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公司研究 更新报告 房地产业/房地产开发与经营业 

 公司今日披露年报，受益于南京国际金融中心的整体销售（以股权出售的

方式，体现为投资收益），以及公司所持有的 NDF 合约（与 ING Bank N.V., 
Hong Kong Branch 签订的若干不交割本金的远期外汇买卖合约）的公允价

值变动收益 1.45 亿元，最终公司实现归属母公司股东净利润 12.28 亿元，

比上年增长 6.02%，但仍低于我们预期的归属母公司股东净利润 8.42%。

公司稀释每股收益 0.94 元（全面摊薄每股收益 0.71 元）。 

 公司为佛山禅城及苏州唯亭两个项目分别计提了 1.82 亿元和 1.14 亿元的

减值准备，减值比率基本均为 12%。此外公司对已交的南京仙林 G82 地块

的定金全额计提了应收账款减值准备。从我们对公司各项目的成本跟踪来

看，公司本次计提减值的三个项目已基本覆盖减值风险较大的项目。显示

公司财务处理较为谨慎。不过本次减值是否已计提充分，仍取决于未来房

价的走势。 

 预测 09 年公司房地产结算收入有望达到 66 亿元，结算面积约 63 万平米。

其中约有 61%的结算收入来自珠三角。随着土地成本的上升，预测公司的

毛利率将在 2009 年下降 2 个百分点，在 2010 年继续下降 4 个百分点。预

算公司 2009 年底 NAV 为 17.45 元。当前股价对应动态 PE 为 26X，P/NAV
为 1.22X。与其他一线房地产公司估值相比，公司股价并未被明显低估。

我们认为反映了市场对公司 09 年业绩仍将倚重珠三角，而珠三角楼市的回

暖确定性更强的预期，以及对公司未来大股东仍将持续资产注入的预期。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/03/30 

经营预测与估值 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4111.6 3573 8141  10375 13308 

(+/-%) 46.4 -13.1 127.8 27.5 28.3

归属母公司净利润(百万元) 1157.9 1228 1403  1533 1612 

(+/-%)  83.4 6.0 14.3 9.2 5.2

EPS(元) 0.67 0.71 0.82  0.89 0.94 

P/E(倍) 31.8 29.95 26.20  23.99 22.81 

注：EPS 为全面摊薄每股收益 

股  价 2009/03/30 

RMB21.41  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 1717 

流通 A 股（百万股） 647 

流通 B 股（百万股） 141.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 13845 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.47 

TRACING P/E (X)* 30 

EPS（元） 0.71 

股息率（%） - 
*最近四季盈利计算。 
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09 年业绩仍将倚重珠三角 
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业绩略低于预期 

公司今日披露年报，营业收入 35.73 亿元，比上年下降 13.1%；其中结算商品房

销售收入 19.40 亿元，结算面积 11.35 万平米，分别比上年下降 26%与 55.8%。

受益于南京国际金融中心的整体销售（以股权出售的方式，体现为投资收益），以

及公司所持有的 NDF 合约（与 ING Bank N.V., Hong Kong Branch 签订的若干不

交割本金的远期外汇买卖合约）的公允价值变动收益 1.45 亿元，最终公司实现归

属母公司股东净利润 12.28 亿元，比上年增长 6.02%，但仍低于我们预期的归属

母公司股东净利润 8.42%。公司稀释每股收益 0.94 元（全面摊薄每股收益 0.71
元），每 10 股派 1 元现金（含税）。 

表 1、分行业营业收入构成 
分行业 

营业收入 营业毛利率 
金额（亿元） 同比增减 占比 利润率（%） 同比增减百分点

房地产销售 19.39 -26% 54% 50% -6
出租物业 5.02 31% 14% 48% -2
房地产中介 0.60 -42% 2% 6% -16
供电供水 7.57 4% 21% 30% 6
物业管理 3.00 23% 8% 14% -10

数据来源：公司公告，联合证券研究所 

 

2008 年是招商地产走出深圳后，首次在全国大面积推盘的一年。公司在全国 11
个城市，共有 18 个楼盘推盘，推盘面积高达 75 万平米。不过 2008 年全国房地

产市场的剧烈调整，给公司带来了非常大的压力和考验。由于公司推盘项目中有

40%位于房地产市场调整幅度最大的珠三角区域，并且全年可售项目的 80%集中

在去年下半年推出。公司最终只完成销售面积 44.52 万平米，签约销售金额 64.15
亿元，平均售价约 14,400 元/平米。以推盘面积计算，销售率 59%。其中还包括

