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第 3 季度销售回款较多，业绩保障度高 

           —— 招商地产 3 季报点评

事件： 
招商地产 000024 公司发布了 2011 年 3 季度报告。 

报告期内公司实现营业收入 124.72 亿元，同比增长 30.13%，归

属于上市公司股东的净利润 20.85 亿元，同比增长 46.09%，实现每股

收益 1.21 元，同比增长 46.09%，加权平均净资产收益率 10.83%，同

比上升 2.45 个百分点。每股经营活动产生的现金流量净额-1.60 元，

同比减少 22.49%%。 
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●第 3 季度业绩环比明显下滑或与结算规律有关。公司第 3季度

营业收入环比下降 16.70%；第 3季度实现归属于母公司所有者的净利润

环比下降 32.08%。公司第 3季度业绩的下滑或与公司结算规律有关。 1717.30/684.2

●销售费用率有所提高。前 3 季度，公司的三项费用率为 3.90%，

较上年同期提高了 0.59 个百分点。三项费用中，销售费用占比提高较

明显，增幅达 0.58 个百分点。整体来看，公司三项费用率控制较好。 

10735

●3 季度销售收入大幅增长。第 3 季度，公司销售商品、提供劳务

收到的现金 64.96 亿元，环比增加 48.11%，增速较上年同期提高 30.89

个百分点。截至 3 季度末公司预收帐款 140.74 亿元，较今年中期增加

了 17.79%；预收帐款占上年度营业收入的比重为 102.12%。公司 3季度

销售收入增速较高，预收帐款占比较高，全年业绩所定度较高 

11.74

●中长期资金压力渐显。尽管短期借款和一年内到期的非流动负债

大幅增加，但由于公司 3季度销售业绩较好，销售回款较多，截至 3季

度末，公司短期可用资源足以偿还公司短期债务；从资产负债率来看，

截至 3季度末，公司资产负债率为 66.95%，较中期提高了 1.47 个百分

点；净负债率 47.31%，较中期提高了 0.02 个百分点。公司短期资金压

力尚不明显，但中长期资金压力渐显。 

10.86

●估值与预测。公司 2010 年实现每股收益 1.17 元。我们预计公司

2011-2012 年每股收益约为 1.58 元和 2.00 元。按 10 月 18 日的收盘价

15.69 元计算，对应的市盈率分别为 13.40 倍、9.96 倍和 7.85 倍，估

值合理。给与“推荐”评级。 
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报告要点： 

●风险提示。房地产项目销售不畅的风险 

2012E 

营业总收入

(百万元) 
3573.18  10137.7  13782.4  19306.4  25592.60  

增长率(%) (13.10) 183.72  35.95  40.08  32.56  

归属母公司股

东的净利润

(百万元) 

1227.62  1644.14  2011.40  2706.54  3433.25  

增长率(%) 6.02  33.93  22.34  34.56  26.85  

EPS-摊薄(元) 0.71  0.96  1.17  1.58  2.00  

市盈率 18.35  27.81  13.40  9.96  7.85  

数据来源：爱建证券 
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●第 3 季度业绩环比明显下滑或与结算规律有关 

公司第 3 季度实现营业收入 43.81 亿元，环比下降了 16.70%；第 3 季度实现归属于母公司所有者的净

利润 6.16 亿元，环比下降 32.08%。公司第 3 季度业绩的下滑或与公司结算规律有关。我们分析公司 2007

年至 2010 年的数据发现，除 2009 年第 3 季度公司的营业收入环比增长了 17.49%之外，其余年份公司第 3

季度的营业收入环比均下滑，且下滑幅度均超过了 40%。净利润数据也有类似规律。 

今年前 3季度公司实现营业收入 124.72 亿元，同比增长 30.12%，增速较去年同期下滑了 51.17 个百分

点；公司前 3 季度实现归属于母公司所有者的净利润 20.85 亿元，同比增长 46.11%，增速较去年同期微降

2.38 个百分点；前 3季度业绩增速的下滑表明楼市调控对公司销售的影响已经开始对公司业绩产生影响。 

图 1:营业收入变化 （亿元）                      图 2:单季度营业收入变化（亿元） 
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数据来源：Wind 资讯 爱建证券                             数据来源：Wind 资讯 爱建证券 

图 3:净利润变化（亿元）                       图 4:单季度净利润变化（亿元） 
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数据来源：Wind 资讯 爱建证券      
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●销售费用率有所提高 

前 3 季度，公司的三项费用率为 3.90%，较上年同期提高了 0.59 个百分点。三项费用中，销售费用占

比提高较明显，增幅达 0.58 个百分点，管理费用率略增 0.19 个百分点，财务费用率有所下降，降幅为 0.19

个百分点。销售费用的提升或与调控期，广告和促销力度加大有关。负的财务费用源于公司汇兑收益的增

加。整体来看，公司三项费用率控制较好。 

图 5:三项费用率（%）                          图 6:三项费用率（%） 
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数据来源：Wind 资讯 爱建证券      

