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招商地产（000024）： 

               逆市拿地，优化布局 

投资要点: 

 竞拍+股权收购，取得武汉和青岛项目 

2011 年 12 月 20 日公司成功竞得武汉市汉阳墨水湖南岸 A、B、C 三个地块，

总建筑面积 109.52 万平方米，总地价 34.1 亿元，平均楼板价 3114 元/平方

米；12 月 29 日公司通过股权转让方式取得青岛市城阳区流亭街道空港经济区

20081837、20081844、20081846、201013560 号四个地块，总建筑面积约

29.46 万平方米，总取得成本约 2.9 亿元，平均楼板价约 1000 元/平方米。 

 销售业绩+融资渠道奠定逆市扩张基础 

2011 年公司取得良好的销售业绩，合同销售金额预计 210 亿元以上，超过年

度计划约 5%-10%。截至 2011 年 9 月末，公司货币资金达到 123 亿元，同比

增长 27.6%，为公司逆市扩张提供条件。同时，顺畅的融资渠道也助推公司扩

张。公司竞拍武汉地块的资金主要来自于外币借款，资金压力相对较小；且借

款利率不到 3%，融资成本相对较低。 

 逆市拿地主要看项目投资价值 

武汉墨水湖南岸三地块具有较强的稀缺性，位于武汉新区重点发展片区居住用

地的核心区域，环抱墨水湖，周边房价约 8000 元/平方米。公司将项目定位于

环湖中高端商品住宅，预计售价在 10000 元/平方米以上，项目投资价值较大。

青岛四地块位于空港经济区，该区域是青岛重点发展区域，产业和区位优势明

显，且项目用于开发商业办公楼，未来市场前景较好。青岛项目将“租售并举”，

有利于加快资金回笼，降低项目风险，且青岛项目楼板价仅 1000 元/平方米，

而周边房价大多在 7000 元/平方米以上，项目投资回报率较高。 

 优化区域布局，启动新一轮扩张 

公司项目主要集中在北上广深等一线城市，在二三线城市的项目相对较少。公

司成功取得武汉和青岛项目后，公司二线城市的土地储备增加约 129 万平方

米，有利于优化项目的区域布局。同时，逆市拿地反映出公司启动了新一轮扩

张，与年初提出的适度利用财务杠杆，加快周转，做大规模的战略吻合，公司

将步入快速发展阶段。 

估值和投资建议： 

武汉、青岛项目投资价值较高，毛利率将在 30%以上，预计 2013 年实现预售，

2014 或 2015 年结转收入贡献利润。因此，维持此前盈利预测，2011-2013 年

EPS 分别为 1.53 元、2.11 元和 2.66 元，动态 PE 分别为 11.83 倍、8.55 倍和

6.78 倍，PB 分别为 1.50 倍、1.29 倍和 1.10 倍。武汉、青岛项目将增厚公司

每股 NAV 约 1.53 元，至 26.77 元，折价率约 32.77%。结合公司基本面的状

况，参照房地产行业一般估值水平，给予公司 2012 年 10 倍 PE，6-12 个月目

标价 21.10 元。 

在风险提示方面，公司主要面临市场波动风险和销售下滑风险。 

 

相关研究：                      

招商地产中报点评：毛利率改善助力

业绩，2011.08.10； 

招商地产调研简报：业绩稳健，扩张

有序，2011.08.29; 

招商地产深度报告：新起点、新机遇、

新发展，2011.09.13. 

投资评级: 买入 

当前价格: 18.00 元 

目标价格: 21.10 元 

目标期限: 6-12 个月 

 

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 招商局 

 
第一大股东持股比例 40.38% 

上证综指/沪深 300 2,199/2,346 

注： 2011 年 12 月 30 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 17 17 38 

绝对收益 10 8 13 

注：相对收益与沪深 300 相比 

分析师：苏多永 

(8621) 68634510-8010 

sdy3378@xcsc.com 

执业证书编号：S0500511070003 
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附表：公司财务预测表 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

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

流动资产 53611 62568 69712 80019 

 

营业收入 13782 17155 19322 23338 

现金 9676 21023 26467 35941 

 

