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主要结论 

◆3+X 战略正确，上半年公司迎来收获期 

◆上半年营业总收入 28.76 亿元，预收款达 65.21 亿元 

◆上调 09 年、10 年和 11 年 EPS 到 1.23、1.56 元和 2.15 元

◆维持“推荐”的投资评级 

2009.8.18 

事件：根据公司 2009年 8月 18日发布的半年报告，上半年公司营业总收入 28.76亿元，同比增长98.75%，

净利润 4.87 亿元，同比大增 122.58%，基本每股收益为 0.283 元。并根据上半年的销售情况将全

年计划开工面积由 112 万平米调升为 247 万平米。 

评论： 

一、经营回顾 

 收益增长明显 

根据公司公告，上半年公司很好地把握了市场恢复的有利形势，及时调整营销策略并加强营销力度，

在全国 10 个城市将共计 19 个楼盘推向市场，实现销售面积 62.32 万平米，销售金额 71.69 亿元。完成

的销售面积、销售金额、销售回款率均大大超过了年初制定的计划。 

上半年，公司营业总收入 28.76 亿元，同比增长 98.75%，其中房地产开发与销售的营业收入为 21.13

亿元，同比增长 201.75%；公司实现净利润 4.87 亿元，同比大增 122.58%，基本每股收益为 0.283 元/股，

比 08 年的 0.207 元/股增长 37%。公司 2009 年半年度不进行利润分配，也不进行公积金转赠股本。 

表 1  2009 年中年报财务情况 

营业收入 营业毛利 毛利率 

行业分类 
金额（千元） 比上年同期增减（%） 金额（千元）

比上年同期

增减（%）
毛利率（％） 

比上年同期增减

的百分点 

房地产开发与销售 2,112,512 201.75% 1,011,888 148.07% 47.90% -10.36

投资性物业经营 238,023 -0.08% 109,018 -12.76% 45.80% -6.66

房产中介服务 52,085 57.19% 8,372 243.22% 16.07% 8.71

园区供电供水 302,711 -7.74% 87,352 -4.64% 28.86% 0.94

物业管理 165,673 16.33% 32,378 10.32% 19.54% -1.06

资料来源：公司材料、东兴证券研究所 

 2、3+X战略正确，珠三角、长三角和环渤海收入增长高 

从上半年全国房地产市场的恢复情况来看，东部地区的房地产市场销售远好于其它地区。在市场恢

复过程中，东部地区（包括一线城市北京、上海和深圳等）商品房销售远好于中部和西部地区。截止 2009

年 6 月，商品房销售金额为 15800 亿元，其中东部地区为 11109 亿元，占全国的 70.31%，销售金额占比

敬请参阅报告结尾处的免责声明 
Copyright ©2008 东兴证券                                                                   第 1 页 共 7 页 

mailto:zhengmg@dxzq.net.cn


 
 公司简报 

大于去年下半年 65%左右的比例；中部为 2078 亿元，占 13.15%；西部为 2613 亿元，占 16.54%，中、西

部的销售额占比较去年均有下降。商品房销售面积为 34109 万平方米，其中：东部地区为 18685 万平方

米，占全国的 54.78%，比去年下半年增长了 6.23%；中部为 6992 万平方米，占 20.50%；西部为 8431 亿

元，占 24.72%，中部地区的销售面积占比下降较多。从市场销售情况我们可以看到，公司的 3+X 布局全

国战略是非常正确的。由于公司前几年在珠三角、长三角和环渤海区域重点布局商品房开发项目，才使

得公司今年上半年销售取得很好成绩。上半年，公司在珠三角、长三角和环渤海区域营业收入分别增长

了 92.85%、66.16%和 1656.29%。主要结算项目有深圳的兰溪谷二期项目、天津西康路项目、上海依云郡

二期项目、天津卫津南项目和广州金山谷一期项目。 

表 2  公司营业收入区域分布情况 

地区 营业收入（千元） 比上年同期增减 

珠三角区域 2,023,856 92.85% 

长三角区域 513,537 66.16% 

环渤海区域 305,440 1656.29% 

其他区域 32,944 -53.64% 

合计 2,875,777 98.75% 

资料来源：公司材料、东兴证券研究所 

表 3  公司上半年主要结算项目情况 

项目名称 结算面积(万平方米) 结算金额(万元) 

