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投资要点： 
 新获取武汉墨水湖项目体量大、地段优越。建面共计 110 万平米，以住宅用地为主，

总地价 34.1 亿元，平均楼面地价约 3100 元/平米。项目位于武汉新区重点发展片

区居住用地的核心区域。预计平均售价 1 万元/平米以上，毛利率在 32%以上，可

贡献 EPS1.0 元，提升公司 RNAV 由 31.7 元至 32.5 元以上。 

 项目的获取印证了我们对公司将逆市开启新一轮扩张的判断，预计后续还会有新的

进展。公司财务杠杆提升空间大，现金充裕，后续拓展空间大，有能力也有意愿抓

住调控带来的“熊市拿地”的历史机遇，为更长远的发展奠定更坚实的基础。 

 从更长期的视角来看，武汉墨水湖项目代表着一种独特可持续的资源拓展模式，即

集团产业协同向全国各地拓展，与地方政府进行全面战略合作，由此给公司带来以

下两种机会： 

 1、政企合作将显著增强公司在当地拓展的优势。墨水湖项目的获取很可能显著受

益于集团与武汉市政府的战略合作关系。公司今年新进入的武汉、镇江两个城市，

都是与集团有合作关系的城市，公司在进入这些城市时具有“隐性优势”，甚至可

能以“定向招拍挂”的形式获取优质资源，镇江北固湾项目就是很好的例证。 

 2、区域综合开发合作将直接给公司带来可观的资源。今年以来，集团先后与广州、

深圳、中山、镇江签署了全面战略合作框架协议，并与武汉就已有协议进行巩固扩

展，确定了若干合作项目，其中确定将由公司参与开发的是深圳光明新区“智慧城”

和镇江“金山意库”，体量都相当可观，可能参与的项目包括武汉“阳逻新城”等。 

 模式在二三线城市，特别是临港城市具有很强的可复制性，后续空间巨大。模式可

持续的理由是集团与地方政府存在利益互补关系。集团今年以来积极与多个省市进

行合作意向交流，其中都有招商地产高层参与，预计后续还会有更多突破。 

 预计 11-13 年 EPS 分别为 1.52/1.98/2.51 元。11 年超额完成签约销售金额 200 亿

元的目标已无悬念，今明两年业绩基本锁定。12 年可售货量充足，销售持续高增

长可期。公司是行业调整中少有的处在自身发展通道中的高增长的公司，是龙头房

企中唯一具有强烈的业绩提升拐点预期的公司。在集团加大支持力度和公司自身发

生持续向好转变的双重动力推动下，公司发展速度相对于万科和保利将显著加快，

估值相对于 RNAV 大幅折价的局面已经并将继续发生逆转，向万科、保利靠拢。

除了与万科、保利同样具有估值修复的投资机会外，公司还具有“提速发展”带来

的估值提升的投资机会，因此维持“强烈推荐”的投资评级。 

风险提示：规模扩张加速面临的区域拓展风险、人才储备风险、管控风险，以及行业经

营环境超预期恶化的风险。 
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主要财务指标 

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

营业收入 13782 15983 20171 24193 

收入同比(%) 36% 16% 26% 20% 

归属母公司净利润 2011 2614 3398 4303 

净利润同比(%) 22% 30% 30% 27% 

毛利率(%) 39.8% 43.5% 44.2% 44.9% 

ROE(%) 11.0% 12.7% 14.3% 15.6% 

每股收益(元) 1.17 1.52 1.98 2.51 

P/E 15.57 11.98 9.22 7.28 

P/B 1.72 1.52 1.32 1.13 

EV/EBITDA 10 8 6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、新获取武汉墨水湖项目体量大、地段优越                   