营业成本 8300 9607 10627 12602 

应收账款 103 196 131 267 

 

营业税金及附加 1647 1887 1932 2100 

其他应收款 4145 4526 5335 6348 

 

营业费用 285 429 425 560 

预付账款 6 9 9 11 

 

管理费用 237 429 386 513 

存货 38699 35950 36866 36560 

 

财务费用 93 453 198 -81 

其他流动资产 982 865 904 891 

 

资产减值损失 6 6 10 28 

非流动资产 6207 5829 5905 5842 

 

公允价值变动收益 -14 36 67 -18 

长期投资 598 604 602 603 

 

投资净收益 65 95 150 120 

固定资产 261 241 213 183 

 

营业利润 3265 4475 5960 7716 

无形资产 0 -35 -63 -86 

 

营业外收入 18 10 8 12 

其他非流动资产 5349 5020 5153 5143 

 

营业外支出 10 8 6 9 

资产总计 59818 68397 75617 85861 

 

利润总额 3272 4477 5962 7719 

流动负债 28508 33332 36072 40822 

 

所得税 788 1119 1491 1930 

短期借款 1172 2500 2800 3000 

 

净利润 2484 3358 4472 5789 

应付账款 4758 5124 5809 6834 

 

少数股东损益 473 739 847 1220 

其他流动负债 22578 25708 27462 30988 

 

归属母公司净利润 2011 2619 3625 4570 

非流动负债 10165 10762 10963 11063 

 

EBITDA 3404 5005 6229 7696 

长期借款 9996 10596 10796 10896 

 

EPS（元） 1.17 1.53 2.11 2.66 

其他非流动负债 169 167 167 167 

      负债合计 38672 44095 47035 51885 

 

主要财务比率 

    少数股东权益 2938 3677 4524 5743 

 

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% 24.5% 12.6% 20.8% 

留存收益 7840 10253 13608 17805 

 

营业利润 43.5% 37.1% 33.2% 29.5% 

归属母公司股东权益 18207 20626 24058 28233 

 

归属于母公司净利润 22.3% 30.2% 38.4% 26.1% 

负债和股东权益 59818 68397 75617 85861 

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 39.8% 44.0% 45.0% 46.0% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 6.5% 14.6% 15.3% 18.8% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

 

ROE(%) 11.0% 12.7% 15.1% 16.2% 

经营活动现金流 -4446 10006 5268 9352 

 

ROIC(%) 12.5% 26.0% 34.0% 58.3% 

净利润 2484 3358 4472 5789 

 

偿债能力 

    折旧摊销 47 76 70 60 

 

资产负债率(%) 64.6% 64.5% 62.2% 60.4% 

财务费用 93 453 198 -81 

 

净负债比率(%) 33.68% 33.49% 32.59% 30.08% 

投资损失 -65 -95 -150 -120 

 

流动比率 1.88 1.88 1.93 1.96 

营运资金变动 -7117 6140 624 3706 

 

速动比率 0.51 0.79 0.90 1.06 

其他经营现金流 113 73 54 -3 

 

营运能力 

    投资活动现金流 80 294 71 139 

 

总资产周转率 0.26 0.27 0.27 0.29 

资本支出 44 0 0 0 

 

应收账款周转率 117 106 110 109 

长期投资 -18 -209 70 -23 

 

应付账款周转率 2.22 1.94 1.94 1.99 

其他投资现金流 106 85 140 116 

 

每股指标（元） 

    



 

  

筹资活动现金流 4524 1047 105 -17 

 

每股收益(最新摊薄) 1.17 1.53 2.11 2.66 

短期借款 -201 1328 300 200 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -2.59 5.83 3.07 5.45 

长期借款 4276 600 200 100 

 

每股净资产(最新摊薄) 10.60 12.01 14.01 16.44 

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 15.41 11.83 8.55 6.78 

其他筹资现金流 453 -881 -395 -317 

 

P/B 1.70 1.50 1.29 1.10 

现金净增加额 139 11346 5444 9474   EV/EBITDA 10 7 5 4 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

  



 

  

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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