兰溪谷二期 2.46 73,706 

天津西康路 0.26 11,818 

上海依云郡二期 1.81 27,805 

天津卫津南项目 1.04 18,311 

广州金山谷一期 4.30 58,733 

资料来源：公司材料、东兴证券研究所 

我们从招商地产的历史进程可以看到，招商地产是随着蛇口的建设发展同共成长起来的，公司具有

很强的综合开发模式。公司 3+X 战略经过四年的布局和运作，在 2009 年这第五个年头开始进入全面收获

阶段。总体上来看，招商地产由于经营战略的正确。上半年的商品房销售取得很好的成绩，这个成绩远

好于年初的计划和预期。下半年，随着公司其它项目的结算，公司的效益仍将有一个很好的增长。 

图 1  截止 2009 年公司走向全国 12 个城市布局情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司材料、东兴证券研究所 
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二、业务展望 

 已实现结算的项目多，效益增长可期 

根据公司报告，截止 2009 年 6 月公司的预收款达 65.21 亿元，比年初的 27.31 亿元净增长了 37.89

亿元。在预收款项中，一年以内的达 65.18 亿元，占总预收款项的 99%，其中预收款项的绝大多数项目今

年能实现竣工。今年下半可竣工的主要项目有深圳海月华庭、佛山依云水岸一期、上海颛桥项目一期、

重庆招商·江湾城一期、深圳依山郡二期及三期、深圳兰溪谷二期和苏州依云水岸二期及三期等。 

表 4  预收款项账龄表 

期末数 期初数 
年份 

人民币元 % 人民币元 % 

1 年以内 6,518,412,079 100 2,699,705,236 99 
1 至 2 年 499,976 - 29,679,420 1 
2 至 3 年 1,890,739 - 2,088,037 - 
合计 6,520,802,794 100 2,731,472,693 100 

资料来源：公司材料、东兴证券研究所 

表 5  预收售楼款情况 

期末数 期初数 预售比例
项目名称 

人民币元 人民币元 % 
预计竣工时间

深圳海月华庭 1,087,541,458 579,276,285 96 2009 年 

广州金山谷一期、二期 181,902,198 498,516,765 70 2009 年 

上海依云郡二期 33,835,963 318,564,899 100 已竣工 

佛山依云水岸一期   755,067,477 290,116,266 100 2009 年 

北京公园·1872 一期 670,536,190 285,731,279 77 2010 年 

上海海德花园二期 208,354,800 211,845,301 68 已竣工 

上海海德花园三期   34,751,981 -  30 2009 年 

上海颛桥项目一期 405,028,126 -  88 2009 年 

上海南桥项目 228,903,328 -  37 2010 年 

天津西康路 36 号 143,954,756 107,936,970 55 2009 年 

南京依云溪谷二期 276,415,786 89,204,312 65 2009 年 

南京依云溪谷三期 152,506,581 -  98 2010 年 

天津卫津南项目一期   173,403,804 79,199,033 57 2009 年 

重庆招商·江湾城一期 368,778,455 70,627,103 90 2009 年 

深圳依山郡二期及三期 434,508,974 64,608,350 91 2009 年 

深圳兰溪谷二期 465,435,706 47,100,566 71 已竣工 

苏州依云水岸二期及三期 476,449,169 30,601,109 100 2009 年 

苏州小石城一期 346,377,692 -  70 2009 年 

漳州招商花园城一期   11,747,730 -  23 2009 年 

漳州依山海二期 2,890,301 345,996 99 已竣工 

漳州珊瑚苑四期 1,808,913 3,253,942 91 已竣工 

其他 41,984,820 17,403,533  

资料来源：公司材料、东兴证券研究所 
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 新开发项目充足，公司发展后劲大 

