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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 

长袖善舞 协力同行 

 

招商地产公布 14 年年报，2014 年公司实现营业收入 434 亿元，

同比增长 33.2%；归属于母公司的净利润达到 42.6 亿元，同比增

长 1.8%；EPS1.66 元。拟每 10 股派发现金股利 3.20 元。 

盈利质量如期下滑，货值充足再上新台阶：公司净利润增速低于

营收增速主要在于结算毛利率出现较大幅下滑，在公司加速扩

张、积极调整产品结构以加快周转的态势下，预计 15 年公司利

润率优势继续淡化，但波动空间已经有限。14 年公司超额完成

500 亿目标，15 年预计滚存货值 300 亿，新推货值 700 亿，我们

认为 15 年市场环境更加友善，流动性支持下去化水平将有所提

升，预计全年销售金额 15%增速目标完成难度不大。 

逆势加杠杆布局未来，资金优势进一步夯实：14 年公司新增储备

611 万方，拿地额约 300 亿，占销售额六成，扩张意愿较万科保

利等同业更为积极。14 年末公司净负债率仍处业内低位，融资成

本下降至 5.1%，三季度把握融资窗口启动中票发行计划和可转债

预案，合计融资不超过 130 亿，公司正最大化发挥集团以及去年

搭建成功的双融资平台所带来的优势，向千亿计划稳步迈进。 

千亿之路——协同助力 激励护航：去年开始公司先后和招商局

资本、招商银行、清华启迪、中外运等展开合作，实现大招商旗

下资源的盘活和有效利用，在多领域协同效应下，我们认为 2015

年将是招商地产规模真正发力的一年！另外公司在 9 月推出股权

激励方案，激励方案对象广泛，包含中高层干部，且行权条件对

公司的盈利质量以及周转速度都提出了要求，3 年股票期权锁定

期进一步强调了对公司长期发展利益的诉求。我们认为公司当前

管理层架构落定，股权激励的适时推出将为公司团队锁定共同的

价值导向，推动公司向更为明朗与坚定的方向行进。 

投资评级与盈利预测：我们预计公司 15-16 年 EPS 分别为 1.93、

2.33 元，维持“买入”评级。 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万)  43,385   47,890   54,148   62,504  

净利润(百万) 4,263.6  4,968.4  6,002.4  7,165.3  

净利润增长率 1.5% 16.5% 20.8% 19.4% 

EPS 1.66  1.93  2.33  2.78  

P/E 14.3  12.3  10.2  8.5  
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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 

-6.29/-13.65 20.74/11.40 138.29/77.81 

12 月最高/最低价（元） 29.03/10.11 

总股本（万股） 257595.08 

流通 A 股（万股） 102605.44 

总市值（亿元） 610.24 

流通市值（亿元） 243.07 

近 3 月日均成交量（万） 6618.94 

主要股东 

招商局蛇口工业区有限公司 40.38% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
14.12.05 同盟再扩 拓宇驰疆 

14.10.29 三季报点评：再行融资 蓄势扩张 

14.10.21 提速 转型 
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第一，盈利质量如期下滑，货值充足再上新台阶 

四季度公司如期加大结转力度，实现结转面积 282 万平米，同比增长 37%，助推结转收入同比增长 33%，

同时公司成本控制能力进一步强化，销售管理费用率同比下降 0.3 个百分点，而净利润增速明显低于营收增速

的原因依然在于盈利质量的下降，14 年公司综合毛利率 37.3%，同比下降 4.2 个百分点，为近年新低。如同我

们过往反复提示，在公司加速扩张、积极调整产品结构以加快周转的态势下，高毛利地区以及产品类型占比下

滑也是预期之内，14 年高毛利的珠三角以及环渤海占比缩减，而毛利较低的长三角以及中西部地区进一步提升，

此外高收益的广州分公司并入港股平台招商置地也对业绩产生一定影响。展望 15 年，考虑到当前公司已售未结

资源利润水平与 14 年相当，且 15 年市场回暖对项目价格改善，因此我们认为虽然扩张与结构调整还会继续淡

化公司的利润率优势，但整体毛利波动空间已经有限。 

图：结算毛利率和净利率 图： 结算收入区域结构 
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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 

