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事件描述与点评 

招商地产今日发布 2011 年三季报，前三季度公司实现营业收入 48.38 亿元，同比上涨 30.13%；实现营业利润 36.86

亿元，同比下降 58.14%；实现归属母公司净利润 20.85 亿元，同比上涨 46.09%，每股收益 1.21 元。 

销售给力，业绩略超市场预期 

公司前三季度业绩增长快于营业收入增长的主要原因是公司报告期结算毛利率与去年同期相比增长了八个百分点，这

一点与我们之前的预期一致，年内公司结算的项目偏高端，利润率相对较高，全年有望维持在 47%左右的毛利率水平。

公司前三季度完成合同销售 160 亿左右，是四大公司中第一个已超出去年全年销售额的公司，公司年内目标为 200 亿

销售，我们预计公司全年销售额在 220 亿左右，全年增长明显。期末公司预收账款进一步增长到 141 亿，达公司历史

新高，这部分为公司未来锁定 EPS 大约为 1.48 元。 

公司加速对外拓展 

公司自年初以来除了加快周转外，另一个明显变化是加快了对外的拓展。公司截止到目前新增储备为 93 万平米左右，

而去年全年新增权益储备为 87 万平米（不按权益的话拿地面积为 101 万平米），实际上年内新增土地储备已经超过去

年全年，这在其他地产公司是不多见的。体现在拿地金额上面，截止目前拿地金额为 43 亿，去年权益地价为 63 亿。

在财务杠杆上，公司在保持财务安全的情况下提高了财务杠杆，公司期末净负债率维持在 30%左右，相对于其他公司

来说较低的水平。 

盈利预测与估值 

年初以来，市场对于公司在新的管理层领导下有了更多的期待，体现在公司销售与拓展上确实取得了新进展，但弱市

的环境无疑为公司转变增加了风险。预计公司 11-12 年 EPS 分别为 1.64、2.09，维持“推荐”评级。 

第一，销售给力，业绩略超市场预期 

公司前三季度业绩增长快于营业收入增长的主要原因是公司报告期结算毛利率与去年同期相比增长了八个百分点，这

一点与我们之前的预期一致，年内公司结算的项目偏高端，利润率相对较高，全年有望维持在 47%左右的毛利率水平。 

公司前三季度完成合同销售 160 亿左右，是四大公司中第一个已超出去年全年销售额的公司，公司年内目标为 200 亿

销售，我们预计公司全年销售额在 220 亿左右，全年增长明显。 

期末公司预收账款进一步增长到 141 亿，达公司历史新高，这部分为公司未来锁定 EPS 大约为 1.48 元。 

表：招商前三季度主要项目销售情况 

城市 项目名称 属性 销售面积(㎡) 销售金额(万元) 销售套数(套) 
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北京 公园 1872 一期 住宅 53405 212373.3 281

深圳 招商雍景湾 住宅 41126 141617.9 459

佛山 依云水岸二期 住宅 90976 137651.1 595

广州 金山谷花园 住宅 66494 91280.2 653

北京 招商嘉铭·珑原 住宅 29996 89493.69 288

上海 招商雍华府 住宅 36156 75297.99 495

苏州 招商·小石城四期 住宅 83919 72815.98 760

天津 雍华府 住宅 44159 63874.88 371

深圳 招商观园 住宅 46702 55298.94 414

天津 招商钻石山二期 住宅 16930 33310.69 146

重庆 招商·江湾城 住宅 33060 31953.05 198

深圳 招商华侨城曦城四期 住宅 3632 28351.74 10

上海 海德花园 住宅 11730 25769.19 79

北京 溪城家园 住宅 23064 19793.48 294

天津 招商钻石山一期 住宅 6026 16406.44 19

上海 招商海廷 住宅 7070 15902.38 33

珠海 招商花园城二三期 住宅 10795 13493.05 85

深圳 招商半山海景兰溪谷三期 住宅 2895 10306.3 35

资料来源：cric，长江证券研究部 

图：公司结算利润率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图：公司合同销售金额（亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，公司加速对外拓展 

