
DONGXING SECURITIES
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

效率提升成果逐步显现 
——招商地产（000024）调研报告 

  2012 年 2 月 20日 

 强烈推荐/维持  

 招商地产 调研报告 

 

  

报告摘要： 

 多元的房地产龙头公司。公司是一家以房地产开发销售为主的业务多元

化的公司，公司的房地产开发销售占到公司销售收入的 88%，出租物业

经营、园区供电和物业管理业务各占公司总销售收入的 3%-4%。公司各

项业务中，房地产开发与销售和出租物业经营的毛利率最高，由于公司

未来的经营策略是加速资产的周转，可能会牺牲掉一部分盈利能力，因

此公司的毛利率存在向下的压力，但公司的项目储备中，仍然有相当部

分盈利能力很强的资源，因此公司的毛利率存在着很好的支撑。 

 深耕三大经济圈，逐步拓展中西部。公司是全国性的开发企业，在我国

的三大经济圈内深耕多年，公司从深圳起家，因此在珠三角的布局也最

为成熟，但公司近两年加大了三大经济区之外的区域布局，尤其是中西

部地区的布局力度加大。目前在公司的储备结构中，成都、重庆、武汉、

漳州、厦门等区域的比例已经超过珠三角，成为公司布局最多的地区。 

 效率提升效果显著。公司近两年的资产周转率有明显提升，尤其是客户

服务、推盘节奏能力的提升，使得公司销售速度明显加快。公司通过权

力下放缩短管理链条、产品标准化、改进考核机制等方法调动公司上下

的积极性，提高经营效率。另外，公司还将对目前持有的经营性物业进

行整合，适当盘活非核心物业，集中资源和精力发展自身所擅长的物业

和优质物业。公司的这一系列措施将带动资产周转效率持续提升。 

 公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2011 年、2012 年和 2013 年

的营业收入分别为 155.65 亿元、196.72 亿元和 258.38 亿元，归属于上

市公司股东净利润分别为 25..98 亿元、30.71 亿元和 37.49 亿元，基本

每股收益分别为 1.51 元、1.79 元和 2.18 元，对应市盈率分别为 12.28、

10.39 和 8.51。按照 2012 年业绩 13 倍市盈率，我们给与公司六个月目

标价 23 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 

指标 09A 10A 11E 12E 13E 

营业收入（百万元） 10,138  13,782  15,565  19,672  25,838  

增长率（%） 183.72% 35.95% 12.93% 26.39% 31.35% 

净利润（百万元） 1,644  2,011  2,598  3,071  3,749  

增长率（%） 33.93% 22.34% 29.17% 18.18% 22.09% 

每股收益(元) 0.957  1.170  1.513  1.788  2.183  

净资产收益率（%） 10.54% 11.66% 13.07% 14.14% 15.64% 

PE 19.41  15.88  12.28  10.39  8.51  

PB 1.96  1.75  1.61  1.47  1.33  
 

 郑闵钢 

执业证书编号：S1480510120012 

房地产行业分析师 

010-66554031    Zhengmg@dxzq.net.cn  

联系人：张鹏 

010-66554029  Zhangpeng@dxzq.net.cn  

资产负债表数据 （9.30） 

总资产（百万元） 71,675.22 

股东权益（百万元） 23,690.86 

每股净值产（元） 11.74 

市净率（X） 1.58 

负债率（%） 66.95 
 

交易数据   

52周股价区间（元）  15.55--20.50 

总市值（万元） 2,894,692.34 

流通市值(万元) 1,271,257.06 

总股本/流通 A股(万股)  171,730/68,421 

流通 B股/H股(万股) 14,140.87 

52周日均换手率 1.36 
 

52 周股价走势图 
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资料来源：wind 
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3、《招商地产：商业地产将提升公司价值》 2011-3-22 



东
兴

证
券

P2  
东兴证券调研报告 
效率提升成果逐步显现 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

目  录 

1．公司是中国绿色地产的首倡者.............................................................................................................................................................. 3 

2、公司以房地产开发为主，多点开花 ..................................................................................................................................................... 4 

3、公司地产业务快速发展.......................................................................................................................................................................... 5 

3、多元化业务齐头并进.............................................................................................................................................................................. 7 

4、效率提升成果显著.................................................................................................................................................................................. 9 

5、盈利预测及投资建议.............................................................................................................................................................................. 9 

 

 

表格目录 

表 1：公司盈利预测表.............................................................................................................................................................................. 10 

 

 

插图目录 

图 1：公司股权结构图................................................................................................................................................................................ 3 

图 2：公司历年营业收入及增长率............................................................................................................................................................ 4 

图 3：公司历年净利率及增长率................................................................................................................................................................ 4 

图 4：2011 年中期公司收入结构.............................................................................................................................................................. 5 

图 5： 公司历年业务毛利率...................................................................................................................................................................... 5 

图 6：2010 年公司结算面积地区结构...................................................................................................................................................... 5 

