
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 苏雪晶 乐加栋 (8621)68751692 lejd@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490209010200

联系人： 杨靖凤 (8621) 68751636 yangjf@cjsc.com.cn   

 

中期业绩增长符合预期 

事件与点评 

招商地产今日发布 2010 年中期报告，其主要内容为： 

 2010 年上半年实现营业收入 69.81 亿元，同比增长 142.76%；实现营业利润 18.3 亿，同比增长 201.18%；实现

归属上市公司股东净利润 10.5 亿元，同比增长 115.71%。每股收益 0.61 元。 

中报点评要点： 

 报告期内公司营业收入同比大幅增长的主要原因是报告期房地产结算较多所致；营业利润同比增长超过营业收入

的原因主要是子公司投资公允价值变动损益较去年增长较多；归属母公司净利润低于营业利润增长主要是由于本

期结算的房地产项目少数股东损益较多。公司一直以来房地产业务毛利率较高，这得益于其大股东原有注入资产

的优质性，本期房地产业务毛利率达到 42.76%，预计全年房地产开发业务毛利率在 44%左右。预计公司全年营

业收入方面同比增长在 27%左右，总体毛利率将略高于去年的水平在 42%左右。 

 公司未来将稳步增加商业比重。其拥有约 70 万平米可租物业，大部分集中在蛇口海上世界商业圈，随着 2010 年

蛇口地铁开通的临近及深港合作一体化的深入，公司的商业出租物业增值空间非常广阔。报告期内，09 年年末新

增的出租物业---花园城中心南区及花园城数码大厦使得报告期内可出租面积较上年同期增加，且南海意库 5 号楼

出租率提高，这样使得报告期内出租收入同比有所增加。另外，公司之前资产主要来自大股东注资，因此一直以

来珠三角占公司资产比重一直较高。随着公司全国扩张珠三角的比重开始稳步下降，二三线城市占比提高较快，

本期提高较快的原因是重庆江湾城一期首次结转收入。我们认为商业比重的增加以及二三线业务比重的上升将会

加强公司经营的稳健性。当然，其毛利水平可能会受到一定影响，这点将在未来两年更加明显。 

 上半年，公司在 11 个城市推出了 21 个楼盘，实现销售面积 28.75 万平米，签约销售金额 42.30 亿元；与去年同

比相比，销售面积下降 54%，销售金额下降 41%。从我们跟踪的部分楼盘来看，与其他主流开发商相比招商上半

年的销售略低于平均水平。同样的反映在预收账款方面，期末每股预收账款为 4.8 元，与一季度的 5.49 相比较下

降了 13%。这部分预收账款预计提前锁定的 EPS 为 0.9 元左右。从预收账款的结构来看，大部分将在今年实现结

转。 

 公司一直以来秉承招商局稳健的风格，因此相对来说其存货周转速度与行业其他龙头企业还有一定的差距，我们

通过数据比较可以看出招商与万科、保利在存货周转率方面有着不少的差距。随着公司未来优质资产结算完毕，

公司更多的进入二三线城市，毛利率将不可避免的下降，届时需要公司提高存货的周转率以维持净资产收益率。

 根据我们了解 78 家央企的退出，地产资源已开始流向保留的 16 家。招商地产作为 16 家中杰出代表，将有可能

获得新的机遇。如与招商局集团有过合作的中外运、中远等公司，未来有望与招商地产进一步深度合作。根据公

司的计划，金九银十将是其推盘重要时点，届时我们会重点关注。我们短期略调整了公司 10-11年EPS分别为 1.18、

1.49，对应目前股价的 PE 为 15.67、12.45 倍，维持“推荐”评级。 
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第一， 业绩符合预期，毛利率维持高位 

报告期内公司营业收入同比大幅增长的主要原因是报告期房地产结算较多所致；营业利润同比增长超过营业收入的原

因主要是来自子公司瑞嘉投资实业有限公司投资公允价值变动损益较去年增长较多，去年同比为负 1.08 亿；另外归属

母公司净利润低于营业利润增长主要是由于本期结算的房地产项目少数股东损益较多。 

公司一直以来房地产业务毛利率较高，这得益于其大股东原有注入资产的优质性，本期房地产业务毛利率达到42.76%，

预计全年房地产开发业务毛利率在 44%左右。预计公司全年营业收入方面同比增长在 27%左右，总体毛利率将略高于

去年的水平在 42%左右。 

图 1：招商地产营业收入 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：招商地产收入利润率 

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

0.40

0.45

0.50

2007年 2008年 2009年 2010年E

毛利率 净利率
 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 1：分业务毛利率情况 

分行业 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入比 

上年增减 

营业成本比 

上年增减 

毛利率比上年

增减百分点 

房地产开发销售 610,030 349,197 42.76% 188.77% 217.53% -5.19%

出租物业经营 25,154 13,342 46.96% 5.68% 3.42% 1.16%

房地产中介 5,037 3,713 26.29% -3.29% -15.06% 10.20%

园区供电供水 32,127 23,671 26.32% 6.13% 9.92% -2.54%

物业管理 19,905 16,547 16.87% 20.15% 24.14% -2.67%

工程施工收入 5,335 5,275 1.22%     -     -     -

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2 房地产主要项目结算情况 

项目名称 结算面积(万平米) 结算金额(万元) 

