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业绩弹性高的一线地产蓝筹 
事件描述 

2009 年 3 月 30 日招商地产公布 2008 年报，2008 年招商地产实现营业收入 357318.42 万元，同比减少 13.09%；实

现营业利润 129020.8 万元，同比减少 2.79%；实现归属母公司净利润 122761.58 万元，净利润比去年同期增加 6.02%。

每股收益 0.94 元。 

事件评论 
第一，业绩略低于预期源于减值准备 

我们原先估计招商地产 2008 年归属母公司净利润应该在 13 亿左右，由于公司对佛山依云上城（原佛山禅城）、苏州

唯亭、以及由于未如约定期缴纳土地款，公司子公司香港瑞嘉竞地款的预付定金 1.08 亿元全额计提了减值准备。这直

接影响了归属母公司净利润约 2.5 个亿。 

表 1：存货跌价准备明细（单位：万元） 

项目名称 权益比例 提取减值准备 影响净利润 影响归属于母公司 

佛山依云上城（原佛山禅城） 50% 18,237 18,237 9,119 

苏州唯亭 50% 11,384 11,384 5,692 

合计  29,621 29,621 14,811 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，高毛利率自于公司优质资产，期间费用占比源自销售压力 

公司的商品房销售收入 19.40 亿元，结算面积 11.35 万平米。在售项目中的 40%位于房地产市场调整幅度最大的珠三

角区域；从销售的节奏上看，可售项目中的 80%集中在市场急剧恶化的三、四季度推出，面对严峻的形势，公司的房

地产开发业务在 2008 年的毛利率仍然维持达到 50%。正如我们在三季度点评所指出的，这主要源自于公司储备的优

质性。 

在其他业务方面，出租物业经营投资性物业租赁收入 5.03 亿元，租赁面积累计达 625 万平米，增长了 50%，其毛利率

基本维持不变；园区供电销售收入 6.79 亿元，售电 84,146 万度；园区供水销售收入 0.79 亿元,售水 2,841 万吨。 
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表 2：报告期内公司主营业务情况 
营业收入 营业成本 营业毛利 营业毛利率 

分行业 

金额（千元） 
比上年

增减 

占总额

的比重 
金额（千元）

比上年

增减

占总额

的比重
金额（千元）

比上年

增减 

占总额

的比重 
利润率

比上年

增减

房地产开发销售 1,939,969 -26% 54% 976,394 -15% 47% 963,574 -35% 65% 50% -6 

出租物业经营 502,593 31% 14% 261,195 38% 12% 241,398 25% 16% 48% -2 

房地产中介 60,089 -42% 2% 56,506 -29% 3% 3,583 -84% 0% 6% -16 

园区供电供水 757,237 4% 21% 533,292 -4% 25% 223,945 30% 15% 30% 6 

物业管理 300,650 23% 8% 258,193 39% 12% 42,457 -26% 3% 14% -10 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 1：公司房地产业务毛利率（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：期间费用率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司在 08 年初把 2008“销售年”，公司原计划推盘项目多、推盘量大，由于正赶上严峻的市场形势，营销压力明显

加大。我们从图 2 可以明显看到的是销售费用大幅度的上升了。当然我们认为随着公司内部整合的加强，未来三项费

用将趋于下降态势，招商地产将逐步体现更优秀的管理能力。 

第三，公司的财务稳健，未来业绩较为确定 

图 3：公司资产负债情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：每股货币资金与每股预收账款 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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公司在 2008 年适时启动了在资本市场和货币市场的融资工作。在资本市场融资方面，顺利完成增发，实现融资 57.77
亿元，有效地缓解了公司的资金压力、增强了公司抵御市场调整的能力。我们看到无论在资产负债率还是在实际资产

负债率方面都下降的很快。我们一直认为资本化的先发优势，让招商地产拓展了未来发展空间。而较高的预收账款和

可维持的高毛利状态，将使招商地产 2009 年业绩确定性较高。 

表 3：招商地产部分项目销售情况1 
城市 楼盘名 批准销售 已售 未售 签约面积占比 成交均价

北京 公园 1872 76611.02 平米 23480.03 平米 53130.99 平米 30.65% 22829 

上海 海德花园 37622 平米 24309 平米 13313 平米 64.61% 11035 

番禺 

金山谷花园爱榕街 1-9
栋、红枫街 1-10 栋、竹

溪街 1-8 栋 

31866.35 平米 31259.66 平米 606.69 平米 98.10% 12500 

番禺 
金 山 谷 花 园 爱 榕 街

10-25 栋 
24602.86 平米 24346.48 平米 256.38 平米 98.96% 12500 

深圳 依山郡 1098 套 223 套 875 套 20.31% 7000 

深圳 曦城 97 套 53 套 44 套 54.64% 48000 

深圳 曦城 54 套 29 套 25 套 53.70% 48000 

深圳 海月华庭 646 套 479 套 167 套 74.15% 18000 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，盈利预测和估值 

