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[table_main] 公司点评报告模板 
短有压力、长有空间 

——招商地产跟踪点评 

 招商地产( 000024.SZ ) 

谨慎推荐 
核心观点：   

 股票复牌、无先例资产重组揭盖面纱：2015 年 9 月 23 日，公司

发布公告股票次日复牌，此前 9 月 18 日，公司发布系列公告，招

商地产控股股东招商蛇口拟发行 A 股股份吸收合并招商地产，具

体包括向换股股东以及现金选择权提供方发行股票交换其持有的

招商地产股票，同时招商蛇口拟采用锁定价格的方式向 10 名特定

对象非公开发行 A 股股票募集配套资金 150 亿，之后招商蛇口申

请深交所主板上市，招商地产法人主体注销。 

 核心资产注入、战略优势互补：招商蛇口具有丰富的园区建设和

发展经验，并拥有大量优质土地储备和配套产业，但开发能力略

显不足，招商地产侧重传统房地产开发，但在行业白银时代遭遇

到规模增长的瓶颈。通过此次资产重组，招商蛇口的自贸区土地

资源优势和招商地产的开发能力优势将更好地发挥协同效应，双

方在资产、业务上的集中管理和资源整合也将降低管理成本，提

高经营效率。本次交易完成后，招商蛇口将有充沛的资金在自贸

区平台建设、贸易投资便利化、跨境电子商务等领域进行突破创

新，并将成功经验在境内外进行不断延伸及复制。 

 发行定价偏高、换股比例有吸引力：招商蛇口本次发行价格定为

23.6 元，不考虑定增的市值为 1747 亿元，按 15 年预计归母净利

润 66.83 亿估算，对应 PE 为 26 倍，相比 A 股中同等体量的从事

综合性开发经营业务的公司，估值水平偏高。从净资产角度分析，

截止到 2015 年 6 月底招商蛇口归属母公司股东净资产（不考虑定

增）为 312.90 亿，对应 PB 为 5.6 倍。在本次换股吸收合并中，

招商地产 A 股换股比例为 1:1.6，B 股比例为 1:1.2，折算后对应

换股价格分别为 38.10 元每股、36.61 港元每股，相比之前停牌价

分别溢价 20.42%和 63.51%，具有一定的吸引力。 

 三大业务布局、土地资源充足：招商蛇口上市后将布局社区开发

与运营、园区开发与运营以及邮轮产业建设与运营，后两者的营

收占比会逐步上升，预计在 17 年后或会在 20%左右。短期内，

地产业务依然是公司业绩的主要来源。值得说明的是，通过此次

重组上市平台将新增土地储备 510.55 万方、在建或竣工项目建面

139.04 万方，后期土地溢价空间很大，有望在较长周期内持续贡

献业绩。 

 给与谨慎推荐评级：本次重组将给上市平台带来优异资源和发展

新动力，我们十分看好公司未来的发展空间，特别是在跨境电商

和金融创新领域的突破。但考虑到股价复牌后或受到流动性及指

数波动的影响，以及偏高的发行价，公司股价短期或面临压力，

我们暂时给予公司谨慎推荐的评级，盈利预测维持不变。 

 风险提示：基本面表现和产业协同发展不达预期。 
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市场数据 2015-04-02 

A 股收盘价(元) 31.96 

A 股一年内最高价(元) 36.38 

A 股一年内最低价(元) 11.85 

上证指数 3825.78 

市净率 19.31 

总股本（万股） 257595.08 

实际流通 A 股(万股) 153543.13 

限售的流通 A 股(万股) 104051.94 

流通 A 股市值(亿元) 490.72 

   

 