2011 年 12 月 20 日，公司在武汉市以挂牌方式竞得汉阳区墨水湖南岸 3 幅地

块，土地用途以居住为主，兼有部分商业，建面共计 110 万平米，总地价 34.1 亿

元，平均楼面地价约 3100 元/平米。 

表 1：武汉墨水湖项目情况 

地块名称 用地性质 
规划建面 

（万平米） 
容积率 

总地价

（亿元） 

楼面地价 

（元/平米） 

墨水湖南岸 A 地块 
居住、商业金融

业、公共设施 
45.9 2.3 13.7 2,972 

墨水湖南岸 B 地块 居住、小学 25.1 1.8 8.8 3,501 

墨水湖南岸 C 地块 居住、公共设施 38.5 2.2 11.7 3,030 

合计 
 

109.5 2.1 34.1 3,114 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

项目地段优越，位于武汉新区重点发展片区居住用地的核心区域。武汉新区

是武汉实现“中部崛起”的重要举措，将建设成为辐射武汉乃至华中地区的现代制

造业基地、生产性服务中心、市级文化旅游中心和风貌独特的现代居住新城。其中，

居住用地主要位于环墨水湖沿岸，未来将建成大型中高端居住社区，而墨水湖项目

正位于居住用地的核心区域。 

图 1：墨水湖项目位臵 

 

资料来源：google、中投证券研究所 

 

 

 

 

墨水湖项目 
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图 2：武汉新区总体规划图 

 

资料来源：武汉市城乡建设委员会、中投证券研究所 

注：规划图中黄色区域为居住用地，主要位于环墨水湖沿岸 

预计项目平均售价 1 万元/平米以上，毛利率在 32%以上，可贡献 EPS1.0 元，

提升公司 RNAV 至 32.5 元以上。目前汉阳区商品住宅均价约 8000 元/平米。墨水

湖项目体量大，地段优越，容积率 2.1 相对较低。公司在开发大面积滨水项目方面

具有丰富经验和突出优势，预计墨水湖项目将开发为涵盖小高层、多层洋房、别墅

在内的综合居住社区。预计平均售价在 1 万元/平米以上，毛利率在 32%以上，预

计可贡献 EPS1.0 元以上，提升公司 RNAV 由 31.7 元至 32.5 元以上。 

图 3：汉阳区商品住宅成交情况 

 

资料来源：中国指数研究院、中投证券研究所 

墨水湖项目 
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二、杠杆提升空间大，有望逆市开启新一轮扩张            

公司大手笔获取武汉墨水湖项目，印证了我们对公司将逆市开启新一轮扩张

的判断，预计后续还会有新的进展。获取墨水湖项目后，公司储备建面增加至接

近 1400 万平米，可支持结转面积 5 年保持 30%以上的复合增长。 

财务杠杆提升空间大，现金充裕，为后续拓展留足了空间。11 年 3 季末净负

债率不到 30%，为业内最低；账面货币资金 120 多亿元，较年初增加 26 亿元，

货币资金资产比远超行业平均水平。 

图 4：净负债率比较 图 5：货币资金资产比 

  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

土地市场自今年 9 月份以来急剧降温，预计将持续至明年 3 季度，为实力开

发商提供了抄底机会。近期一二线城市住宅用地市场低迷，地块普遍以低价成交，

而且底价普遍下调，三四线城市亦现趋冷迹象。公司有能力也有意愿抓住调控带

来的“熊市拿地”的历史机遇，逆周期开启新一轮扩张，为更长远的发展奠定更

坚实的基础。 

图 6：全国130个城市住宅用地楼面地价 图 7：全国130个城市住宅用地溢价率 

  

资料来源：中国指数研究院、中投证券研究所 
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三、集团产业协同发展——独特可持续的资源拓展模式            

从更长期的视角来看，武汉墨水湖项目代表着一种独特可持续的资源拓展模

式，即集团产业协同向全国各地拓展，与地方政府进行全面战略合作，由此给公司

带来两种机会，一是政企合作将显著增强公司在当地拓展的优势，二是区域综合开

发方面的合作将直接给公司带来可观的资源。 

图 8：集团产业协同发展——独特可持续的资源拓展模式 

 