 

图：结算面积以及竣工面积 图： 销售均价与结算均价 
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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 
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14 年累计实现签约销售面积 364 万平方米，签约销售金额 510 亿元，同比分别增加 33%和 18 %，圆满完成

年初 500 亿任务，尤其在央行 930 政策的发布叠加降息等信号落地后，四季度公司实现 197 亿的历史季度新高，

显示公司对于市场窗口期的良好把握能力。14 年公司总货值约 850 亿，六成去化率，15 年预计总货值 1000 亿，

其中滚存 300 亿，新推 700 亿，产品中以双玺花园为代表的改善型产品货值有所加大，而一二线城市货值占比

依然维持在 85%以上，我们认为 15 年市场环境更加友善，流动性支持下去化水平将有所提升，预计全年销售金

额 15%增速目标完成难度不大。 

图：季度销售金额与增速 图： 历年货值及去化率 
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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 

 

图：货值面积结构 图： 货值区域结构 
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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 

 

第二，逆势加杠杆布局未来，资金优势进一步夯实 

14 年公司延续了 12 年来的扩张势头，共新增储备约 611 万方，拿地额约 300 亿，占到销售额比重约六成，

拿地规模较 13 年略有下降，但在整体土地扩张意愿收缩的 2014 年，公司扩张意愿较万科保利等同业更为积极。

从拿地策略来看，公司 2014 年继续加强了合作项目比重，非 100%控股项目的占比从 13 年的 35%提升至 67%，

权益占比下降至 63%。从区域布局来看，公司进一步强化了深圳、上海一二线城市的布局，并新进入了西安和
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句容等潜力城市，土地质量的延续性得到保障。由于一线城市占比提升，公司新增土地储备楼面价 4806 元/平

米，较 13 年略有提升。在土地储备大幅扩充的情况下，公司 15 年新开工计划也随之提升至 520 万平米，同比

增长 24%，供货弹性十足，为 15 年销售提升打下基础。 

图：拿地金额及占销售额比重 图：公司拿地权益比重计非全控股项目占比 
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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 

图：拿地平均楼面价 图： 拿地额占销售额比重与万科保利比较 
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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 

图：拿地区域结构 图： 新开工面积及销售面积 
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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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基于平台优势，融资一直是公司的优势所在，14 年末公司净负债率依然处于业内低水平，综合融资成本继

续下降至 5.1%，杠杆依然具有充足弹性。因此在流动性有所放宽、限购限贷逐渐放松的政策环境下，公司把握

融资窗口，分别于 9 月和 10 月启动中票发行计划和可转债预案，合计融资不超过 130 亿，其中中票已经成功发

行一期，而可转债上半年过会并发行的可能性较大，公司资金优势将进一步夯实。随着杠杆率的提升叠加低融

资成本，公司正最大化发挥集团以及去年搭建成功的双融资平台所带来的优势，向千亿计划稳步迈进。 

表：近期发债预案 

公告时间 融资方式 金额 期限 利率 

2014 年 10 月 可转换公司债 80 亿人民币 6 年 不超过 3% 

2014 年 9 月 中期票据 50 亿人民币 3 年 - 

2013 年 12 月 信用增强债券 5 亿美元 5 年 4.021% 

资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

表：拟投入项目一览 

项目名称 总投资额 募集资金

拟投入额 

项目位置 竣工时间 建筑面积

(万平) 

预计销售额

(亿元) 