根据公司新调整的开工计划，下半年新开工将由年初的计划开工面积 112 万平米调升为 247 万平米。

公司目前可开发的项目充足，现拟开发的项目有重庆花园城项目、苏州唯亭、深圳雍景湾、深圳招商局

广场、深圳伍兹公寓、珠海招商花园城 B、深圳西乡高尔夫花园、深圳科技大厦二期、漳州假日 365、漳

州南炮台和北京港丽酒店等项目，预计投资规模在 56 亿元以上。 

表 6  公司拟开发项目情况 

项目 预计开工时间 预计竣工时间

重庆花园城项目 2009.11 2015.08 

苏州唯亭 2009.12 2012.12 

深圳雍景湾 2009.09 2012.06 

深圳招商局广场 2009.08 2012.03 

深圳伍兹公寓 2009.08 2012.04 

珠海招商花园城 B 2009.12 2012.07 

深圳西乡高尔夫花园 2009.12 2012.09

深圳科技大厦二期 2009.03 2010.03

漳州假日 365 2010.03 2012.10 

漳州南炮台 2009.07 2011.11 

北京港丽酒店  2009.08 2011.12 

小计   

资料来源：公司材料、东兴证券研究所 

表 7  公司部分重大非募集资金投资项目的实际进度 

项目名称 报告期投资额（千元） 项目进度 

漳州南炮台      615,586 前期策划 

北京港丽酒店       394,292 前期策划 

佛山依云水岸      225,203 一期小高层正进行外装及内装施工；二期主体施工 

北京立水桥项目      161,087 一期主体施工；二至四期处于方案设计阶段 

北京公园·1872      135,565 10#楼初装修已基本完成；3#楼完成结构封顶 

广州金山谷      123,046 一期 1标段、2 标段已竣工入伙；二期 3栋塔楼主体完工 

深圳依山郡三期       86,051 竣工初验 

珠海招商花园城 A       74,920 已完成场地平整及临时围墙施工 

上海海德花园 62,772 二期竣工入伙；三期北区 32 栋独栋已竣工，南区 37 栋设计报建完毕 

苏州小石城       59,986 一期楼地面、屋面及围墙施工基本完成；二期主体封顶 

佛山依云上城       40,268 一期主体施工 

上海海湾项目       32,288 一期主体封顶 

漳州招商花园城       28,996 一期东区地下室封顶，西区基础施工中 

天津西康路 36 号       27,882 别墅已完工，小高层外檐幕墙施工中 

重庆花园城项目       16,142 前期策划 

珠海招商花园城 B        7,280 地下室封顶 

深圳西乡项目        4,418 前期策划 

苏州唯亭        2,884 前期策划 

漳州假日 365 2,269 前期策划 

资料来源：公司材料、东兴证券研究所 
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 “鲸山九期”5万多平方米土地即将注入 