资料来源：中国指数研究院、中投证券研究所 

3.1 政企合作将显著增强公司在当地拓展的优势 

我们认为，墨水湖项目的获取很可能显著受益于集团与武汉市政府的战略合

作关系。早在 09 年底，招商局集团就与武汉市政府签署了战略合作框架协议。但

09 年至今，双方的合作更多的是在港口物流业等方面。今年年初以来，招商局集

团新的十年发展战略将房地产业作为未来十年发展的重点。在此背景下，集团与各

地方政府的战略合作中，地产（区域综合开发）方面的合作被放在更为首要的位臵。 

公司今年新进入武汉、镇江两个二三线城市，都是与集团有合作关系的城市，

公司在进入这些城市时具有“隐性优势”，甚至可能以“定向招拍挂”的形式获

取优质资源。今年上半年获取的镇江北固湾项目就是很好的例证。 

 该地块为公司“量身定做”：挂牌出让公告规定竞买单位须同时具备以下 3

个条件：1、具备国家一级房地产开发资质；2、注册资本金不少于 15 亿元；

3、竞买人（或其股东之一）的下属公司所开发的项目曾获得世界级专业绿色

建筑机构颁发的认证，且有获得联合国人居署奖项的项目。 

 体量大、稀缺性极强，逆市劲销：建面 55 万平米，位于镇江“三山一江”的

核心。11 月初推出首批江景洋房，均价达 1.2 万元/平米，开盘首日去化九成。 

集团三大产业 

政企合作显著增强在当地拓展的优势 

 镇江北固湾项目 

 武汉墨水湖项目 

 武汉洪山区 P022 地块 

„„ 

金融 房地产 

（区域综合开发） 

交运 

与地方政府进行全面战略合作 

区域综合开发合作直接带来可观的资源 

 镇江招商金山意库项目 

 深圳光明新区“智慧城” 

 武汉“阳逻新城”？ 

„„ 
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表 2：公司今年以来新增项目情况：新进入武汉、镇江两个城市 

项目 拿地时间 土地用途 权益 容积率 
规划建面 

（万平米） 

权益建面 

（万平米） 

总地价

(亿元) 

楼面地价 

（元/平米） 

佛山顺德乐从南区地块 2011.01 居住、商业 100% 3.00 8.9 8.9 6.0 6,667 

武汉洪山区 P022 地块 2011.04 居住 100% 3.00 13.2 13.2 4.1 3,112 

镇江招商北固湾项目 2011.05 居住、商业 100% 1.72 55.0 55.0 30.1 5,471 

深圳观澜 A904-0270 地块 2011.07 安居型商品房 100% 3.19 15.8 15.8 2.5 1,604 

武汉墨水湖项目 2011.12 居住、商业 100% 2.10 110.0 110.0 34.1 3,100 

合计 
    

202.9 202.9 76.8 3,784 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 9：镇江北固湾项目效果图 

 

资料来源：中国指数研究院、中投证券研究所 

3.2 区域综合开发合作将直接给公司带来可观的资源 

在集团与地方政府的合作中，区域综合开发领域将主要由公司承担。公司在

精耕蛇口的过程中培育了业内领先的区域综合开发能力，形成了以“产业服务+宜

居社区”为核心的“蛇口模式”——融合工作、生活、休闲于一体，业态覆盖办公、

住宅、商业以及科技厂房。“蛇口模式”与地方政府通过开发新区升级产业结构的

趋势不谋而合，未来有望在全国各城市复制。 

集团与武汉市拟合作开发武汉“阳逻新城”项目，公司可能从中受益。据招

商局集团网站披露，11 年 9 月底，招商局集团董事长傅育宁会见了湖北省委常委、

武汉市委书记阮成发。阮成发书记表示希望继续加强双方和合作，对于双方拟进一

步探讨的阳逻新城等战略合作项目，提出双方可指派专人就相关合作方案具体协

商推进。 

阳逻新城是武汉新港重点打造的临港城，总用地面积 401 平方公里，拥有长

江中游最优良的深水岸线。招商局集团与武汉市在阳逻新城建设方面合作空间广

阔，可能不仅限于港口物流，亦会包括区域综合开发，若有则公司有望参与其中。 
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图 10：阳逻新城区位图 图 11：阳逻新城规划图 

  

