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招商地产(000024.SZ) 
周转率提升，销售好转 

   投资要点 

 房地产 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 22.5 
 

● 1、公司业绩实现稳定增长。上半年公司实现营业收入 80.91 亿元，同

比增长 15.9%；实现净利润 14.69 亿元，同比增长 39.84%；实现基本每股

收益 0.86 元，公司加权平均净资产收益率 7.77%，同比增加 1.52 个百分点。    

● 2、公司销售情况良好。上半年全国12 个城市有24 个楼盘在售，实现

认购面积60.73 万平方米，认购金额120.47 亿元。深圳招商观园、深圳雍

景湾及北京1872 项目等项目6 月推盘面市后受到了市场热捧，但受制于签

约速度放缓，上半年公司实现销售面积41.58 万平方米，签约销售金额

68.35 亿元，同比分别增长45%和62%，同比增速和2010年相比有明显提高。     

● 3、公司加大经营管理力度，市场化程度有所提升。上半年公司采取一

系列措施加快项目开发进度、提升周转率，已取得一定成效。报告期内，

公司将深圳招商地产中的投资性物业分拆成立深圳招商商置投资有限公

司，为整合旗下商业地产资源、开拓全国性商业地产业务，助推公司快速

发展迈出了关键的一步。     

● 4、公司继续坚持积极稳健的扩张策略。上半年公司在佛山、武汉、镇

江等地新取得5 个项目，扩充项目资源103 万平方米，其中权益面积84 万

平方米。公司目前已进入17 个城市，总项目资源保持在1000 万平方米以

上。 

● 5、维持“增持”评级。维持前期对公司的盈利预测，预计公司 2011

年至 2013 年每股收益分别为 1.5 元、1.87 元和 2.29 元，对应的动态 PE

分别为 12.81 倍、10.24倍、8.36 倍，维持“增持”评级。 

 市场数据 

市价(元) 19.18 

上市的流通 A 股(亿股) 6.84 

总股本(亿股) 17.17 

52 周股价最高最低(元) 15.5-21.34 

上证指数/深证成指 2526.82/11312.63 

2010 年股息率 0.50% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 13782.43 17917  22755  28671  

增长率(%) 35.95 30.00 27.00 26.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
2011.40 2570 3218 3941 

增长率(%) 22.33 27.79 25.18 22.49 

毛利率(%) 39.77 34.19 33.67 32.67 

净资产收益率(%) 11.05 12.47 13.65 14.50 

EPS(元) 1.17 1.50  1.87  2.29  

P/E(倍) 16.38  12.81  10.24  8.36  

P/B(倍) 1.81  1.60  1.40  1.21  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《销售好转，财务稳健—招商地产（000024）

一季报点评》，2011年 4 月 21 日 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 53,611  54,503  69,687  75,873  营业收入 13782  17917  22755  28671  
货币资金 9,677  21,687  31,696  39,482  营业成本 8300  11791  15094  19303  
应收帐款 103  269  296  373  营业税金及附加 1647  1254  1593  2007  
预付帐款 6  9  46  86  营业费用 285  448  569  717  
其他应收款 4,145  2,688  4,551  5,734  管理费用 237  538  683  860  
存货 38,699  29,851  33,098  30,199  财务费用 93  121  154  193  
其他流动资产 981  0  0  0  资产减值损失 6  0  0  0  
非流动资产 6,207  5,380  5,742  6,186  公允价值变动收益 (14) 0  0  0  
长期股权投资 598  598  598  598  投资净收益 65  0  0  0  
非营业投资 3,438  3,438  3,438  3,438  营业利润 3265  3766  4663  5590  
固定资产及其他 1,711  896  1,138  1,434  营业外收支 8  0  0  0  
递延所得税资产 460  448  569  717  利润总额 3272  3766  4663  5590  
资产总计 59,818  59,883  75,429  82,059  所得税 788  942  1166  1398  
流动负债 28,508  30,503  40,337  49,122  净利润 2484  2825  3497  4193  
应付账款 5,033  5,895  7,547  9,652  少数股东损益 473  254  280  252  
预收款项 11,269  14,334  18,204  22,937  归属母公司净利润 2011  2570  3218  3941  
其他应付款 5,743  8,253  10,566  13,512  EBITDA 3358  3887  4817  5784  
短期借款 1,172  0  0  0  EPS（元） 1.17  1.50  1.87  2.29  
一年内到期非流动负债 1,856  2,000  4,000  3,000       
交易性金融负债 21  21  21  21  主要财务比率     

其他流动负债 3,413  0  0  0   2010 2011E 2012E 2013E 

非流动负债 10,165  5,606  8,106  2,106  成长能力     
长期借款 9,996  5,500  8,000  2,000  营业收入增长率 35.95% 30.00% 27.00% 26.00% 
其他非流动负债 62  0  0  0  营业利润增长率 43.52% 15.36% 23.82% 19.88% 
预计负债 106  106  106  106  归属母公司净利润增长率 22.34% 27.79% 25.18% 22.49% 
递延所得税负债 0  0  0  0  投资资本增长率 27.50% -8.70% 24.54% -8.57% 
负债合计 38,672  36,109  48,443  51,228  净资产增长率 11.85% 13.17% 14.37% 15.36% 
归属母公司所有者权益 18,207  20,606  23,567  27,186  获利能力     
少数股东权益 2,938  3,167  3,419  3,645  毛利率 39.78% 34.19% 33.67% 32.67% 
负债和股东权益 59,818  59,883  75,429  82,059  净利率 18.02% 15.76% 15.37% 14.62% 

     ROE 11.05% 12.47% 13.65% 14.50% 
     ROIC 7.35% 9.33% 9.29% 12.21% 

现金流量表     偿债能力     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 64.65% 60.30% 64.22% 62.43% 

经营活动现金流 (4,003) 17,100  6,190  15,621  净负债比率 61.59% 31.55% 44.47% 16.22% 
净利润 2,011  2,570  3,218  3,941  流动比率 1.88  1.79  1.73  1.54  
财务费用 93  121  154  193  速动比率 0.52  0.81  0.91  0.93  
投资损失 (65) 0  0  0  营运能力     
营运资金变动 (6,364) 14,142  2,660  11,383  总资产周转率 0.26  0.30  0.34  0.36  
其它 322  267  159  104  应收帐款周转率 124.41  96.49  80.61  85.77  
投资活动现金流 (717) 815  (242) (296) 应付帐款周转率 2.08  2.16  2.25  2.24  
资本支出 (150) 815  (242) (296) 每股指标(元)     
其他 (567) 0  0  0  每股收益 1.17  1.50  1.87  2.29  
筹资活动现金流 4,901  (5,905) 4,061  (7,540) 每股经营现金 -2.33  9.96  3.60  9.10  
借款收到现金 4,635  (5,587) 4,500  (7,000) 每股净资产 10.60  12.00  13.72  15.83  
新发股份 89  0  (0) 0  估值比率     
分红 (172) (172) (257) (322) P/E 16.38  12.81  10.24  8.36  
少数股东融资 443  (25) (28) (25) P/B 1.81  1.60  1.40  1.21  
财务费用 (93) (121) (154) (193)  PEG 0.73  0.46  0.41  0.37  
现金净增加额 181  12,010  10,009  7,785   EV/EBITDA 

 

14.56  11.22  10.04  7.19  
资料来源：公司报表、民族证券 
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产研究小组组长。对宏观经济理解深刻，能够准确把握行业和公司的发展脉络，并具备一定的前瞻性。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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