公司自年初以来除了加快周转外，另一个明显变化是加快了对外的拓展。公司截止到目前新增储备为 93 万平米左右，

而去年全年新增权益储备为 87 万平米（不按权益的话拿地面积为 101 万平米），实际上年内新增土地储备已经超过去

年全年，这在其他地产公司是不多见的。体现在拿地金额上面，截止目前拿地金额为 43 亿，去年权益地价为 63 亿。 

在财务杠杆上，公司在保持财务安全的情况下提高了财务杠杆，公司期末净负债率维持在 30%左右，相对于其他公司

来说较低的水平。 

表：公司年内新增土地储备 

时间 项目 总地面积(万

m2） 

计容积率建筑

面积（万 m2）

权益 总地价（亿元） 招商支付地价

款(亿元) 

权益建筑面积

2011 年 7 月 深圳市宝安区 4.95 15.80 100% 2.53 2.53 15.80 

编号为 2011-4-5 12.91 18.81 100% 10.00 10.00 18.81 2011 年 5 月 

编号为 2011-4-4  19.04 36.20 100% 20.10 20.10 36.20 
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2011 年 4 月 武汉市洪山区 4.39 13.18 100% 4.10 4.10 13.18 

2011 年 1 月 佛山顺德 2.97 8.92 100% 5.95 5.95 8.92 

合计  44.27 92.90  42.68 42.68 92.90 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图：公司历新增土地储备（万平） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图：公司近期净负债率  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，盈利预测与估值 

年初以来，市场对于公司在新的管理层领导下有了更多的期待，体现在公司销售与拓展上确实取得了新进展，但弱市

的环境无疑为公司转变增加了风险。预计公司 11-12 年 EPS 分别为 1.64、2.09，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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 13782 15849 20389 25042 货币资金 9676 15897 17658 22343 

营业成本 8300 8441 11120 13561 交易性金融资产 1 1 1 1 

毛利 5482 7408 9269 11481 应收账款 4247 4885 6284 7719 

％营业收入 39.8% 46.7% 45.5% 45.8% 存货 38699 34082 42821 49223 

营业税金及附加 1647 1894 2437 2993 预付账款 6 7 9 11 

％营业收入 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 其他流动资产 981 1132 1457 1789 

销售费用 285 333 428 526 流动资产合计 53611 56003 68230 81085 

％营业收入 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 237 269 347 426 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 长期股权投资 598 598 598 598 

财务费用 93 92 89 88 投资性房地产 3438 3438 3438 3438 

％营业收入 0.7% 0.6% 0.4% 0.4% 固定资产合计 284 289 301 296 

资产减值损失 6 0 0 0 无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 -14 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 65 0 0 0 递延所得税资产 460 0 0 0 

营业利润 3265 4819 5968 7449 其他非流动资产 1427 1427 1427 1427 

％营业收入 23.7% 30.4% 29.3% 29.7% 资产总计 59818 61755 73994 86843 

营业外收支 8 0 0 0 短期贷款 3029 0 0 0 

利润总额 3272 4819 5968 7449 应付款项 5033 4950 6565 7991 

％营业收入 23.7% 30.4% 29.3% 29.7% 预收账款 11269 12996 16719 20535 

所得税费用 788 1205 1492 1862 应付职工薪酬 207 203 269 328 

净利润 2484 3615 4476 5586 应交税费 615 781 990 1223 

其他流动负债 8355 8322 11009 13409 归属于母公司所有者

的净利润 2011.4 2819.3 3581.0 4469.1 流动负债合计 28508 27253 35553 43486 

少数股东损益 473 795 895 1117 长期借款 9996 9996 9996 9996 

EPS（元/股） 1.17 1.64 2.09 2.60 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 169 169 169 169 

经营活动现金流净额 -4446 9795 2429 5467 负债合计 38672 37417 45717 53650 

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 

18207 20604 23648 27446 

长期股权投资 144 0 0 0 少数股东权益 2938 3734 4629 5746 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 21146 24338 28277 33193 

固定资产投资 -43 -32 -41 -25 负债及股东权益 59818 61755 73994 86843 

其他 -20 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 80 -32 -41 -25  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.171 1.642 2.085 2.602 

股权融资 618 0 0 0 BVPS 10.60 12.00 13.77 15.98 

银行贷款增加（减少） 4724 -3029 0 0 PE 13.40 9.56 7.52 6.03 

筹资成本 817 -515 -627 -758 PEG 0.44 0.31 0.25 0.20 

其他 -1634 0 0 0 PB 1.48 1.31 1.14 0.98 

筹资活动现金流净额 4524 -3543 -627 -758 EV/EBITDA 8.59 4.26 3.17 1.93 

现金净流量 158 6220 1762 4684 ROE 11.0% 13.7% 15.1% 16.3%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  
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