图 7：2011 年末公司未结算面积地区结构.............................................................................................................................................. 5 

图 8：公司历年销售面积及增长率............................................................................................................................................................ 6 

图 9：公司历年销售金额和销售单价........................................................................................................................................................ 6 

图 10：公司历年年末项目储备面积 ......................................................................................................................................................... 6 

图 11：近三年新购项目储备面积及地价 ................................................................................................................................................. 6 

图 12：出租业务的累计出租面积及增长率 ............................................................................................................................................. 7 

图 13：出租业务的单位租金及增长率 ..................................................................................................................................................... 7 

图 14：2010 年末可出租物业类型结构 ................................................................................................................................................... 8 

图 15：2010 年末各类型物业出租率 ....................................................................................................................................................... 8 

图 16：公司物业管理业务稳健增长 ......................................................................................................................................................... 8 

图 17：公司供电业务平稳中略有波动 ..................................................................................................................................................... 8 

图 18：可比公司历史 ROE........................................................................................................................................................................ 9 

图 19：可比公司历史总资产周转率 ......................................................................................................................................................... 9 

 

 



东
兴

证
券

DONGXING SECURITIES  

东兴证券调研报告 
效率提升成果逐步显现 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

1．公司是中国绿色地产的首倡者 

公司于 1984 年在深圳成立，是香港招商局集团三大核心产业之一的地产业旗舰公司，

也是中国最早的房地产公司之一，国家一级房地产综合开发企业。经过 27 年的发展，

公司已成为一家具备综合开发能力、物业品类丰富、社区管理完善的大型房地产开发

集团，形成了以三大经济圈为重点，全国布局的综合型开发企业。 

公司在业界首倡绿色地产，开展绿色产品、绿色行动、绿色社区的系统规划和建设，

同时关注社会发展、关注邻里友爱，努力推动社区文化建设，在开发管理的社区内形

成和谐、健康、具有深厚邻里亲情的社区氛围，并积淀为具有强烈归属感的“家在情

在”居住文化。 

公司的大股东是招商局蛇口工业区有限公司，隶属于招商局集团。招商局集团是国家

驻港大型企业集团，经营总部设于香港，业务主要分布于香港、内地、东南亚等极具

活力和潜力的新兴市场，是中央直接管理的国有重要骨干企业。2004-2009 年，招商

局连续六年被国务院国资委考核为中央 A 级企业。2010 年底，招商局集团拥有总资

产人民币 3,208 亿元，管理总资产人民币 2.6 万亿元。2010 年，集团母公司实现净

利润 120.27 亿元在各央企中排名列第9 位。 

图 1：公司股权结构图 
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资料来源：公司公告，东兴证券 
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2011 年公司高层人员发生一些变动，原董事长孙承铭升任招商局集团副总裁，分管

集团的地产业务，董事长由原公司总经理林少斌接任，总经理由原公司副总经理贺建

亚接任。通过这一系列的人事调整，可以看出公司在招商局集团的地位又上了一个台

阶，表明集团对于地产业务的重视程度加大，可以预期未来集团将对公司提供更多包

括融资、土地和管理等各方面支持。 

2、公司以房地产开发为主，多点开花 

公司近几年发展速度较快，营业收入从2006年的28.09亿元，增长至2010年的137.82

亿元，5 年的复合增长率为 49%；归属于上市公司股东净利润从 2006 年的 6.31 亿元，

增长至 2010 年的 20.11 亿元，5 年复合增长率为 34%。 

图 2：公司历年营业收入及增长率  图  3：公司历年净利率及增长率 
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资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 

 

公司是一家以房地产开发销售为主的业务多元化的公司，公司的房地产开发销售占到

公司销售收入的 88%，出租物业经营、园区供电和物业管理业务各占公司总销售收入

的 3%-4%，其他业务则占比较小。 

公司各项业务中，房地产开发与销售和出租物业经营的毛利率最高，两项业务近几年

的毛利率均维持在 40%以上，2011 年中期达到 50%左右的水平。由于公司未来的经营

策略是加速资产的周转，可能会牺牲掉一部分盈利能力，因此公司的毛利率存在向下

的压力，但公司的项目储备中，仍然有相当部分盈利能力很强的资源，因此公司的毛

利率存在着很好的支撑。 
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图 4：2011 年中期公司收入结构  图  5：  公司历年业务毛利率 
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资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 

3、公司地产业务快速发展 

公司是全国性的开发企业，在我国的三大经济圈内均有布局，其中在珠三角的布局也

最为成熟，进入的城市包括深圳、广州、佛山、珠海和惠州，截止 2011 年末(未扣除

2011 年结算面积)在该区域的项目储备面积为 471 万平方米，占比为 33.92%；长三角

和环渤海的项目储备面积分别占比为 16.9%和 9.66%，而公司除了布局上述区域外，

在西部的重庆和成都、中部的武汉以及福建的厦门和漳州布局也较为丰富。 

由于公司近两年开始在三大经济区之外的地区大力扩张，目前在项目储备中的占比已

经超过珠三角，由于项目取得时间段，这些区域对公司收入的贡献还较少，随着公司

加大这些区域的开发，公司的收入来源将更加均衡，公司的收入波动也将有效降低。 

图 6：2010 年公司结算面积地区结构  图  7：2011 年末公司未结算面积地区结构 
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资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 
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公司近几年的销售有一定波动，其中2008年和 2009年的销售情况良好，尤其是2008，

