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招商地产（000024.SZ） 

资源重组，成果值得期待 
Table_Summary  

核心观点： 

 业绩增长放缓，毛利率持续走低 

15 年上半年，公司实现营业收入同比增长 12.01%；业绩同比增长

20.17%；实现每股净利润 0.83 元。房地产项目结转的毛利率同比下降 3%，

主要是由于长三角地区结算收入占比大幅增加所致。此外北京臻园项目在

报告期内实现并表，公允价值重新计量确认投资收益 4.33 亿元，增厚了公

司业绩。整体来看，我们认为公司 15 年全年业绩增长将在 15%左右。 

 销售增长平稳，部分城市存在去化压力 

报告期内公司累计实现签约销售面积 156.66 万方，同比增加 29.60%；

签约销售金额 205.60 亿元，同比增加 14.86%。截止到 7 月份，公司完成签

约销售金额 243.03 亿元，完成全年签约销售金额目标的 41.4%。货值方面

整体来看，预计全年总销售规模可以达到 550 亿左右。 

 土地投资力度显著降低 

15 年上半年，公司坚持相对谨慎的土地投资态度，项目资源 98.83 万

平方米，其中权益面积 50.31 万平方米，投资金额 45.34 亿元，占上半年销

售金额的 22%，土地投资力度与过去几年相比出现了比较显著的下降。杠

杆水平净资产负债率进一步上升，获得了 30 亿元的中长期债券融资。 

 预计公司 15、16 年 EPS 分别为 1.91、2.21 元，维持“买入”评级。 

在大股东招商局集团的知道下，公司 4 月初停牌至今，重组大体方案

已经确定，蛇口工业区的整体上市将会为公司未来的发展带来更多的资源，

且对于深圳市未来以及前海自贸区的发展具备积极的意义。 

 风险提示 

资产重组进程存在不确定性，地产销售及业绩发展受到行业影响。 
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 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 32, 568 43,385 52,272 63,714 78,869 

增长率(%) 28.74% 33.21% 20.48% 21.89% 23.79% 

EBITDA(百万元) 7950.9  9736.8  10965.7  12926.3  15474.6  

净利润(百万元) 4202.2  4263.6  4931.5  5684.4  6590.0  

增长率(%) 26.64% 1.46% 15.66% 15.27% 15.93% 

EPS（元/股） 1.63  1.66  1.91  2.21  2.56  

市盈率（P/E） 19.40  19.12  16.53  14.34  12.37  

市净率（P/B） 3.05  2.62  2.27  1.96  1.69  

EV/EBITDA 4.69  6.77  3.53  5.06  4.75  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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业绩增长放缓，毛利率持续走低 

 

15年上半年，公司实现营业收入总额179.74亿元，同比14年上半年增长12.01%；

营业利润34.69亿元，同比增长3.71%，归属于上市公司股东的净利润21.46亿元，同

比增长20.17%；实现每股净利润0.83元。 

公司上半年营业利润增速低于主营业务收入，主要是因为报告期内结转的房地产

项目毛利率同比下降3%；另外，物业管理业务毛利水平也下降了3%。13年开始招商

地产布局的三四线城市规模增加，项目利润水平低于深圳核心资源项目的表现，从结

算分布来说，毛利率较低的长三角地区结算收入占比大幅增加，过去两年以来的整体

利润率下降的趋势没有变化。费用率方面，15年上半年管理以及销售费用率略有提

高，财务费用较去年同期增长近四成，主要原因是利息支出同比增加较多。 

中报中值得关注的一点，公司于2015年5月1日取得对原联营企业北京广盈房地

产开发有限公司控制权（北京臻园项目），购买日原持有股权按照公允价值重新计量

确认投资收益4.33亿元，增厚了公司业绩。 

 

图1：招商地产主营业务收入和利润增速 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

 

图2：房地产开发销售业务结算毛利率变化  图3：房地产销售与结算均价（元/平方米） 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 
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表 1：臻园项目情况主要情况 

被购买方名称 账面价值 公允价值 重新计量利得 存货规模 预收账款 预售比例 预计下批竣工时间 

北京广盈房地 产开发有限公 司 0.16 亿 4.49 亿 4.33 亿 35.6 亿 36.9 亿 77.08% 2016 年 2 月 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图4：区域结算毛利率变化  图5：区域结算收入占比 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