预计投资净利率 

深圳双玺花园一期 86.5 24 深圳海上世界片区 2017 22.26  124.12  24.12% 

深圳双玺花园二期 59.49 28 深圳海上世界片区 2019 18.62  87.91  22.20% 

珠海依云水岸 16.94 8 珠海市斗门区 2017 26.08  24.56  23.18% 

深圳坪山花园城二期 15.83 3 深圳市坪山新区 2015 21.64  20.19  14.88% 

武汉江湾国际 35.5 17 武汉市硚口区 2017 42.85  45.18  14.81% 

合计 214.26 80 - - 131.45  301.96  - 

资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

图：净负债率及短债压力 图： 资产负债率及融资成本 
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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 

 

第三，千亿之路——协同助力 激励护航 

我们去年就提出，招商地产此次千亿之路可能将是一段独舞，同时这段成长之路也将是其他房企不可复制

的，依靠大招商的多元平台，公司在接下来的发展将建立在招商局集团的资源上。从去年开始，公司先后和招
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商局资本、招商银行、清华启迪、中外运等展开合作，实现大招商旗下资源的盘活和有效利用，其中最为直接

的是公司与招商银行实现总对总合作，今年在客源、贷款利率优惠方面预计有明显体现。 

此外，公司去年在“千亿收入、百亿利润”发展目标的基础上，进一步提出了“一个根基、两条新路、三

片沃野”的业务转型升级总体架构，其中“三片沃野”即 HIM 产业架构：健康地产、主题特色产业园与体验式

综合体业务。其中健康地产产业主要通过推进高端医院、高端养老健康服务与地产开发相结合的商业模式落地，

为公司注入新产品线，同时也可对存量物业实现转型；主题特色产业园区方面，公司将抓住城市更新升级以及

新城成片开发的机会实现“蛇口模式”的有效复制。目前合作运营产业园已达 320 万方，在产融联合方面也可与

集团旗下招商银行、招商证券等为园区内小微企业等展开多元化服务；体验式综合体业务方面，公司利用集团

多年运营经验优势与全国布局，在工业地产、港口综合体等细分领域形成独特优势，在主流城市土地资源日益

稀缺的背景下，邮轮码头将为公司输送优质土地储备，建立体验式文化休闲娱乐综合体产品线。在多领域协同

效应下，我们认为 2015 年将是招商地产规模真正发力的一年！ 

图：公司战略布局 

住宅地产

新经济跨界创新海外拓展

健康养老地产 特色产业园区 游轮母港业务

 +中外运 +招商局资本
+清华启迪

 +招商局资本
+招商银行
+清华启迪

 

资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

 

图：公司战略布局 
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网谷系列

E城系列

创意园等

深圳太子湾

厦门港

青岛港

天津等其他港口
 

资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 
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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 

 

在管理层换届完成后，公司在 9 月推出股权激励方案，共向公司 143 人授予 2322.83 万股股票期权，占公

司股本总额的 0.901%，激励对象达 143 人，行权价格 11.24 元/股。此次股权激励方案对象广泛，包含中高层干

部，且行权条件对公司的盈利质量以及周转速度都提出了要求，同时 3 年的股票期权锁定期进一步强调了对公

司长期发展利益的诉求。在股权激励方案的基础上，公司计划进一步丰富非货币化激励机制的研究和探索，盘

活、激活、用好存量人力资本，提高人均效能。我们认为公司当前管理层架构落定，股权激励的适时推出将为

公司团队锁定共同的价值导向，推动公司向更为明朗与坚定的方向行进。 

表：招商地产股权激励方案 

 
第一批 第二批 第三批 备注 

扣非 ROE 不低于 13% 不低于 13% 不低于 13% 不低于对标企业同期 75 分位值 

近三年扣非净利润复合增长率 不低于 15% 不低于 15% 不低于 15% 不低于对标企业同期 75 分位值 

总资产周转率 不低于 20% 不低于 20% 不低于 20% 
 

     资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

第四，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

司在愈演愈烈的分化行情下脱颖而出。我们预计公司 15-16 年 EPS 分别为 1.93、2.33 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 2014 2015E 2016E 2017E  2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 43,385  47,890  54,148  62,504  货币资金 22,983  17,901  20,944  24,924  