相对沪深 300 表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

相关研究 

[table_report] 发展稳健、重组蜕变——公司 15 年中报点评

（20150826） 

销量环比同升，资产重组迎地产新巨头——公司

月报点评（20150811） 

销售发力、整合可期——公司月报点评

（20150611） 

业绩季度下滑、外延增长可期——公司季报点评

（20150504） 

业绩扰动消除、中高端市场逐步发力——公司年

报点评（20150311） 
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招商蛇口简介 

招商局蛇口控股股份有限公司（以下简称“招商蛇口”）前身为招商局蛇口工业区有限公

司，系招商局集团有限公司与招商局轮船股份有限公司共同投资设立的有限责任公司，于 1979

年 1 月 31 日经国务院批准在深圳成立。招商蛇口于 1992 年 2 月 19 日取得企业法人营业执

照，注册资本为 22.36 亿元，招商局集团有限公司出资比例为 95%；招商局轮船股份有限公

司出资比例为 5%。 

根据 2015 年 4 月 28 日招商局集团《关于对招商局蛇口改制所涉资产剥离及有关事项的

批复》，招商蛇口在剥离少量非经营性资产及与主业无关的资产后，以 2015 年 4 月 30 日为改

制基准日进行了整体改制。根据招商局蛇口控股股东招商局集团有限公司、招商局轮船股份有

限公司于 2015 年 6 月 23 日签订的《关于发起设立招商局招商局蛇口控股股份有限公司的发

起人协议》，招商局蛇口工业区有限公司以截至 2015 年 4 月 30 日经审计的账面净资产 84.50

亿元，按 1：0.6509 比例折为招商蛇口的股本，整体改制为股份公司，折合的股本总额为 55

亿股（每股面值 1 元）。其中招商局集团有限公司持股 52.25 亿股，持股比例为 95.00%；招

商局轮船股份有限公司持股 2.75 亿股，持股比例为 5.00%。 

图表 1  换股吸收合并方案交易前后招商蛇口的股本变化（不考虑现金选择权等影响） 

股东名称 
本次交易前 募集资金前 募集资金后 

数量/万股 比例 数量/万股 比例 数量/万股 比例 

招商局集团 

及关联方 
550,000 100% 550,000 74.31% 550,000 68.43% 

原招商地产中 

小股东 
- - 190,180 25.69% 190,180 23.66% 

10 名特定对 

象 
- - - - 63,559 7.91% 

总股本 550,000 100% 740,180 100% 803,739 100% 

数据来源：公司公告、中国银河证券研究部 

NAV 估值得出的合理股价 

招商蛇口吸收合并招商地产后，新增的主要资源是土地储备和在建或竣工项目，其中有相

当比例部分还没获取相应权证，但项目资源的锁定性良好，可以不用特意区分未获取权证土地

资源的估算方法。我们可以通过假设开发法、净利润模拟现金流进行折现得出净资产的增值部

分。截止到 2015 年 6 月 30 日，招商蛇口存货净额（扣除招商地产）为 1128.98 亿元，其中

房地产开发成本为 743.00 亿、房地产开发产品为 111.20 亿，土地开发成本 274.60 亿元；固

定资产科目中房屋建筑物账面价值 18.40 亿、投资性房地产合计账面价值 109.48 亿（其中，

房屋及建筑物 84.08 亿，土地使用权 25.40 亿），合计来看土地储备账面价值 300 亿，在建工

程项目及房屋建筑物账面价值 956.68 亿，换算成土地楼面单价（按 1.8 的平均容积率）为 3300

元，在建及竣工项目单位面积账面价值 21600 元；这样我们可以大体算出招商蛇口的净资产

增值部分，具体情况如下表所示。 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 2  招商蛇口扣除招商地产后的房地产价值估算 

新增资产分类  土地储备（未

获证） 

土地储备（已获

证） 

在建或竣工

（未获证） 

在建或竣工

（已获证） 

占地面积（万方） 377.28 133.27 - - 

平均容积率 1.8 1.8 - - 

建筑面积（万方） 679.10 239.89 85.48 53.56 

土地成本 3300 3300 3300 3300 

其他成本（含补

缴地价款） 

18300 18300 18300 18300 

变现单价 53000 53000 53000 53000 

毛利率 59% 59% 59% 59% 

土增税比率 15% 15% 15% 15% 

净利率 23% 23% 23% 23% 

净现值（亿元） 698.27 246.66 87.89 55.07 

合计增值（亿元） 1087.89（WACC 取 6.78%） 

数据来源：公司公告、中国银河证券研究部 

另外，我们将招商地产未结算完毕的项目均按照上述方法计算，得出招商地产的净资产重

估增加值为 203.50 亿，于是我们可以大致得出招商蛇口的 NAV: 