 

公司归属母公司净利润增速高于营业利润增速的主要原因在于少数股东结算占

比在报告期内有所降低所致，招商在过去几年获取项目平均权益比例始终维持在80%

左右，报告期少数股东权益占比是由于主要是由于当期结算项目结构所导致的。 

 

图6：招商地产少数股东权益占比 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

 

15年全年业绩方面，公司预计实现竣工面积350万方，与14年全年竣工面积277

万方相比同比上升26.3%，我们预计公司全年结算面积增长将在20%左右，考虑到14

年全年结算与销售均价基本持平，预计15年房地产结算收入可以维持20%左右的增

长。 

截止到15年中期年末公司预收账款总额为443.3亿元，与14年末相比上升24.5%。

预售账款结构来看，与期初值相比，期末值中长三角区域项目在预收账款中的占比显
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著降低，珠三角地区基本保持稳定，而环渤海区域的占比有所上升。我们认为公司15

年整体毛利率与14年相比还将继续下降。整体来看，我们认为公司15年全年业绩增

长将在15%左右。 

 

图7：公司结算以及竣工面积（万方） 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图8：公司截至15年H预收账款规模（亿元）  图9：公司14年预收账款期初以及期末分布 

 

 

 

数据来源：公司年报，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 

销售增长平稳，部分城市存在去化压力  

 

报告期内公司累计实现签约销售面积156.66万方，同比增加29.60%；签约销售

金额205.60亿元，同比增加14.86%。截止到7月份，公司完成签约销售金额243.03

亿元，完成全年签约销售金额目标的41.4%。销售均价方面，公司上半年销售均价与

14年全年相比小幅下降6.4%，月度销售均价走势震荡明显，但从季度销售均价走势

上来看，依旧处于相对稳定的状态。 

上半年公司整体销售维持了相对稳定的增长，从具体的项目来看，深圳双玺花园

以及北京臻园等一线城市核心项目依旧是为公司贡献销售规模的主力，而三四线城市

的项目在销售过程中整体反馈较核心城市差距较大。 
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图10：招商地产销售面积、销售金额及同比增速 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

 

图11：主流房企月度销售均价变化  图12：季度销售规模与销售均价 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

 

货值方面，公司15年计划新推总规模为700亿，上半年推货规模约300亿，截止

到8月份总推货规模约450亿，截止到6月末公司在手存货规模约380亿。整体来看，

下半年可售总货值规模约为800亿，在42%的整体销售去化率的假设下，预计全年总

销售规模可以达到550亿左右，与14年相比同比增速在10%左右。 

 

图13：招商地产15年货值（亿元）及去化率  图14：招商地产新开工面积（万方）及增速 

 

 

 

数据来源：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 

-50% 

0% 

50% 

100% 

150% 

200% 

0  

100  

200  

300  

400  

500  

600  

08年 09年 10年 11年 12年 13年 14年 15年H 

销售面积（万方） 销售金额（亿元） 销售面积增速 销售金额增速 

8000  

13000  

18000  

23000  

13-01 13-07 14-01 14-07 15-01 15-07 

招商地产 万科A 保利地产 金地集团 

0  

5000  

10000  

15000  

20000  

0  

50  

100  

150  

200  

250  

12Q1 12Q3 13Q1 13Q3 14Q1 14Q3 15Q1 

销售金额（亿元） 销售均价（元/平方米） 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

0  

100  

200  

300  

400  

500  

600  

700  

800  

900  

上半年 下半年 

存货 新推 去化率 

-100% 

-50% 

0% 

50% 

100% 

150% 

200% 

250% 

0  

100  

200  

300  

400  

500  

600  

08年 09年 10年 11年 12年 13年 14年 15年E 

新开工面积 增速 



  

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

6 / 10 

招商地产|中报点评 

新开工计划方面，公司计划实现新开工520万方，与14年相比增长25%，为公司

15年以及今后的规模增长提供稳定的货值储备。 

土地投资力度显著降低 

 

15年上半年，公司坚持相对谨慎的土地投资态度，重点补充战略重镇型城市的

项目资源，报告期内在上海等城市补充项目资源98.83万平方米，其中权益面积50.31

万平方米，投资金额45.34亿元，占上半年销售金额的22%，土地投资力度与过去几

年相比出现了比较显著的下降。在7月份披露的经营公告中补充了句容项目，这是公

司第一次进入了江苏省句容市。 

 

