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招商地产 深证成指

公司研究 调研报告 房地产业/房地产开发与经营业 

 4 月 19 日，星期六，我们对公司金山谷项目进行了现场调研。 

 作为广州“华南板块”最大的一个项目，金山谷分为国际居住社区和创意

产业基地两大块，集合了居住、产业、教育和休闲等多方面的功能，功能

的互补给予项目更加可持续发展的潜力。而前期销售的火热也将促使社区

人气的集聚，便于后续开发的推进。 

 截至 09 年 4 月 19 日，金山谷一期别墅共推出 201 套单位，总计 5.5 万平

米，已全部售出，销售均价 13700 元/平方米。我们分析一期热销的原因主

要在于三个方面：1）竞争楼盘少；2）便利的交通环境；3）品牌优势和出

色的产品设计。 

 金山谷二期高层已于 09 年 4 月 17 日拿到预售证，共有 136 套，总面积 3.47
万平方米，户均面积 255 平方米。当前项目正进行意向登记，五一前将正

式推出。我们看好二期的销售，主要基于以下三点分析：1）推出时机较好；

2）项目位置优越，景观好；3）供应有限。 

 金山谷项目公司于 2003 年 12 月获得，土地总成本 6.69 亿元，折合楼面

地价仅 625 元/平方米，土地成本极为低廉。项目计划总投资 48 亿元，我

们预测该项目整体将给公司贡献利润 13亿元，09-10年分别可贡献利润 1.5
亿、1.2 亿和 1.9 亿元，分别贡献每股收益 0.08 元、0.07 元和 0.11 元。 

 

 2009/04/19 

经营预测与估值 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4111.6 3573.2 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 1227.6 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) 36.1 34.1 29.7 27.4 25.9

 

股  价 2009/04/19 

RMB24.35  
 

  

 

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） 15746 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.81 

TRACING P/E (X)* 34.06 

EPS（元） 0.71 

股息率（%） 0.41 
*最近四季盈利计算。 
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4 月 19 日，星期六，我们对招地金山谷项目进行了现场调研。 

金山谷项目概览 

金山谷项目总占地面积 83.55 万平方米，其中国际社区 44.5 万平方米，创意

产业基地 39.05 万平方米，为广州“华南板块”最大的一个综合项目。 

国际社区以住宅为主，并配套有会所、商业、中小学校和幼儿园等设施，住

宅部分共分 6 期开发，其中第一、三期为别墅类项目、其余为高层洋房项目，共

计可售面积 68 万平米。 

表 1、项目 2008-2015 年开发计划 
项目 标准 类型 开工 开盘 入伙 可售面积 

（万平方米）

一期（Ⅰ） 毛坯 联排 2007-12 2008-09 2009-05 2.4 
一期（Ⅱ） 毛坯 联排 2007-12 2008-09 2009-06 1.9 
二期 毛坯 高层 2008-07 2009-04 2010-11 4.0 
三期（Ⅰ） 毛坯 联排 2009-02 2009-08 2010-05 2.4 
三期（Ⅱ） 毛坯 联排 2009-11 2011-05 2011-10 2.6 
四期（Ⅰ） 精装 高层 2009-07 2010-05 2011-12 11.7 
四期（Ⅱ） 精装 高层 2010-07 2011-05 2012-12 8.5 
五期（Ⅰ） 精装 高层 2011-06 2012-05 2013-12 11.6 
五期（Ⅱ） 精装 高层 2012-06 2013-05 2014-12 11.6 
五期（Ⅲ） 精装 高层 2012-12 2013-10 2015-06 5.3 
六期 精装 高层 2013-06 2014-05 2015-12 6.0 

资料来源：公司调研，联合证券研究所 
 

创意产业基地占地 39.05 万平米，总建面也为 39.05 万平米，产品以写字楼、

酒店和商业为主。创意产业基地的建成将和国际居住社区形成互补，使整个项目

具备居住、产业、教育和休闲等综合功能，形成可持续发展区域。 

表 2、金山谷创意产业基地各区域规划建面分布 
区域 功能说明 规划建面 

（万平方米）

现代服务业园区、服务业外包基地、商贸服务基地 18 
建筑创意园区 6 企业办公区域 
时尚创意园区 3 
英国学校 
美国学校+中文教育中心 国际教育区域 
日本人学校 

3 

商务服务配套区域 服务公寓、会议室、培训中心、预览厅、商务中心 5.55 
生活、休闲配套区域 原生态 SPA/GYM，国际特色餐饮零售店、便利店 3.5 
穿衣公园（分散） 园区内休闲、社交和创意作品的露天公共场所  
公共停车场   
合计  39.05 

资料来源：公司调研，联合证券研究所 
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图 1、金山谷创意产业基地功能分布图 

 
资料来源：公司调研，联合证券研究所 

 

表 3、金山谷创意产业基地开发计划 
时间区间 办公面积 

（万平方米） 
国际教育面积 
（万平方米） 

商务配套面积 
（万平方米） 

生活休闲面积 
（万平方米） 

2008-2010 4 2 1 1 
2010-2012 6.75 1 1.25 1 
2012-2014 7.2 0 3.3 1.5 
2014-2016 9 0 0 0 
合计 27 3 5.55 3.5 