深圳曦城三期 3.86 205,122

上海招商南桥雅苑 8.61 95,959

上海招商雍华苑一期  4.56 54,135

佛山依云水岸  6.68 48,563

北京公园 1872  1.97 42,604
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重庆江湾城一期  7.00 41,087

深圳兰溪谷二期 0.97 37,751

南京依云溪谷三期 3.97 34,857

深圳依山郡 2.17 15,222

深圳招商澜园 1.30 13,006

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，公司二三线区域比重上升，出租物业增长较快 

如我们在 09 年年报点评做的判断一样，公司未来将稳步增加商业比重。目前拥有约 70 万平米可租物业，大部分集中

在蛇口海上世界商业圈，随着 2010 年蛇口地铁开通的临近及深港合作一体化的深入，公司的商业出租物业增值空间

非常广阔。 

报告期内，09 年年末新增的出租物业---花园城中心南区及花园城数码大厦使得报告期内可出租面积较上年同期增加，

且南海意库 5 号楼出租率提高，这样使得报告期内出租收入同比有所增加。 

表 3：2009 年投资性物业概况  

累计出租面积 出租率 
物业类别 可租面积 

2009 年 2008 年 2009 年 2008 年 

其中：公寓 11.07 92.18 101.31 69% 81%

      别墅 6.59 59.49 68.9 75% 87%

     写字楼 19.92 179.03 181.74 74% 75%

     商铺 17.05 180.63 186.92 88% 95%

     厂房及其它 15.63 149.93 149.08 82% 86%

合  计 70.26 661.26 687.95 79% 84%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

另外，公司之前资产主要来自大股东注资，因此一直以来珠三角占公司资产比重一直较高。近年来随着公司全国扩张

珠三角的比重开始稳步下降，二三线城市占比提高较快，本期提高较快的原因是重庆江湾城一期首次结转收入。我

们认为商业比重的增加以及二三线业务比重的上升将会加强公司经营的稳健性。当然，其毛利水平可能会受到一定影

响，这点将在未来两年更加明显。 

表 4：2010 年中期主营业务分地区情况 

地     区 营业收入 比上年同期增减 

珠三角区域                    398,984 97.14%

长三角区域                    190,762 271.46%

环渤海区域                      63,291 107.21%

其他区域                      45,078 1268.50%

合     计                    698,115 142.76%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 3：公司分区域业务比重 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，公司上半年销售同比下降，业绩锁定性下降 