●3 季度销售收入大幅增长 

前3季度，公司销售商品、提供劳务收到的现金153.04亿元，同比增长56.66%，增速较上年同期提高了

66.19个百分点；第3季度，公司销售商品、提供劳务收到的现金64.96亿元，环比增加48.11%，增速较上年

同期提高30.89个百分点。截至3季度末公司预收帐款140.74亿元，较今年中期增加了17.79%；预收帐款占

上年度营业收入的比重为102.12%。 

公司3季度销售收入增速较高，预收帐款占比较高，全年业绩所定度较高 

图 7:销售商品、提供劳务收到的现金（亿元）       图 8: 单季度销售商品、提供劳务收到的现金（亿元） 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

 2007 三季报 2008 三季报 2009 三季报 2010 三季报 2011 三季报

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

180.00

销售商品、提供劳务收到的现金(亿元) 同比（%）     

0

10

20

30

40

50

60

70

 2
00
7 
第
一
季
度

 2
00
7 
第
三
季
度

 2
00
8 
第
一
季
度

 2
00
8 
第
三
季
度

 2
00
9 
第
一
季
度

 2
00
9 
第
三
季
度

 2
01
0 
第
一
季
度

 2
01
0 
第
三
季
度

 2
01
1 
第
一
季
度

 2
01
1 
第
三
季
度

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

销售商品、提供劳务收到的现金(亿元) 环比（%）
 

数据来源：Wind 资讯 爱建证券  
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图 9:预收帐款（亿元）                     图 10: 预收帐款占上年度营业收入的比重（%） 
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●中长期资金压力渐显 

截至 3季度末，公司短期借款达 24.37 亿元，同比增加 105.65%；一年内到期的非流动负债 45.07 亿元，

同比增加 209.12%。尽管短期借款和一年内到期的非流动负债大幅增加，但由于公司 3季度销售业绩较好，

销售回款较多，截至 3 季度末，公司短期债务缺口（公司短期资源减去短期债务）为 33.35 亿元，即公司

短期可用资源足以偿还公司短期债务；今年中报，该数据为-13.73 亿元，即存在资金缺口。因此，从该指

标看，公司 3季度资金状况有所改善。 

从资产负债率来看，截至 3季度末，公司资产负债率为 66.95%，较中期提高了 1.47 个百分点；净负债

率 47.31%，较中期提高了 0.02 个百分点。其中，资产负债率较行业中值（中报数据）高了 3.89 个百分点，

净负债率较行业中值低 1.92 个百分点。由于净负债率更能真实反映公司的债务压力，我们认为，公司的资

金状况要好于行业平均水平。 

综合来看，公司短期资金压力尚不明显，但中长期资金压力渐显。 

图 11:短期资金缺口（亿元）                       图 12:资产负债率和净负债率（%） 

    

-80

-60

-40

-20

0

20

40

 2
00
6 
年
报

 2
00
7 
中
报

 2
00
7 
三
季
报

 2
00
7 
年
报

 2
00
8 
中
报

 2
00
8 
三
季
报

 2
00
8 
年
报

 2
00
9 
中
报

 2
00
9 
三
季
报

 2
00
9 
年
报

 2
01
0 
中
报

 2
01
0 
三
季
报

 2
01
0 
年
报

 2
01
1 
中
报

 2
01
1 
三
季
报

短期资金缺口（亿元）
 

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

75.00

 2
00
6 
年
报

 2
00
7 
中
报

 2
00
7 
三
季
报

 2
00
7 
年
报

 2
00
8 
中
报

 2
00
8 
三
季
报

 2
00
8 
年
报

 2
00
9 
中
报

 2
00
9 
三
季
报

 2
00
9 
年
报

 2
01
0 
中
报

 2
01
0 
三
季
报

 2
01
0 
年
报

 2
01
1 
中
报

 2
01
1 
三
季
报

资产负债率（%） 净负债率（%）
 

数据来源：Wind 资讯 爱建证券                              数据来源：Wind 资讯 爱建证券 
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●估值与预测 

公司 2010 年实现每股收益 1.17 元。今年前 3季度实现每股收益 1.21 元，较去年同期增长 46.08%，同

时，公司预收帐款占比较高，今明两年业绩保障度较高，我们预计公司 2011-2012 年每股收益约为 1.58 元

和 2.00 元。按 10 月 18 日的收盘价 15.69 元计算，对应的市盈率分别为 13.40 倍、9.96 倍和 7.85 倍，估

值合理。给与“推荐”评级。 

● 风险提示。房地产项目销售不畅的风险 
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分析师简介： 

左红英：上海交通大学管理学博士，2007年加入爱建证券有限责任公司，现从事房地
产行业研究。 

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，本报告的

观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出

处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。

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。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

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％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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