资料来源：公司调研，联合证券研究所 
 

国际社区一期别墅已售馨 

金山谷国际社区一期别墅部分，分两批分别于 2008 年 9 月 9 日和 2008 年 9
月 22 日取得预售证，共 201 套单位，总计 5.5 万平米。 

2008 年 9 月 19 日至 21 日，金山谷针对前期登记客户进行内部认购，市场

反应强烈，所推 80 套单位抢购一空。随后十一黄金周，公司加推 80 套，再次售

馨。短短半个月时间内，共售出 160 套，销售率达到 80%。而同期的市场仍在极

度的低迷当中。截至09年4月19日，金山谷一期别墅已全部售出，销售均价13700
元/平方米。 

表 4、金山谷一二期批售情况 单位：套、平方米
项目 类型 批售时间 批售套数 批售面积 状态 
一期（Ⅰ） 联排别墅 2008-09-09 108 31856 售馨 
一期（Ⅱ） 联排别墅 2008-09-22 93 24602 售馨 
二期 高层洋房 2009-04-17 136 34653 待售 

数据来源：阳光家缘，联合证券研究所 
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图 2、金山谷一期一批现场 图 3、金山谷一期二批现场 

资料来源：联合证券研究所 
注：预计 09 年 5 月入伙，摄于 2009 年 4 月 18 日  资料来源：联合证券研究所 

注：预计 09 年 6 月入伙，摄于 2009 年 4 月 18 日 

 

分析金山谷一期热销的原因，我们认为主要在以下三个方面： 

1） 竞争楼盘少 

虽然现在番禺入市楼盘较多，成交量已经占据整个广州市的 20%，但入市项

目以小户型居多，周边同类型别墅项目仅有新光城市花园，竞争楼盘较少。 

2） 交通环境便利 

金山谷项目位于广州番禺区金山大道与新光快速路交汇处以南，地铁 3 号线

汉溪站和市桥站之间，临近规划中的地铁 7 号线。通过华南快速至天河中信只需

25 分钟车程，通过新光快速连接珠江新城仅 20 分钟车程。 

图 4、金山谷项目交通位置示意图 

 
资料来源：焦点房地产网，联合证券研究所 
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3） 品牌优势和出色的产品设计 

我们注意到金山谷一期的主要竞争楼盘新光城市花园，在地理位置上更接近

广州市核心区，应该说比金山谷更具优势。但是该项目在 08 年 4 月份拿到预售

证后，共推出 156 套别墅，截至 09 年 4 月 19 日仅售出 95 套，销售率 61%，销

售情况要远远差于金山谷。 

金山谷能取得更好的销售成绩，我们认为还有一个更重要的原因，就是招商

地产的品牌优势和出色的产品设计。金山谷一期别墅附加值高，送 3-4 个露台、

地下室及前后私家庭院；多天井内院设计，采光通风更好；首层采用下沉客厅或

餐厅设计，让室内空间更具层次感；客厅、餐厅等采用 7.2 米中空挑高设计，豪

华气派，同时客户也可以根据自身喜好更改设计，增加使用面积。 

国际社区二期热销可期 

金山谷国际社区二期主体由 3 栋高层组成，项目类型为高层洋房，于 09 年 4
月 17 日拿到预售证，共有 136 套大户型，总面积 3.47 万平方米，户均面积 255
平方米。项目当前正进行意向登记，五一前将正式推出。 

我们认为金山谷二期出现热销值得期待，主要基于以下几点分析： 

1）推出时机较好。相比于一期推出时的 08 年 9、10 月份，当前推出时机更

好，市场热度高涨，在售楼现场也能感受到这一点。 

2）项目位置优越。我们看到二期正好位于金山谷中心位置，南北无遮挡，

且位于项目人工湖边上，充分享受湖色景观。 

3）供应有限。金山谷二期虽是高层项目，但总户数仅有 136 套，数量有限，

便于快速出清。 

此外，二期项目还有一个亮点就是客厅采用 6 米挑高设计，附加值高。 

图 5、金山谷二期位置示意图 图 6、金山谷二期效果图 

资料来源：公司调研，联合证券研究所  资料来源：公司调研，联合证券研究所 
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图 7、金山谷二期现场 图 8、金山谷二期北面人工湖现状 

资料来源：联合证券研究所 
注：预计 10 年 11 月入伙，摄于 2009 年 4 月 18 日  资料来源：联合证券研究所 

注：摄于 2009 年 4 月 18 日 

 

图 9、金山谷售楼处前的车队 图 10、金山谷售楼现场 

资料来源：联合证券研究所 
注：摄于 2009 年 4 月 18 日  资料来源：联合证券研究所 

注：摄于 2009 年 4 月 18 日 

 

土地成本低廉，利润将较为丰厚 

公司于 2003 年 12 月获取金山谷项目，土地总成本 6.69 亿元，折合楼面地

价仅 625 元/平方米，土地成本相对低廉。项目计划总投资 48 亿元，预计项目整

体将贡献利润 13 亿元，09-10 年分别可贡献利润 1.5 亿、1.2 亿和 1.9 亿元，每

股收益分别可贡献 0.08 元、0.07 元和 0.11 元。 

 



 
 

 

 

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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