根据公司六届董事会第五次会议审议通过，公司于 2009 年 7 月 25 日也已发布相关公告，公司拟非

公开发行 A股股票。发行对象为包括控股股东蛇口工业区在内的不超过 10 名的特定投资者，发行数量合

计不超过 2亿股，拟募集资金不超过 50 亿元。公司拟以本次非公开发行募集的部分资金购买蛇口工业区

拥有的“鲸山九期”项目的土地使用权。 

“鲸山九期”位于深圳市南山区蛇口工业区内，该地块为居住用地，土地面积为 54,391 平方米，总建

筑面积（计容积率）106,500 平方米。大股东的土地资产注入，将巩固公司在深圳当地的持续开发能力，

同时保持公司稳定的盈利能力。 

三、收益预测和投资建议 

公司 3+X 战略多年的布局和运作，今年布局大 12 个城市的 22 个项目全部进入收获阶段。由于 3+X

战略的正确，上半年公司的商品房销售取得很好的成绩，营业总收入 28.76 亿元，同比增长 98.75%。另

外公司预收款达 65.21 亿元，其中，一年以内达 65.18 亿元，占总预收款项的 99%。我们预计公司 2009

年、2010 年和 2011 年的营业收入分别为 89 亿元、116 亿元和 162 亿元。我们上调公司 2009 年、2010 年

和 2011 年的 EPS，分别从原 1.01 元、1.27 元和 1.73 元，上调到 1.23 元、1.56 元和 2.15 元，相对应的

PE 分别为 26.00、20.48 和 14.91，维持“推荐”的投资评级。 

表 8  利润表 

利润表（百万元） 2008A 2009E 增长率% 2010E 增长率% 2011E 增长率% 2008A

营业收入 3,573.18  8,898.00 149.02% 11,567.40 30.00% 16,194.36  40.00% 3,573.18 

营业成本 2,097.77  4,893.90 133.29% 6,362.07 30.00% 8,906.90  40.00% 2,097.77 

营业费用 226.72  266.94 17.74% 347.02 30.00% 485.83  40.00% 226.72 

管理费用 203.22  355.92 75.14% 462.70 30.00% 647.77  40.00% 203.22 

财务费用 30.91  43.83 41.78% 118.59 170.57% 191.27  61.29% 30.91 

投资收益 802.82  180.00 -77.58% 200.00 11.11% 200.00  0.00% 802.82 

营业利润 1,290.21  2,845.06 120.51% 3,604.47 26.69% 4,943.01  37.14% 1,290.21 

利润总额 1,301.86  2,860.06 119.69% 3,619.47 26.55% 4,958.01  36.98% 1,301.86 

所得税 209.86  715.02 240.70% 904.87 26.55% 1,239.50  36.98% 209.86 

净利润 1,092.00  2,145.05 96.43% 2,714.60 26.55% 3,718.51  36.98% 1,092.00 

归属母公司所有者的净利润 1,227.62  2,115.05 72.29% 2,684.60 26.93% 3,688.51  37.39% 1,227.62 

NOPLAT 1,108.15  2,166.67 95.52% 2,792.29 28.88% 3,850.71  37.90% 1,108.15 

资料来源：东兴证券研究所 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 
Copyright ©2008 东兴证券                                                                   第 5 页 共 7 页 



 
 公司简报 

 

表 9  资产负债表 

资产负债表（百万元） 2008A 2009E 增长率% 2010E 增长率% 2011E 增长率% 2008A

货币资金 7,389.13  3,559.20 -51.83% 4,626.96 30.00% 6,477.74  40.00% 7,389.13 

交易性金融资产 97.33  0.00 N/A 0.00 N/A 0.00  N/A 97.33 

应收帐款 107.18  121.89 13.73% 158.46 30.00% 221.84  40.00% 107.18 

预付款项 28.32  33.21 17.28% 39.57 19.16% 48.48  22.51% 28.32 

存货 23,869.30  40,223.84 68.52% 52,290.99 30.00% 73,207.38  40.00% 23,869.30 

流动资产合计 32,497.40  46,104.38 41.87% 59,863.82 29.84% 83,711.38  39.84% 32,497.40 

非流动资产 4,939.61  3,572.70 -27.67% 3,392.15 -5.05% 3,353.59  -1.14% 4,939.61 

资产总计 37,437.01  49,677.08 32.70% 63,255.96 27.33% 87,064.97  37.64% 37,437.01 

短期借款 3,613.96  13,359.37 269.66% 23,929.78 79.12% 42,451.12  77.40% 3,613.96 

应付帐款 1,863.69  4,022.38 115.83% 5,229.10 30.00% 7,320.74  40.00% 1,863.69 

预收款项 2,731.47  3,176.37 16.29% 3,754.74 18.21% 4,564.46  21.57% 2,731.47 

流动负债合计 14,218.42  24,501.82 72.32% 36,453.85 48.78% 58,043.88  59.23% 14,218.42 

非流动负债 6,939.09  6,787.54 -2.18% 6,773.63 -0.21% 6,749.51  -0.36% 6,939.09 

少数股东权益 1,416.76  1,446.76 2.12% 1,476.76 2.07% 1,506.76  2.03% 1,416.76 

母公司股东权益 14,862.75  16,940.96 13.98% 18,551.72 9.51% 20,764.83  11.93% 14,862.75 

资料来源：东兴证券研究所 

 

表 10  现金流量表 

现金流量表（百万元） 2008A 2009E 增长率% 2010E 增长率% 2011E 增长率%

净利润 1,092.00  2,145.05 96.43% 2,714.60 26.55% 3,718.51  36.98%

折旧摊销 32.31  0.00 N/A 38.56 N/A 38.56  0.00%

净营运资金增加 8,894.72  3,323.58 -62.63% 1,807.40 -45.62% 2,257.54  24.91%

经营活动产生现金流 (3,919.84) (13,800.56) N/A (7,991.31) N/A (15,174.76) N/A

投资活动产生现金流 (419.24) 1,517.31 N/A 195.00 -87.15% 195.00  0.00%

融资活动产生现金流 8,164.45  8,453.32 3.54% 8,864.07 4.86% 16,830.54  89.87%

现金净增（减）  3,825.37  (3,829.93) N/A 1,067.76 N/A 1,850.78  73.33%

资料来源：东兴证券研究所 
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研究员简历 

郑闵钢，房地产行业研究员，2007年加盟东兴证券股份公司研究所。之前在中国东方资产管理公司从

事股权资产的管理和处置工作。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求

清晰、准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本

报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自公开资料，但并不保

证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的

或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何

形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。东兴证券股份有限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

投资评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准，定义如下： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准，定义如下： 

看好：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 

本报告体系采用沪深300指数为基准指数。 
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