上半年，公司在 11 个城市推出了 21 个楼盘，实现销售面积 28.75 万平米，签约销售金额 42.30 亿元；与去年同比相

比，销售面积下降 54%，销售金额下降 41%。从我们跟踪的部分楼盘来看，与其他主流开发商相比招商上半年的销售

略低于平均水平。 

表 5：招商部分项目上半年销售情况 

项目名称 城市 行政区

域 

销售

状态 

物业类型 开盘时间 2010 年以来

批准上市面积

2010 年以来

成交面积（平

米） 

成交均价 成交金额

（万元）

招商上苑 北京 朝阳 在售 普通住宅 2009-11-1 - 1210 27664 3347 

招商·海廷(招商海湾别墅) 上海 奉贤 在售 别墅 2010-5-8 13688 1603 30561 4899 

招商南桥 1 号(招商南桥雅苑) 上海 奉贤 在售 公寓 2009-8-1 0 15095 12144 18331 

招商·臻邸 (海德花园 ) 上海 宝山 在售 别墅 2009-5-1 0 1011 18871 1908 

招商雍华府 上海 闵行 在售 普通住宅 2009-4-15 23179 6774 21250 14396 

十悦（招商澜园二期） 深圳 宝安 在售 普通住宅 2010-1-16 0 31633 13519 42765 

花园城五期 深圳 南山 在售 普通住宅 2010-1-9 0 14612 26182 38257 

金山谷国际社区 广州 番禺 在售 别墅 2008-9-29 64621 3437 21793 7491 

招商钻石山(高层) 天津 南开 在售 公寓 2009-6-28 0 1799 22900 4121 

招商小石城 苏州 吴中 在售 限价房 2010-3-1 75087 27809 10940 30423 

依云溪谷 4 期 南京 栖霞 在售 别墅 2010-5-28 24566 1666 12778 2129 

招商江湾城 重庆 江北 在售 普通住宅 2008-9-21 27745 25115 8839 22199 

招商钻石山（别墅） 天津 南开 在售 别墅 2008-6-1 0 1799 22900 4121 

曦城 3 期 深圳 宝安 售罄 别墅 2009-9-23 0 1895 40671 7706 

招商澜园一期 深圳 宝安 售罄 别墅 2009-9-23 0 31633 13519 42765 

公园 1872 北京 朝阳 售罄 公寓 2008-6-28 - 1452 30625 4448 

首座 成都 武侯 售罄 普通住宅 2006-9-2 422 422 15000 633 

合计 168965 249936

资料来源：CREIS，长江证券研究部 
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我们如果将销售数据反映在预收账款方面，期末每股预收账款为 4.8 元，与一季度的 5.49 相比较下降了 13%。这部

分预收账款预计提前锁定的 EPS 为 0.9 元左右。从预收账款的结构来看，大部分将在今年实现结转。 

图 4：每股预收账款/股价 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 6：预收账款明细 

项目名称 期末数 期初数 预计竣工时间 预售比例 

天津星城一期        580,458,390 539,347,212 2010 年 91%

北京公园·1872 2,108,712,290 1,609,282,424 2012 年 98%

佛山依云水岸一至二期 1,084,494,119 1,090,757,116 2011 年 90%

深圳招商澜园北区 907,787,593 691,948,950 2010 年 98%

天津星城二期(低密度) 244,866,051 - 2010 年 41%

北京溪城家园 813,390,292 563,964,405 2012 年 61%

重庆招商·江湾城一至二期 523,927,434 475,822,198 2010 年 73%

花园城五期 377,187,198 - 2010 年 57%

广州金山谷二期 323,082,199 318,212,200 2010 年 96%

珠海招商花园城一期 220,237,208 - 2010 年 75%

佛山依云上城一期 203,347,599 24,100,950 2010 年 60%

上海招商雍华苑一至二期 192,619,698 658,889,318 已竣工 67%

深圳曦城三期 151,093,498 2,014,274,540 已竣工 95%

漳州招商花园城一期 138,546,829 1,701,305 2011 年 92%

深圳海月华庭 89,874,826 2,762,368 已竣工 98%

广州金山谷三期 1 标 77,400,193 - 2010 年 9%

深圳兰溪谷二期 27,734,125 41,896,025 已竣工 86%
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天津西康路 36 号项目 16,800,000 11,107,049 已竣工 72%

上海招商南桥雅苑 15,660,132 751,329,017 2010 年 89%

南京依云溪谷四期 9,980,601 347,394,769 已竣工 4%

上海海湾花园二期 8,121,731 - 2010 年 7%

漳州招商简筑 6,728,737 2,458,519 已竣工 100%

漳州依山海二期 1,385,532 759,573 已竣工 100%

深圳海景广场 1,328,637 1,328,637 已竣工 100%

深圳依山郡二至三期 771,660 149,215,837 已竣工 100%

其他 10,869,765 20,307,368

合计 8,136,406,337 9,316,859,780

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，同期比较招商仍需提高周转速度 

公司一直以来秉承招商局稳健的风格，因此相对来说其存货周转速度与行业其他龙头企业还有一定的差距，我们通过

数据比较可以看出招商与万科、保利在存货周转率方面有着不少的差距。 

随着公司未来优质资产结算完毕，公司更多的进入二三线城市，毛利率将不可避免的下降，届时需要公司提高存货的

周转率以维持净资产收益率。 

图 5：存货周转率比较 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 7：公司规划项目进度 

项目名称  报告期投资额 项目进度 本期收益情况（注） 

重庆弹子石项目   200,318 前期策划 

上海静园项目   172,258 前期策划 

佛山狮山项目    69,442 前期策划 
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广州金山谷    21,278 二期及三期 1 标段已竣工验收,四期主体施

