
地产 

2015年 09月 18日 

招商地产 (000024)  

高溢价换股彰显信心，蛇口自贸区龙头冉冉升起 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
动
态
跟
踪
报
告 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

强烈推荐（维持） 

现价：31.64 元 

主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.cmpd.cn 

大股东/持股 招商局蛇口工业区有限公司

/40.38% 

实际控制人/持股 国资委/51.89% 

总股本(百万股) 2,576 

流通 A 股(百万股) 1,026 

流通 B/H 股(百万股) 212 

总市值（亿元） 815.03 

流通 A 股市值(亿元) 324.76 

每股净资产(元) 12.72 

资产负债率(%) 71.90 
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投资要点 

事项：招商局蛇口控股拟収行 A 股股份换股吸收合幵招商地产，幵向包括员
工持股计划在内的 10 名特定投资者募集资金不超过 150 亿元，収行价 23.6 元。
公司暂不复牌。 

平安观点： 

 高溢价换股及增持承诺，彰显信心。根据方案，招商局蛇口将以収行 A 股

形式吸收合幵招商地产，其中招商地产 A 股换股价为 38.1 元/股（除息后

37.78 元），较停牌前 120 日均价溢价 73.81%，较停牌前价栺亦溢价

20.4%。同时给予 24.11 元/股的现金选择权（除息后 23.79 元/股）。此外

招商局蛇口控股承诺上市后 3个交易日内任意交易日A股收盘价低于换股

収行价（相当于目前招商地产股价低于 38.1 元），将累计投入不超过 30

亿的资金用于增持。大股东高溢价换股及增持承诺，体现出其对未来収展

前景的信心。 

 “整体上市+引入战投+员工持股”，央企改革先行一步。招商局蛇口拟以

23.6 元/股（相当于招商地产 38.1 元的股价）向包括员工持股计划在内的

10 名特定投资者募集资金，“大股东整体上市+引入战投+员工持股”，招

商地产在央企改革中先行一步。引入国开金融等战投，有助于进一步优化

公司股权结构，同时覆盖不超过 2585 名核心员工的持股计划，亦利于绑

定员工及公司的利益。此外定增价较招地停牌前价栺溢价 20.4%，战投及

公司员工高溢价参与定增，亦以实际行动表明对公司収展前景的认可。 

 业绩承诺高增长，深圳优质土地快速补充。根据公司测算，预计招商局蛇

口 2015-2017 年扣非后净利润分别为 62.4 亿、85.9 亿和 103.0 亿，2016

年、2017 年增速分别达到 37.7%和 19.9%，均明显高于行业平均增速，

同时招商局集团承诺将对实际盈利数与预测净利润差额进行补偿，体现集

团对未来盈利前景的信心。招商局蛇口拥有土地储备 388.2 万平，其中

90%位于深圳，深圳优质土地快速补充。加上招商地产拥有的 1265 万土

地，招商局蛇口总土地储备超过 1653 万平米。 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 32568  43385  57702  76320  

YoY(%) 28.7 33.2 33.0 32.3 

净利润(百万元) 4190  4264  5083  6170  

YoY(%) 26.3 1.7 19.2 21.4 

毛利率(%) 41.5 37.3 35.5 35.3 

净利率(%) 12.9 9.8 8.8 8.1 

ROE(%) 15.7 13.7 13.1 13.8 

EPS(摊薄/元) 1.63  1.66  1.97  2.40  

P/E(倍) 18.4  18.1  15.1  12.2  

P/B(倍) 3.0  2.6  2.1  1.8   
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 蛇口自贸区龙头冉冉升起，打造“中国卓越的城市综合开収和运营服务商”。招商局蛇口旗下 388.2

万平土地，其中 80%位于蛇口和前海，换股完成后有望成为蛇口自贸区最大地主，将显著受益自贸

区和一路一带建设。未来新公司有望借助其前海蛇口自贸区的核心资源，围绕社区运营、园区运营、

邮轮轮船三大产业，打造成“中国卓越的城市综合开収和运营服务商”。 

 维持“强烈推荐”评级。考虑到本方案仍需要监管当局批准，我们暂维持招商地产原有盈利预测不

变，预计 2015-2016 年 EPS 分别为 1.97 元、2.4 元，对应 PE 分别为 15.1 倍和 12.2 倍。大股东高

溢价换股、战投及公司员工高溢价参与定增，均体现对新公司未来収展前景的信心，公司换股合幵

后，将成为蛇口自贸区最大地主，将直接受益自贸区建设带来的政策红利，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：换股吸收合幵失败的风险。 
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图表1 招商局蛇口换股方案 

