成了超预期的销售成绩，展示出

了对于极强的管控以及项目运作销售能力，为今后两年的业绩增长打下了良好的基础。

在资本运作空间逐步加大，体制以及管控方式愈发灵活，以及集团产业协作资源整合

的倡导下，公司未来具备广阔的发展空间。“双引擎，多平台”的发展模式，将为公

司今后的发展创造更多的可能性。展望2015年，公司货值充足，规模增长确定性强，

社会平均资金成本下降，叠加区域政策刺激以及资本运作的预期，具备投资价值。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 

利润水平存在下降风险，项目结转规模存在一定的不确定性。  

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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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% 34.9% 35.2% 35.3% 

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 18.7  14.8  13.9  12.0  10.4  

EBITDA 7,114  7,951  8,864  10,233  12,369   P/B 2.7  2.3  2.0  1.7  1.5  

EPS（元） 1.29  1.63  1.73  2.01  2.32   EV/EBITDA 5.1  7.3  4.0  6.2  3.9  



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

12 / 12 

招商地产|公司跟踪 

 
Table_Research 广发房地产行业研究小组 

乐加栋： 首席分析师，复旦大学经济学硕士，五年房地产研究经验，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

郭 镇： 分析师，清华大学工学硕士，两年房地产研究经验，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

金 山： 研究助理，复旦大学经济学硕士，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