减：         预付账款 3,619  4,350  6,830  8,400  

营业成本 27,189  31,268  34,705  39,142  存货 101,019  123,727  164,343  230,612  

  毛利率 37.3% 34.7% 35.9% 37.4% 其他流动资产 12,561  14,129  14,129  14,129  

营业税金及附加 5,418  5,611  6,373  7,709  流动资产 140,251  160,295  206,574  278,558  

营业费用 888  1,046  1,221  1,448  投资性房地产 5,447  8,431  11,921  16,075  

  营业费用率 2.0% 2.2% 2.3% 2.3% 递延所得税资产 1,240  1,349  1,466  1,604  

管理费用 547  623  726  860  非流动资产 11,442  16,087  21,659  28,471  

  管理费用率 1.3% 1.3% 1.3% 1.4% 资产总计 151,692  176,381  228,232  307,030  

财务费用 819  576  563  769  短期借款 3,887  4,895  5,511  8,324  

  财务费用率 1.9% 1.2% 1.0% 1.2% 应付账款 15,213  17,190  19,571  22,595  

资产减值损失 541  0  0  0  预收款项 35,599  48,866  66,059  88,202  

营业利润 8,308  8,874  10,711  12,786  应交税费 3,134  3,933  4,757  5,886  

  营业利润率 19.2% 18.5% 19.8% 20.5% 其他流动负债 22,281  27,965  26,655  35,023  

营业外收入 67  0  0  0  流动负债 80,114  102,849  122,553  160,030  

营业外支出 49  0  0  0  长期负债 24,667  20,926  44,827  76,303  

利润总额 8,326  8,874  10,711  12,786  递延所得税负债 36  289  586  939  

所得税费用 2,816  2,293  2,761  3,295  非流动性负债 27,831  21,326  45,524  77,353  

  所得税率 33.8% 25.8% 25.8% 25.8% 负债合计 107,946  124,176  168,076  237,383  

净利润 5,510  6,581  7,950  9,490  股本 2,576  2,576  2,576  2,576  

少数股东损益 1,246  1,612  1,948  2,325  少数股东权益 12,652  14,265  16,212  18,538  

母公司股东的净利润 4,264  4,968  6,002  7,165  股东权益合计 43,747  48,961  56,911  66,401  

         负债及权益总计 151,692  173,136  224,987  303,785  

现金流量表         主要财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 

指标名称 2014 2015E 2016E 2017E 增长率（% )          

销售商品、提供劳务

收入 

41,609  61,037  71,201  84,481  
    营业收入 

33.2% 10.4% 13.1% 15.4% 

减：购买商品、接受

劳务支出 

39,882  53,797  76,112  103,088  
    营业利润 

4.8% 6.8% 20.7% 19.4% 

职工支出 1,787  2,029  2,374  2,825      净利润 1.5% 16.5% 20.8% 19.4% 

税费支出 8,058  6,575  7,666  9,090  利润率（% )          

经营现金流 -6,447  -1,364  -14,950  -30,522      毛利率 37.3% 34.7% 35.9% 37.4% 

取得借款 20,158  9,791  36,738  55,495   EBIT Margin 20.3% 19.7% 20.8% 21.6% 

发行债券 0  0  0  0   EBITDA Margin 20.2% 19.5% 20.5% 21.4% 

偿还债务 13,297  9,857  13,532  12,837  回报率（%）         

融资现金流 5,225  -2,448  19,978  37,024      ROE 17.7% 19.0% 19.5% 19.8% 

现金及现金等价物净

增加额 

-1,288  -5,082  3,043  3,979  
    ROA 

3.6% 3.7% 3.5% 3.1% 
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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。 
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