南京国际金融中心整体销售收入 16.25 亿元，面积 11.8 万平米。 

出租物业方面，2008 年公司新增海运中心及南海意库共 9 万平米可出租面积。由

于新增项目出租率提高需经历一段自然周期，再加上受外部因素影响，有部分其

他物业出租率出现下降，导致公司整体出租率由上年的 95%下降到 84%。受益于

累计出租面积增长 12%，公司全年完成租赁收入 5.03 亿元，比上年仍增长 31%。 

表 2、出租物业及出租状况 
 可租面积 累计出租面积（万 m2

） 出租率 
标志性建筑

 （万 m2
） 2008 年 2007 年 2008 年 2007 年 

公寓 6.74 70.03 66.45 85% 81% 泰格公寓

别墅 6.59 68.9 69.39 87% 90% 鲸山别墅

写字楼 21.22 190.17 108.66 76% 98% 新时代广场

商铺 14.85 168.33 196.52 94% 97% 花园城中心

厂房等 13.16 127.85 116.1 84% 97% 科技大厦

合  计 62.56 625.28 557.11 84% 95% 
数据来源：公司公告，联合证券研究所 
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资产减值计提较为谨慎 

尽管招商地产没有拿过地王。公司 2007 年获得的 300 万平米项目储备，平均楼

面地价仅为 2794 元/平米。但随着房价的回落，公司 2007 年所获得的部分项目

亦未能避免土地减值。 

年报中公司为佛山禅城及苏州唯亭两个项目分别计提了 1.82 亿元和 1.14 亿元的

减值准备，减值比率基本均为 12%。影响当年归属于母公司股东净利润 1.48 亿

元。此外公司还基于“公司子公司香港瑞嘉未如约定期限缴纳竞得土地的首期款”，

对已交的南京仙林 G82 地块的定金全额计提了应收账款减值准备。显示出公司对

南京仙林 G82 地块已生放弃之意。 

从我们对公司各项目的成本跟踪来看，公司本次计提减值的三个项目已基本覆盖

减值风险较大的项目。显示公司财务处理较为谨慎。不过本次减值是否已计提充

分，仍取决于未来房价的走势。 

表 3、2007 年获得项目储备及计提减值 
项目 权益

建筑面积 地价 楼面地价 计提减值

 万 m2
亿元 元/m2 亿元

漳州 2007B1 51% 13.71 1.86  1357  
上海南桥 100% 9.86 3.54  3590  
佛山鑫城 50% 45.9 9.5  2070  
佛山禅城 50% 26.83 15.08  5621  1.82
苏州小石城 60% 92.9 11.86  1277  
苏州唯亭 50% 16.9 10.1  5976  1.14
重庆高新园项目 100% 51.93 12.20  2349  
南京仙林 G82 50% 42.05 24.1  5731  1.08
 合计 300.08 88.24  2794  4.04

数据来源：公司公告，联合证券研究所 

 

珠三角区域仍为 09 年业绩所倚重 

公司在年报中披露，2009 年将在 11 个城市共有 28 个项目同时推进，在建总规

划建筑面积 413 万平方米，其中新开工面积 112 万平米，计划竣工面积 171 万平

米，计划销售 120 万平米。 

我们预测 2009 年公司房地产结算收入有望达到 66 亿元，结算面积约 63 万平米。

其中约有 61%的结算收入来自珠三角，18%的结算收入来自长三角，7%的收入

来自京津，14%的收入来自其他城市。珠三角仍将为公司 09 年业绩的主要来源

地。公司年报中披露 2008 年末已售未结的预售款为 27.3 亿元，已缩定我们预期

结算收入的 41%。 

不过随着土地成本的上升，我们预测公司的毛利率将在 2009 年下降 2 个百分点，

在 2010 年继续下降 4 个百分点。 

我们预测公司 2009 年全面摊薄 EPS 为 0.82 元，比 08 年全面摊薄 EPS 增长约

14%。预测公司 2009 年底 NAV 为 17.45 元。当前股价对应动态 PE 为 26X，P/NAV
为 1.22X。与其他一线房地产公司估值相比，公司股价并未被明显低估。我们认
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为反映了市场对公司 09 年业绩仍将倚重珠三角，而珠三角楼市的回暖确定性更

强的预期，以及对公司未来大股东仍将持续资产注入的预期。 

表 4、09 及 10 年主要结算项目预测 
项目 权益 建面（万 m2

）
结算收入(亿元) 

毛利率
2009E 2010E 

兰溪谷二期 100% 14.75 8.85 10.62 53%
依山郡 100% 27.56 7.03 4.42 39%
海月华庭 100% 7.6 10.40 2.60 43%
招商澜园 100% 22.28 4.01 6.42 14%
佛山依云水岸 50% 45.9 4.05 6.07 25%
金山谷 100% 94.61 6.13 6.13 34%
上海依云郡 100% 10.41 4.78 0.64 49%
上海海德花园 60% 29.53 4.36 6.54 31%
苏州依云水岸 100% 22.57 2.98 2.98 48%
南京依云溪谷 100% 14.51 3.32 4.15 52%
公园 1872 100% 42.14 6.21 6.21 64%
天津西康项目 75% 3.4 2.00 2.00 67%
招商江湾城 100% 42.72 2.51 3.77 34%
花园城 5 期 100% 2.709 0.00 3.94 45%
科技大厦二期 100% 4.261 0.00 0.96 30%
佛山依云上城 50% 26.83 0.00 2.90 4%
南桥项目 100% 9.82 0.00 7.78 26%
天津星城 100% 31.18 0.00 6.88 30%
合计 797.48 66.63 84.99 

数据来源：公司公告，联合证券研究所预测 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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