我们早在去年 3 季报点评中上调公司评级，截止目前绝对涨幅已将近 100%。根据我们的判断，深圳市场未来成交仍

有望维持高位，而对于 4 季度价格相对乐观。而招商地产在深圳项目主要为高毛利准现房，所以预计其将成为 09 年

业绩弹性最大的地产公司之一，暂时上调 09、10、11 年的 EPS 为 1.03、1.32、1.60 元。对应的 PE 为 20.72、16.27、
13.36 倍，维持“推荐”评级。 

财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  
 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 3573 9562 11587 15190 货币资金 7389 7956 8159 8519 

营业成本 2098 5922 7039 9384 交易性金融资产 97 97 97 97 

毛利 1475 3640 4548 5806 应收账款 886 1513 1833 2403 

％营业收入 41.3% 38.1% 39.2% 38.2% 存货 23869 54409 60725 72183 

营业税金及附加 265 709 859 1126 预付账款 28 78 93 124 

％营业收入 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 其他流动资产 228 507 614 805 

销售费用 227 478 579 760 流动资产合计 32497 64560 71521 84131 

                                                      
1
深圳楼盘截至 2009 年 2 月底，其他地区楼盘截至今 
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％营业收入 6.3% 5.0% 5.0% 5.0% 可供出售金融资产 2 2 2 2 

管理费用 203 478 579 760 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.7% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 771 771 771 771 

财务费用 31 76 84 116 投资性房地产 2633 2633 2633 2633 

％营业收入 0.9% 0.8% 0.7% 0.8% 固定资产合计 324 384 460 490 

资产减值损失 408 0 0 0 无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 145 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 803 0 0 0 递延所得税资产 41 0 0 0 

营业利润 1290 1899 2446 3045 其他非流动资产 1168 1168 1168 1168 

％营业收入 36.1% 19.9% 21.1% 20.0% 资产总计 37437 69519 76555 89196 

营业外收支 12 0 0 0 短期贷款 5424 21076 21732 22997 

利润总额 1302 1899 2446 3045 应付款项 2007 5705 6764 9037 

％营业收入 36.4% 19.9% 21.1% 20.0% 预收账款 2731 7315 8864 11621 

所得税费用 210 323 440 609 应付职工薪酬 122 313 371 495 

净利润 1092 1577 2006 2436 应交税费 271 588 741 989 

其他流动负债 3663 9993 11888 15838 归属于母公司所有者

的净利润 1227.6 1774.1 2260.0 2752.4 
流动负债合计 14218 44990 50360 60978 

少数股东损益 -136 -198 -254 -317 长期借款 6807 6807 6807 6807 

EPS（元/股） 0.71 1.03 1.32 1.60 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 132 132 132 132 

经营活动现金流净额 -3920 -21647 85 -299 负债合计 21158 51929 57299 67917 

取得投资收益 
收回现金 13 0 0 0 

归属于母公司 
所有者权益 

14863 16371 18292 20631 

长期股权投资 677 0 0 0 少数股东权益  

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1417 1219 965 648 

固定资产投资 -81 -96 -116 -76 负债及股东权益 16280 17590 19257 21279 

其他 -1015 0 0 0 基本指标 37437 69519 76555 89196 

投资活动现金流净额 -419 -96 -116 -76   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.715 1.033 1.316 1.603 

股权融资 6444 0 0 0 BVPS 8.65 9.53 10.65 12.01 

银行贷款增加（减少） 2615 15652 657 1265 PE 29.95 20.72 16.27 13.36 

筹资成本 894 -342 -423 -529 PEG 0.97 0.67 0.53 0.43 

其他 -1789 0 0 0 PB 2.47 2.25 2.01 1.78 

筹资活动现金流净额 8164 15310 234 736 EV/EBITDA 28.30 31.68 24.96 20.29 

现金净流量 3825 -6433 202 360 ROE 8.3% 10.8% 12.4% 13.3%
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