方案 招商地产 A 股 招商地产 B 股 

换股方案 

换股基准价 38.1 元/股（除息后为

37.78 元/股），较停牌前价栺溢价

20.4%。折算比例为 1：1.6008 

换股基准价 28.99 元/股（除息后为

28.67 元 /股），较停牌前价栺溢价

63.5%。折算比例为 1：1.2148 

现金选择权 
24.11 元/股（除息后为 23.79 元/

股） 

19.87 港元/股（除息后为 19.46 港元/

股） 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表2 招商局蛇口定增主要参与方 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表3 招商局蛇口换股前后股权结构的变化 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表4  招商局蛇口换股员工持股计划参与对象 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

图表5 招商局蛇口业绩测算 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表6 招商局蛇口未来主营业务定位 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 122852  140251  170048  213429  

现金 24240  22983  17311  22896  

应收账款 77  57  217  277  

其他应收款 13684  16421  19705  23646  

预付账款 2816  3619  2816  2816  

存货 78477  101019  126445  160241  

其他流动资产 3558  -3848  3554  3554  

非流动资产 11188  11442  13143  14098  

长期投资 1653  1906  2364  2600  

固定资产 2038  2717  3412  4080  

无形资产 542  512  542  542  

其他非流动资产 6954  6307  6825  6875  

资产总计 134040  151692  183191  227528  

流动负债 74835  80114  101083  133141  

短期借款 4250  3887  4162  6848  

应付账款 12011  15213  12976  14273  

其他流动负债 58574  61014  83945  112020  

非流动负债 20288  27831  27400  29900  

长期借款 17052  24667  27167  29667  

其他非流动负债 3236  3165  234  233  

负债合计 95123  107946  128483  163041  

少数股东权益 12192  12652  15212  19201  

股本 1717  2576  2576  2576  

资本公积 8447  8530  7588  7588  

留存收益 16482  23989  28714  34504  

归属母公司股东权益 26726  31094  38878  44668  

负债和股东权益 134040  151692  183191  227528   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 496  -6447  1640  2542  

净利润 5508  5510  7643  10158  

折旧摊销 142  244  323  406  

财务费用 614  819  592  529  

投资损失 -569  -325  -59  -65  

营运资金变动 -5716  -19926  -7207  -8412  

其他经营现金流 516  7231  347  -74  

投资活动现金流 -747  -79  -1637  -1233  

资本支出 324  830  949  1019  

长期投资 -34  38  673  236  

其他投资现金流 -457  789  -14  22  

筹资活动现金流 6234  5225  -1266  4276  

短期借款 2145  -363  275  2687  

长期借款 2674  7615  2500  2500  

普通股增加 0  859  0  0  

资本公积增加 60  83  -941  0  

其他筹资现金流 1355  -2968  -3099  -910  

现金净增加额 6017  -1301  -1263  5585   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 32568  43385  57702  76320  

营业成本 19045  27189  37218  49379  

营业税金及附加 4578  5418  7291  9644  

营业费用 771  888  1317  1742  

管理费用 556  547  933  1234  

财务费用 614  819  592  529  

资产减值损失 -354  541  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 569  325  59  65  

营业利润 7927  8308  10410  13856  

营业外收入 69  67  69  69  

营业外支出 29  49  10  10  

利润总额 7967  8326  10470  13915  

所得税 2459  2816  2827  3757  

净利润 5508  5510  7643  10158  

少数股东损益 1306  1246  2560  3989  

归属母公司净利润 4190  4264  5083  6170  

EBITDA 8684  9371  11325  14791  

EPS（元） 1.63  1.66  1.97  2.40   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力         

营业收入(%) 28.7  33.2  33.0  32.3  

营业利润(%) 27.2  4.8  25.3  33.1  

归属于母公司净利润(%) 26.3  1.7  19.2  21.4  

获利能力     

毛利率(%) 41.5  37.3  35.5  35.3  

净利率(%) 12.9  9.8  8.8  8.1  

ROE(%) 15.7  13.7  13.1  13.8  

ROIC(%) 15.6  11.4  12.1  14.0  

偿债能力     

资产负债率(%) 71.0  71.2  70.4  71.9  

净负债比率(%) 8.7  26.4  37.0  30.7  

流动比率 1.64  1.75  1.68  1.60  

速动比率 0.59  0.49  0.43  0.40  

营运能力         

总资产周转率 0.27  0.30  0.34  0.37  

应收账款周转率 243  540  350  257  

应付账款周转率 1.60  2.00  2.64  3.62  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.63  1.66  1.97  2.40  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.19  -2.50  0.64  0.99  

每股净资产(最新摊薄) 10.38  12.07  15.09  17.34  

估值比率         

P/E 18.4  18.1  15.1  12.2  

P/B 3.0  2.6  2.1  1.8  

EV/EBITDA 8  8  6  5   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 
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