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6－12 个月目标价 ： 26.00 元 
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基本资料 
上证综合指数 2285.74 
总股本(百万) 1575 
流通股本(百万) 684 
流通市值(亿) 126 
EPS 1.17 
每股净资产（元） 10.60 
资产负债率 64.65% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

招商地产 7.08 13.86 0.58 
房地产 -8.11 -8.98 -28.37 
沪深 300 指数 -6.20 -8.24 -23.82  
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招商地产 000024 强烈推荐

产业协同拓展，新一轮扩张开启 
  

投资要点： 
 底价获取贵州省毕节市南部新区 2 幅商住用地，成本极为低廉，且区域发展潜力巨

大。建面总计 72 万平米，容积率 3.5，总地价 3.3 亿元，平均楼面地价约 450 元/
平米，目前周边在售项目均价约 3000 元/平米，土地成本不到售价的六分之一。此

外，受益于独特政治优势，毕节市区域发展潜力巨大，项目售价仍有较大提升空间。

毕节是 1988 年时任贵州省委书记的胡锦涛同志亲自倡导，并报经国务院批准建立

的“开发扶贫、生态建设”试验区，一直深受各级政府和各民主党派的重视。“十

一五”期间毕节市 GDP 年均增长 14%，为贵州省发展最快的地区之一，已跻身贵

州省前三，“十二五”规划进一步提出了 17%以上的 GDP 年均增长率目标。 
 项目的获取显著受益于集团与当地政府的合作关系。根据招商局集团网站披露，集

团从 2004 年开始定点帮扶毕节市威宁县。11 年初集团转变帮扶方式，由“救济式”

转变为“开发式”，即产业项目投入的方式。目前已落地的项目包括物流分发中心、

旅游地产“幸福小镇”等，此外集团还帮助引进了片仔癀药业等知名企业入驻当地。

 进一步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。 
 我们在此前的报告中首次详细概括和分析了公司独特的“产业协同拓展”模式，毕

节项目是该模式在二三线城市复制的又一次突破。“产业协同拓展”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，一方面显著增强公司在当

地拓展的优势，另一方面区域综合开发领域的合作将直接给公司带来可观的资源。

集团与地方政府存在利益互补关系是公司能够持续获取低成本资源的坚实保障。该

模式在二三线城市具有很强的可复制性，后续空间巨大。 公司 11 年初以来新进入

的武汉、镇江、青岛、毕节 4 个城市都是与集团有合作关系的城市。 
 11 年超额完成销售金额 200 亿元的目标，11-12 年业绩基本锁定。12 年可售货量

充足，销售持续高增长可期。11-13 年 EPS1.52/1.98/2.51 元，RNAV32.5 元，目

前股价 5.7 折交易，价值严重低估。公司是行业调整中少有的处在自身发展通道中

的高增长公司，是龙头房企中唯一具有强烈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。 
相关报告 
招商地产－独特可持续的资源拓展模式—

—获取武汉墨水湖项目点评 2011-12-26 
招商地产-业绩、销售高增长，提速发展正

在进行 2011-10-19 

招商地产-加速发展，屡超预期 2011-08-09 

主要财务指标 

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 15.66 12.05 9.27 7.32
P/B 1.73 1.53 1.33 1.14
EV/EBITDA 10 8 6 5

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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 15.66 12.05 9.27 7.32

  其他筹资现金流 453 -536 -626 -631 P/B 1.73 1.53 1.33 1.14

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 

报告日期 报告标题 

2011-12-26 招商地产－独特可持续的资源拓展模式——获取武汉墨水湖项目点评 
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 
2011-01-03 招商地产-高位蓄水、厚积薄发 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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