资料来源：武汉规划网、中投证券研究所 

注：阳逻新城规划图中黄色区域为居住用地 

武汉“阳逻新城”项目只是一个缩影，今年以来，集团先后与广州、深圳、

中山、镇江签署了全面战略合作框架协议，并与武汉就已签署的战略合作框架协

议进行了巩固和扩展，确定了若干合作项目。其中确定将由公司参与开发的是深

圳光明新区“智慧城”和镇江“招商•镇江金山意库”，这两个项目都是区域综合

开发项目，即“蛇口模式”的复制，体量都相当可观。此外，公司还有可能参与

集团未来在广州市的区域综合开发项目、中山“翠亨新区”项目以及武汉“阳逻新

城”项目，但暂时还不确定。 

表 3：今年以来集团与各地方政府签署和巩固扩展全面战略合作框架协议情况 

签署时间 城市 协议主要内容 公司获取的资源拓展机会 

11 年 3 月 广州 

集团将在广州市投资港口物流、区域综合开

发、金融服务等领域的重大项目建设。广州市

政府将支持招商局进一步加大在广州的投资

发展。 

暂不确定，未来可能参与区

域综合开发项目 

11 年 3 月 深圳 
集团在深圳市光明新区投资建设“智慧城”项

目。 
“智慧城”项目 

11 年 3 月 中山 

集团将与中山市从战略层面联合打造“中山翠

亨新区”，在区域综合开发、交通基建及金融

等领域展开全面战略合作。 

暂不确定，可能参与“中山

翠亨新区”项目 

11 年 7 月 镇江 

集团将与镇江市积极建立涵盖区域综合开发、

金融服务及交通等领域的全面战略合作伙伴

关系。招商地产与镇江市水利投资公司签署了

“招商•镇江金山意库”项目框架协议。 

“招商•镇江金山意库”项目 

11 年 9 月

（巩固扩

展） 

 

武汉 

 

回顾了 2009 年底双方签署战略合作框架协议

以来的合作情况。双方拟进一步探讨“阳逻新

城”等战略合作项目，拟指派专人就相关合作

方案具体协商推进。 

暂不确定，可能参与“阳逻

新城”项目 

 

资料来源：招商局集团网站、中投证券研究所 
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表 4：确定将由公司参与开发的两个区域综合开发项目情况（单位：亿元、万平米）  

项目 开发主体 
计划

投资 

占地

面积 

建设用

地面积 

规划

建面 
项目规划 

深圳光明新

区“智慧城” 