图15：招商地产拿地金额（亿元）及拿地金额/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16：招商地产土地成交均价  图17：公司获取项目分布（按建筑面积） 

 

 

 

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 

 

表 2：招商地产 15 年上半年新增项目明细 

时间 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 

2015 年 3 月 佛山市禅城区文华公园项目 商住 佛山 2.8 9.9 6.3 6307 50% 12000 

2015 年 5 月 成都大魔方项目 商住 成都 12.7 76.0 9.0 1181 51% 15000 
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2015 年 5 月 上海大场项目 住宅 上海 5.9 12.9 30.1 23277 51% 51827 

2015 年 6 月 句容国际 E 城项目 商住 句容 7.0 14.1 0.9 623 70% 6500 

合计 
   

28.4  112.9  46.2  
 

53% 
 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

从杠杆水平来看，公司15年上半年净资产负债率进一步上升，由于公司股权融

资以及可转债融资一直没有落实，而开工规模不断扩大，公司财务支出水平进一步提

高，净负债率水平有14年底的33.3%上升至40.6%；短期偿债能力在15年上半年进一

步加强，短期债款占货币现金的比例有所降低。15年上半年公司通过发行中期票据

的方式，获得了30亿元的中长期债券融资，而14年所提出的可转债的计划在15年8

月份正式宣告终止。低成本的债券融资降低了公司的财务成本压力，优化了公司的债

券结构。 

 

图18：招商地产净负债率水平  图19：招商地产短期偿债压力 

 

 

 

数据来源：公司年报，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 

 

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% 

2015 年 2 月 15 年第一期中期票据 5 年 10 亿 4.55% 

2015 年 7 月 15 年第二期中期票据 3 年 20 亿 4.12% 

2015 年 8 月 可转债 撤回 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

从15年4月5日开始停牌，计划重大资产重组事项，截止到目前公司已经公告了

大致的重组方案，招商局集团正在积极推动本公司与招商局蛇口工业区控股股份有限

公司，目前拟定的方案为招商局蛇口换股吸收合并招商地产并向深圳证券交易所申请

上市，也就是招商地产的原大股东实现整体上市。 

招商地产的大股东招商局蛇口工业控股股份有限公司，在深圳各个开发区均有大
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量的土地储备，在其他招商局负责开发的港口及区域也有众多园区开发资产。预计在

此次资产重组完成之后，对于公司未来的发展有重要的意义，在吸收大量的一线土地

核心土地资源以及部分二线城市土地资源之后，公司未来在地产项目开发过程中，具

备极强的业绩潜力。 

盈利预测与投资评级 

 

15年上半年招商地产在房地产业绩增长相对稳定，具体来看利润率的下降在报

告期内由于投资收益以及少数股东权益的影响，利润规模同比实现增长。销售方面同

样维持良好的增长状态，对外投资力度有所下降，但核心城市市场可以维持货值的稳

定。从公司4月初停牌至今，重组大体方案已经确定，蛇口工业区的整体上市将会为

公司未来的发展带来更多的资源，且对于深圳市未来以及前海自贸区的发展具备积极

的意义。预计公司15、16年EPS分别为1.91、2.21元，维持“买入”评级。 

风险提示 

资产重组进程存在不确定性，地产销售及业绩发展受到行业影响。 
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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 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 122,852  140,251  163,507  183,858  206,672   经营活动现金流 496  -6,447  11,982  9,632  9,611  

货币资金 24,240  22,983  38,400  46,080  55,040   净利润 5,508  5,510  6,575  7,787  9,414  

应收及预付 16,581  12,634  13,744  15,226  17,356   折旧摊销 332  393  484  514  544  

存货 78,477  101,019  107,748  118,937  130,661   营运资金变动 -3,703  -12,800  8,673  2,004  824  

其他流动资产 3,554  3,615  3,615  3,615  3,615   其它 -1,641  450  -3,750  -673  -1,171  

非流动资产 11,188  11,442  15,330  19,905  25,260   投资活动现金流 -747  -79  -836  -1,217  -1,281  