1087.89（招商蛇口扣除招商地产后净资产增加值）+155.21（扣除招商地产后归属母公

司股东净资产）203.50（招商地产净资产增加值）+327.78（招商地产归属母公司股东净资产）

+150（定增）=1924.38 亿（其余净资产的增值部分忽略）。 

我们认为 NAV 估值充分考虑到了未来土地储备的变现空间，但忽视了其开发的时间成本

等间接成本。实际上，对于未确权的土地储备，政府方面肯定会充分考虑土地出让价值的公允、

规划和建设指标的统一合理、以及土地资源的合理投放，而公司一方面希望以尽量低的代价确

认土地指标和权益，另一方面也会充分考虑开发能力和节奏，规避土地确权后程序和时间上的

限制，这主动了相关土地储备的确权和开发是一个较长的过程。参考可比公司的 NAV 折价情

况，我们认为合理的市值应该折价 30%左右，公司对应的招商地产的股价为 1924.38/80.37

×1.6×70%=26.82 元。 

业绩估值得出的合理股价 

从业绩方面来看，预计合并后招商蛇口归属于母公司基本每股收益 2015-2017 年分别为

0.9、1.13 和 1.38 元，按照 23.6 的发行价对于的 PE 分别为 26.22、20.88 和 17.10 倍。按可

比公司估算合理的 PE 水平较为困难，原因在于同样模式的对比公司体量相差很大，或者体量

相当的公司盈利模式存在差异。考虑到：1）招商地产停牌前体量已经达到 753 亿，与其市值

差别较大的园区开发和经营公司不具备参考价值，这里主要选取陆家嘴和华夏幸福作为对标公

司，两者的市值分别为 765 亿和 608 亿，按 15 年预测业绩对应的 PE 分别为 52 倍和 13 倍，

差异很大，主要原因也在前者还有国企改革、金控资产注入、持有性物业证券化等想象空间，

合理 PE 按 35 倍考虑，华夏幸福由于园区经营模式成熟、缺乏想象空间，估值相对偏低，合

理 PE 按 16 倍，根据招商地产预计未来三年的营收结构，80%权重按照华夏幸福估算，20%

http://www.hibor.com.cn/
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权重按陆家嘴估算，得出合理的 PE 水平为 19.8 倍，对于招商蛇口的股价为 17.82 元，招商

地产的股价为 28.51 元。 

约束框架较为明确 

1） 换股价格 38.1 元，是招商地产股价波动的上限，相当于停牌价格上浮 20.42%（这里

判断是上限主要是有两大原因，其一是市场重心下移，风险偏好降低，第二是重组尘

埃落地，短期缺乏想象空间）； 

2） 按照停牌期间可比指数或公司股价的表现来看，并不考虑资产整合带给公司的实质性

利好和协同效应，招商地产下跌幅度或在 20%左右，对应的股价为 25.31 元； 

3） 招商地产 A 股现金选择权行使价格为 24.11 元/股，但需要满足相应的条件才能真正

行使权力。 

根据我们上述分析，充分考虑招商蛇口合并带来的积极影响，招商地产股价的合理水平在

26.82-28.51 元之间，短期来看，由于受到停牌时间过久及流动性影响，股价短期或低于这一

水平，但支撑位在 24.11-25.31 元之间，考虑到当前股价为 31.6 元，短期股价或面临一定风

险（如果考虑派息方案的影响，对于数字下调 0.32 元） 

现金选择权的条件 

登记在中国登记结算深圳分公司的招商地产 A 股和 B 股异议股东行使现金选择权需同时

满足以下条件：1、在本次交易的股东大会就《关于审议<招商局蛇口工业区控股股份有限公

司发行 A 股股份换股吸收合并招商局地产控股股份有限公司并向特定对象发行 A 股股份募集

配套资金报告书（草案）>及摘要的议案》表决时投出有效反对票；2、自招商地产审议本次

换股吸收合并及配套发行的股东大会的股权登记日起，作为有效登记在册的招商地产股东，持

续保留拟行使现金选择权的股票至现金选择权实施日；3、在现金选择权申报期内成功履行相

关申报程序；4、不存在无权主张行使现金选择权的情形。 
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数据来源：港澳资讯、中国银河证券研究部 

利润表

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E

营业收入 43385.06 49979.59 58426.14 70052.94

营业成本 27189.24 31737.04 36516.34 44056.20

营业税金及附加 5417.55 6497.35 7595.40 9106.88

营业费用 887.76 1022.70 1195.54 1433.45

管理费用 547.19 630.36 736.89 883.53

财务费用 819.20 705.52 1576.93 1667.63

资产减值损失 540.76 622.96 642.69 714.54

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

投资净收益 325.04 300.64 399.94 343.71

营业利润 8308.41 9064.31 10562.30 12534.42

营业外收入 66.81 53.69 63.30 61.27

营业外支出 49.17 46.11 41.58 45.62

利润总额 8326.04 9071.89 10584.03 12550.07

所得税 2816.19 2893.59 3407.44 4096.10

净利润 5509.85 6178.30 7176.59 8453.97

少数股东损益 1246.21 1170.54 1240.97 1219.24

归属母公司净利润 4263.64 5007.76 5935.61 7234.72

EBITDA 10068.64 10186.58 12621.38 14772.94

EPS（摊薄） 1.66 1.94 2.30 2.81

单位:百万元

http://www.hibor.com.cn/
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

胡华如，研究员行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 

http://www.hibor.com.cn/
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[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

截至本证券研究报告发布之日，本公司持有本篇报告涉及之上市公司的股份达到或超过其已发行股份的 1%，特

此提醒投资人注意。  

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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