招商局为主开发商； 

新加坡裕廊集团在规划设计等

领域提供支持 

100 172 99 / 

融合工作、生活、学习、休闲于一体，

包括中小企业总部基地、新兴产业基

地、生态社区及商务园等子项目 

招商•镇江金

山意库 

招商地产南京公司； 

镇江市水利投资公司（市水利

局下属企业，获得镇江市土地

一级开发授权） 

50 84.5 / 84.5 

按照“产业+宜居”产城融合模式开发，

建设以新兴产业为主、复合业态、城

市综合型滨水国际化生态科技新社区 

资料来源：招商局集团网站、《镇江日报》、中投证券研究所 

3.3 独特可持续的资源拓展模式，后续空间巨大 

模式可持续的理由是集团与地方政府存在利益互补关系。集团港口物流、金

融等产业的入驻可以给显著带动当地经济发展。区域综合开发迎合了地方政府通过

开发新区提升产业结构的需求，也给公司带来可观的开发资源，实现了集团、公司

与地方政府的“双赢”。因此，地方政府愿意在土地出让方面给予公司一定的优惠。 

模式在二三线城市，特别是临港城市具有很强的可复制性，后续空间巨大。

集团今年以来积极与多个省市进行合作意向交流，其中都有招商地产高层参与，预

计后续还会有更多突破。 

表 5：今年以来集团与各省市高层会见情况 

合作省市 会见时间 会见地点 集团方主要与会者 政府方主要与会者 

福建省厦门市 4 月 18 日 厦门 
总裁李建红 

总裁助理兼招商地产董事长林少斌 
厦门市委书记于伟国 

福建省 4 月 19 日 福州 
总裁李建红 

总裁助理兼招商地产董事长林少斌 
福建省委书记孙春兰 

江苏省常熟市 6 月 2 日 香港 
总裁李建红 

招商地产总经理贺建亚 
常熟市委书记王翔 

江苏省苏州市 7 月 27 日 香港 

董事长傅育宁 

副总裁孙承铭 

总裁助理兼招商地产董事长林少斌 

苏州市委书记蒋宏坤 

江苏省南通市 7 月 28 日 香港 
董事长傅育宁 

总裁助理兼招商地产董事长林少斌 
南通市委书记丁大卫 

江苏省南京市 7 月 28 日 香港 

董事长傅育宁 

副总裁孙承铭 

总裁助理兼招商地产董事长林少斌 

南京市委书记杨卫泽 

湖北省和武汉

市 
9 月 19 日 武汉 

总裁李建红 

招商地产总经理贺建亚 
湖北省委书记李鸿忠 

广西省湛江市 10 月 19 日 香港 

董事长傅育宁 

副总裁孙承铭 

总裁助理兼招商地产董事长林少斌 

湛江市代市长王中丙 

福建省厦门市 11 月 3 日 香港 
董事长傅育宁 

总裁助理兼招商地产董事长林少斌 
厦门市长刘可清 

陕西省 11 月 8-9 日 西安 
副总裁孙承铭 

招商地产总经理贺建亚 
陕西省副省长江泽林 

安徽省合肥市 11 月 7-9 日 合肥 
总裁助理兼招商地产董事长林少斌 

区域发展部副总经理胡勇 
合肥代市长张庆军 

江苏省 11 月 13 日 南京 
总裁李建红 

招商地产总经理贺建亚 
江苏省省长李学勇 
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湖北省 11 月 21 日 香港 

总裁李建红 

副总裁孙承铭 

总裁助理兼招商地产董事长林少斌等 

湖北省王国生省长 

江苏省启东市 11 月 29 日 香港 
总裁李建红 

招商地产副总经理杨志光 
启东市委书记孙建华 

资料来源：招商局集团网站、中投证券研究所 

四、投资建议                           

预计 11-13 年 EPS 分别为 1.52/1.98/2.51 元。11 年超额完成全年签约销售金

额 200 亿元的目标已无悬念，今明两年业绩基本锁定。12 年可售货量充足，销售

持续高增长可期。 

公司是行业调整中少有的处在自身发展通道中的高增长的公司，目前正在加

速释放上一轮布局全国的资源，并且调控下有望逆市开启新一轮扩张。公司是龙

头房企中唯一具有强烈的业绩提升拐点预期的公司。在集团加大支持力度和公司

自身发生持续向好转变的双重动力推动下，公司发展速度相对于万科和保利将显著

加快，估值相对于 RNAV 大幅折价的局面已经并将继续发生逆转，向万科、保利

靠拢。除了与万科、保利同样具有估值修复的投资机会外，公司还具有“提速发

展”带来的估值提升的投资机会，因此维持“强烈推荐”的投资评级。 

表 6：可比公司估值情况 

股票名称 股价 
EPS PE 净利润增速 

RNAV 
RNAV

溢价 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11-12E 

保利地产 10.19 0.83 1.12 1.51 12.3  9.1  6.7  40% 35% 12.60 -19% 

万科 A 7.56 0.66 0.89 1.21 11.5  8.5  6.2  37% 35% 8.70 -13% 

北京城建 11.95 1.35 1.62 1.94 8.9  7.4  6.2  41% 20% 21.80 -45% 

首开股份 9.14 0.90 1.08 1.30 10.2  8.5  7.0  44% 20% 13.30 -31% 

世茂股份 10.18 0.75 0.90 1.13 13.6  11.3  9.0  324% 22% 21.50 -53% 

苏宁环球 6.43 0.45 0.56 0.73 14.3  11.4  8.8  8% 27% 15.00 -57% 

金融街 6.07 0.59 0.71 0.85 10.3  8.5  7.1  31% 20% 12.90 -53% 

平均     11.6  9.2  7.3     -39% 

招商地产 18.24 1.17 1.52 1.98 15.6  12.0  9.2  22% 30% 32.50 -44% 

资料来源：中投证券研究所、wind 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 53611 67548 77838 90065  营业收入 13782 15983 20171 24193 