长期股权投资 1,653  1,906  2,230  2,609  3,052   资本支出 -324  -56  -665  -1,015  -1,042  

固定资产 2,038  1,846  1,938  2,054  2,177   投资变动 293  -23  -171  -202  -239  

在建工程 105  85  464  828  1,181   其他 -716  0  0  0  0  

无形资产 960  918  918  918  918   筹资活动现金流 6,234  5,225  4,270  -735  630  

其他长期资产 6,432  6,687  9,780  13,496  17,931   银行借款 19,700  20,158  16,704  16,179  18,296  

资产总计 134,040  151,692  178,837  203,763  231,932   债券融资 -12,915  -13,297  -9,857  -14,082  -14,658  

流动负债 74,835  80,114  100,852  116,103  132,085   股权融资 1,611  1,596  0  0  0  

短期借款 4,250  3,887  6,682  6,472  7,318   其他 -2,162  -3,232  -2,577  -2,832  -3,008  

应付及预收 60,693  66,528  83,041  97,716  112,394   现金净增加额 6,017  -1,288  15,417  7,680  8,960  

其他流动负债 9,891  9,699  11,129  11,916  12,372   期初现金余额 18,219  24,236  22,948  38,364  46,044  

非流动负债 20,288  27,831  27,742  29,630  32,403   期末现金余额 24,236  22,948  38,364  46,044  55,004  

长期借款 17,052  24,667  27,289  28,810  31,144         

应付债券 3,003  3,018  0  0  0         

其他非流动负债 233  147  453  820  1,259         

负债合计 95,123  107,946  128,594  145,733  164,487         

股本 1,717  2,576  2,576  2,576  2,576   
主要财务比率    资本公积 8,447  8,530  9,516  10,653  11,971   

留存收益 

 

16,482  19,910  23,855  28,403  33,675   至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

归属母公司股东权

益 

26,726  31,094  35,947  41,631  48,221   成长能力(%)      

少数股东权益 12,192  12,652  14,296  16,399  19,223   营业收入增长 28.7% 33.2% 20.5% 21.9% 23.8% 

负债和股东权益 134,040  151,692  178,837  203,763  231,932   营业利润增长 27.2% 4.8% 16.2% 18.2% 20.6% 

       归属母公司净利润增长 26.6% 1.5% 15.7% 15.3% 15.9% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 41.5% 37.3% 34.6% 33.6% 32.8% 

至 12 月 31 日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  净利率 16.9% 12.7% 12.6% 12.2% 11.9% 

营业收入 32,568  43,385  52,272  63,714  78,869   ROE 15.7% 13.7% 13.7% 13.7% 13.7% 

营业成本 19,045  27,189  34,190  42,285  52,981   ROIC 12.0% 11.0% 13.9% 15.8% 17.7% 

营业税金及附加 4,578  5,418  5,864  6,798  7,978   偿债能力           

销售费用 771  888  1,095  1,378  1,811   资产负债率(%) 71.0% 71.2% 71.9% 71.5% 70.9% 

管理费用 556  547  642  840  1,169   净负债比率 16.4% 33.3% 5.9% -4.5% -11.8% 

财务费用 614  819  985  1,219  1,424   流动比率 1.64  1.75  1.62  1.58  1.56  

资产减值损失 -354  541  30  1  2   速动比率 0.56  0.44  0.51  0.51  0.53  

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

投资净收益 569  325  191  223  261   总资产周转率 0.27  0.30  0.32  0.33  0.36  

营业利润 7,927  8,308  9,658  11,415  13,765   应收账款周转率 272.58  597.69  460.32  276.95  204.23  

营业外收入 69  67  0  0  0   存货周转率 0.25  0.30  0.33  0.37  0.42  

营业外支出 29  49  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 7,967  8,326  9,658  11,415  13,765   每股收益 2.45  1.66  1.91  2.21  2.56  

所得税 2,459  2,816  3,082  3,628  4,351   每股经营现金流 0.29  -2.50  4.65  3.74  3.73  

净利润 5,508  5,510  6,575  7,787  9,414   每股净资产 15.56  12.07  13.95  16.16  18.72  

少数股东损益 1,306  1,246  1,644  2,102  2,824   估值比率           

归属母公司净利润 4,202  4,264  4,931  5,684  6,590   P/E 19.4  19.1  16.5  14.3  12.4  

EBITDA 7,951  9,737  10,966  12,926  15,475   P/B 3.0  2.6  2.3  2.0  1.7  

EPS（元）       EV/EBITDA      
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