工,五、六期前期策划 

成都招商•东城国际商务广场    20,941 前期策划 

北京公园·1872    20,345 二期 3 号楼已入伙,2、5 号楼主体施工,三期

前期策划 

实现毛利 13,518 万元

曦城三至五期    20,301 三期已入伙,四期已封顶 实现毛利 81,742 万元

佛山依云水岸    14,533 一期已入伙,二期主体施工,三、四期完成桩

基施工 

实现毛利 11,828 万元

苏州小石城     9,223 二、三期外墙施工,四期基础施工 

北京溪城家园     8,869 限价房已竣工，商品房处于前期策划 实现毛利 961 万元

珠海招商花园城二、三期     5,820 主体施工 

珠海招商花园城一期     5,233 外墙施工 

北京康拉德酒店     5,062 主体施工 

佛山依云上城     4,320 一期主体施工,二期桩基施工 

漳州招商花园城     3,835 一期主体施工 

兰溪谷二期二号地块     3,429 专项验收阶段 

招商海湾花园     3,316 一期竣工验收,二期工程收尾,三期基础施工

准备 

海德花园二至四期     3,257 三期南主体封顶,四期施工设计 实现毛利 1,204 万元

重庆招商花园城     3,131 前期策划 

深圳招商果岭花园     2,588 前期策划 

资料来源：公司公告 

第五，关注央企整合和金秋销售，维持“推荐“评级”。 

根据我们了解 78 家央企的退出，地产资源已开始流向保留的 16 家。招商地产作为 16 家中杰出代表，将有可能获得

新的机遇。如与招商局集团有过合作的中外运、中远等公司，未来有望与招商地产进一步深度合作。根据公司的计划，

金九银十将是其推盘重要时点，届时我们会重点关注。我们短期略调整了公司 10-11 年 EPS 分别为 1.18、1.49，对

应目前股价的 PE 为 15.67、12.45 倍，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 10138 12875 14806 18508 货币资金 9489 14678 19015 25525 

营业成本 5962 7467 8588 10734 交易性金融资产 6 6 6 6 

毛利 4176 5407 6219 7773 应收账款 2045 1429 1643 2054 

％营业收入 41.2% 42.0% 42.0% 42.0% 存货 30461 31394 33588 37320 

营业税金及附加 1623 1738 1777 2221 预付账款 9 11 14 17 

％营业收入 16.0% 13.5% 12.0% 12.0% 其他流动资产 625 948 921 1152 

销售费用 285 425 415 518 流动资产合计 42636 48466 55187 66073 

％营业收入 2.8% 3.3% 2.8% 2.8% 可供出售金融资产 5 5 5 5 

管理费用 209 322 311 389 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.1% 2.5% 2.1% 2.1% 长期股权投资 617 617 617 617 

财务费用 -15 31 54 70 投资性房地产 2788 2788 2788 2788 

％营业收入 -0.2% 0.2% 0.4% 0.4% 固定资产合计 319 344 361 371 

资产减值损失 0 -8 0 0 无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 -104 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 305 0 0 0 递延所得税资产 290 0 0 0 

营业利润 2275 2899 3662 4575 其他非流动资产 1242 1242 1242 1242 

％营业收入 22.4% 22.5% 24.7% 24.7% 资产总计 47897 53462 60200 71096 

营业外收支 -1 0 0 0 短期贷款 2676 0 0 0 

利润总额 2274 2899 3662 4575 应付款项 2963 3907 4644 5806 

％营业收入 22.4% 22.5% 24.7% 24.7% 预收账款 9498 12102 13918 17397 

所得税费用 519 725 916 1144 应付职工薪酬 163 218 259 324 

净利润 1754 2174 2747 3431 应交税费 590 690 754 942 

其他流动负债 7821 10491 12209 15261 归属于母公司所有者

的净利润 1644.1 2029.2 2563.7 3202.5 流动负债合计 23712 27408 31784 39729 

少数股东损益 110 145 183 229 长期借款 5720 5720 5720 5720 

EPS（元/股） 0.96 1.18 1.49 1.86 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 162 162 162 162 

经营活动现金流净额 7055 8265 4835 7116 负债合计 29595 33290 37666 45611 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

16279 18004 20183 22905

长期股权投资 13 0 0 0 少数股东权益 2023 2168 2351 2580 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 18302 20172 22534 25485 

固定资产投资 -75 -64 -59 -56 负债及股东权益 47897 53462 60200 71096 

其他 -384 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -446 -64 -59 -56  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.957 1.182 1.493 1.865 

股权融资 339 0 0 0 BVPS 9.48 10.48 11.75 13.34 

银行贷款增加（减少） -4432 -2676 0 0 PE 19.34 15.67 12.41 9.93 

筹资成本 1095 -336 -439 -551 PEG 0.78 0.63 0.50 0.40 

其他 -2191 0 0 0 PB 1.95 1.77 1.58 1.39 

筹资活动现金流净额 -5189 -3012 -439 -551 EV/EBITDA 13.37 7.69 4.92 2.56 

现金净流量 1420 5188 4338 6510 ROE 10.1% 11.3% 12.7% 14.0%
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