  现金 9676 13962 15627 21286  营业成本 8300 9023 11258 13340 

  应收账款 103 103 103 103  营业税金及附加 1647 1918 2420 2903 

  其他应收款 4145 4145 4145 4145  营业费用 285 400 504 605 

  预付账款 6 6 6 6  管理费用 237 336 424 508 

  存货 38699 48352 56978 63545  财务费用 93 296 353 276 

  其他流动资产 982 981 981 981  资产减值损失 6 0 0 0 

非流动资产 6207 5640 5352 5284  公允价值变动收益 -14 0 0 0 

  长期投资 598 598 598 598  投资净收益 65 50 50 50 

  固定资产 261 241 213 183  营业利润 3265 4062 5262 6611 

  无形资产 0 0 0 0  营业外收入 18 16 0 0 

  其他非流动资产 5349 4802 4541 4504  营业外支出 10 12 0 0 

资产总计 59818 73188 83190 95349  利润总额 3272 4066 5262 6611 

流动负债 28508 33975 40255 47751  所得税 788 979 1267 1592 

  短期借款 1172 0 0 0  净利润 2484 3086 3994 5019 

  应付账款 4758 4758 4758 4758  少数股东损益 473 473 596 715 

  其他流动负债 22578 29217 35498 42993  归属母公司净利润 2011 2614 3398 4303 

非流动负债 10165 15227 15227 15227  EBITDA 3404 4410 5668 6941 

  长期借款 9996 15056 15056 15056  EPS（元） 1.17 1.52 1.98 2.51 

  其他非流动负债 169 171 171 171       

负债合计 38672 49202 55482 62978  主要财务比率     

 少数股东权益 2938 3411 4007 4723  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 1717 1717 1717 1717  成长能力     

  资本公积 8484 8484 8484 8484  营业收入 36.0% 16.0% 26.2% 19.9% 

  留存收益 7840 10248 13373 17322  营业利润 43.5% 24.4% 29.5% 25.6% 

归属母公司股东权益 18207 20575 23700 27649  归属于母公司净利润 22.3% 30.0% 30.0% 26.6% 

负债和股东权益 59818 73188 83190 95349  获利能力     

      毛利率 39.8% 43.5% 44.2% 44.9% 

现金流量表      净利率 14.6% 16.4% 16.8% 17.8% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 11.0% 12.7% 14.3% 15.6% 

经营活动现金流 -4446 401 2261 6261  ROIC 12.5% 14.2% 16.8% 21.5% 

  净利润 2484 3086 3994 5019  偿债能力     

  折旧摊销 47 52 53 54  资产负债率 64.6% 67.2% 66.7% 66.0% 

  财务费用 93 296 353 276  净负债比率 33.68

% 

34.37% 30.48

% 

26.85% 

  投资损失 -65 -50 -50 -50  流动比率 1.88 1.99 1.93 1.89 

营运资金变动 -7117 -3018 -2225 912  速动比率 0.51 0.55 0.51 0.55 

  其他经营现金流 113 35 136 50  营运能力     

投资活动现金流 80 532 30 30  总资产周转率 0.26 0.24 0.26 0.27 

  资本支出 44 0 0 0  应收账款周转率 117 143 180 216 

  长期投资 -18 -501 0 0  应付账款周转率 2.22 1.90 2.37 2.80 

  其他投资现金流 106 31 30 30  每股指标（元）     

筹资活动现金流 4524 3352 -626 -631  每股收益(最新摊薄) 1.17 1.52 1.98 2.51 

  短期借款 -201 -1172 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -2.59 0.23 1.32 3.65 

  长期借款 4276 5060 0 0  每股净资产(最新摊薄) 10.60 11.98 13.80 16.10 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -3 0 0 0  P/E 15.57 11.98 9.22 7.28 

  其他筹资现金流 453 -536 -626 -631  P/B 1.72 1.52 1.32 1.13 

现金净增加额 139 4286 1665 5660  EV/EBITDA 10 8 6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-10-19 招商地产-业绩、销售高增长，提速发展正在进行 

2011-08-09 招商地产-加速发展，屡超预期 

2011-06-26 招商地产-前海合作区立法利好公司，经营销售屡超预期 

2011-04-20 招商地产-业绩靓丽，盈利大幅提升 

2011-03-29 招商地产-发展进入历史性新阶段，催化因素不断 

2011-01-04 招商地产-高位蓄水、厚积薄发 
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