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招商地产（000024）调研简报： 

             ——业绩稳健，扩张有序 

投资要点: 

 全年货量充足，业绩有保障 

公司上半年推货量约 200 亿元，下半年推货量预计为 200 亿， 2010 年剩余

货量约 100 亿元，全年货量将达到 500 亿元，货量充足。2011 年公司销售目

标 200 亿元，上半年公司在全国 12 个城市共有 24 个项目在售，实现认购金

额 120 亿元。下半年随着货量的大幅增加，公司实现 200 亿销售目标已无悬

念，业绩保障性较强。 

 海上世界城市综合体建设加速公司发展 

海上世界城市综合体项目是招商局“600 亿再造新蛇口”计划中的重点项目之

一，由海上世界广场、太子广场、金融中心二期、招商局广场、伍兹公寓、五

星级精品酒店、文化体验区、高尚住宅区等 8 大项目组成，总建筑面积约 75

万平方米，包括约 70 万平方米新增面积（其中商业约 40 万平米、住宅约 28

万平米、高端酒店式公寓约 3 万平米）和 5 万平方米综合商业改造面积。2011

年 2 月，招商局广场、伍兹公寓、希尔顿五星级酒店和海上世界广场等项目开

工建设，2012 年将陆续竣工，所有项目在 2015 年末必须全部竣工。作为招商

局旗下房地产开发与经营的核心公司，招商地产直接受益海上世界城市综合体

项目建设，已开工的招商局广场、船前广场、伍兹公寓等项目（累计建面约

11.2%）均由公司负责开发运营，后续住宅项目也将注入公司，商业项目虽存

在不确定性，但部分或大部分由公司开发运营的可能性较大。海上世界城市综

合体将水、旅游、文化等元素纳入了传统的城市综合体，受到市场追捧，且可

复制性较强，未来有望在沿海、沿江等城市复制，揭开新型城市综合体新篇章。 

 借助战略投资者，启动商业地产新模式 

公司通过引进沃尔玛、苏宁电器、天虹等战略投资者积极探索“商住一体、产

居一体”的商业地产新模式。项目开发前，公司与战略投资者签署合作协议，

战略投资者租用公司物业，公司以此为卖点提升物业价值，同时积聚了人气。

这种商业模式不仅提高了物业出租率，提升物业价值，而且有利于住宅项目销

售和价值提升，商业与住宅互动发展提升公司价值。 

估值和投资建议： 

预计 11-13 年公司 EPS 分别为 1.48 元、1.86 元和 2.08 元，对应 8 月 29 日收

盘价的 PE 分别为 12.5 倍、9.9 倍和 8.9 倍，PB 分别为 1.53 倍、1.32 倍和

1.15 倍。维持公司“买入”评级，目标价 22.20 元。 

在风险提示方面，公司主要面临市场波动风险。 

 

相关研究：                      

招商地产中报点评：毛利率改善助力业
绩，2011.08.10。 
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市场数据                              

总股本(百万股) 1717.30 

A 股股本(百万股) 1575.86 

B/H 股股本(百万股) 141.44/- 

A 股流通比例(%) 43.42 

12 个月最高/最低(元) 21.34/15.50 

第一大股东 蛇口工业区 

 
第一大股东持股比例 40.38% 

上证综指/沪深 300 2,576/2,853 

注： 2011 年 8 月 29 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 14 23 4 

绝对收益 10 18 2 

注：相对收益与沪深 300 相比 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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