年，在全国房地产低迷的市场环境中，公司仍然保持较高的增长速度。这得益于当年

公司“销售年”的经营策略，公司围绕“促进销售、加快资金回流”的主题展开了各

项经营管理工作，采取“尊重市场、关注竞争、快速销售”的营销策略，执行灵活、

有效的定价策略，实现了加快销售回款和保持适当盈利空间二者的平衡关系，同时也

表明了公司对于市场非同一般的判断力和前瞻性。 

公司 2012 年的销售策略是主动寻找、挖掘市场，在 2011 年的基础上继续加大促销的

范围和幅度，以深度挖掘客户资源，实现公司产品的顺利销售。 

图 8：公司历年销售面积及增长率  图  9：公司历年销售金额和销售单价 
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资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 

截止 2011 年末，公司拥有项目储备 1340 万平方米（未扣掉 2011 年的结算面积），

公司除了 2006 年项目储备增长较快外，其他年份的项目储备增长较为稳健，即便是

在市场行情较好的 2009 年，公司的项目储备面积也仅增长 200 万平方米，体现了公

司在扩张方面稳扎稳打的经营作风。近三年公司的权益土地款支出在 80-90 亿元之

间，占当年销售额的比重分别为 52%、62%和 37%，显示了公司稳健的拿地风格。 

图 10：公司历年年末项目储备面积  图  11：近三年新购项目储备面积及地价 
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资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 
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截止 2011 年末，公司进入 17 个城市，拥有 56 个项目（未考虑 2011 年结算）。公司

2012 年项目获取把握两条主线，一是公司在部分一线城市面临新老项目的接续问题，

公司将在这些区域获取项目以维持项目公司的正常经营；二是公司在某些城市已经做

了大量工作，按照计划将继续获取对应土地。 

3、多元化业务齐头并进 

公司确立了"住商并举、产居一体"的商业模式，今年公司将深圳招商地产中的投资性

物业分拆成立深圳招商商置投资有限公司，为开拓全国性商业地产业务迈出了关键的

一步。公司在商业地产和住宅产品二大产品的共同发展下，将迎来一个较快的增长时

期。 

公司的出租业务稳步发展，其中包括公寓、别墅、写字楼、厂房、商铺等多种业态。

2010 年末，公司的写字楼、商铺和厂房的面积占比较高，均在 20%以上。 

公司出租业务的综合单位租金增长平稳，近两年维持在 73 元/平方米/月的水平，其

中成熟物业的租金每年保持 5%-10%的稳定增长，但是新增物业较多，因此租金水平

总体保持平稳，随着养商期的过去，公司的物业租金水平有望持续提升。 

公司的主要物业都是位于深圳的蛇口工业区内，外地主要是一些商铺和酒店。随着蛇

口工业区的持续开发，产业聚集效应将越加明显，公司的物业仍有较大的升值潜力，

租金水平也有望持续提升。 

图 12：出租业务的累计出租面积及增长率  图  13：出租业务的单位租金及增长率 
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图 14：2010 年末可出租物业类型结构  图  15：2010 年末各类型物业出租率 
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资料来源：公司公告，东兴证券  资料来源：公司公告，东兴证券 

公司的物业管理业务和供电业务稳健增长。目前公司的物业管理在香港、深圳、北京、

上海、南京、武汉、西安、漳州有 8 家子公司，北京、龙岗、重庆、苏州有 4 家分公

司，还包括北京天平物业和深圳招商华侨城物业 2 家合资公司。是目前国内唯一一家

在集团内部拥有三个国家一级资质的物业管理企业，即招商局物业及下属的北京招商

局物业、武汉招商局物业；同时，深圳、上海、南京三家属下公司拥有国家二级资质。 

公司的物业管理面积逐年增加，截止到 2010 年末，公司的委托管理面积为 1127 万平

方米，顾问管理面积为 378 万平方米，单位收益约 30 元/平方米/年，有较好的收益

水平。 

2006-2010 年，公司的每年的供电量在8 亿度上下，其中 2007-2009 年，受产业变迁

及经济波动影响，公司的供电业务出现小幅下滑。2010 年，受益于前海片区进驻企

业增多的有利影响，公司的供电业务量有所上升。目前前海地区的规划已经获批，地

区开发正在稳步推进，随着产业结构调整，未来会有更多企业进驻该地区，公司的供

电业务势头仍然可被看好。 

图 16：公司物业管理业务稳健增长  图  17：公司供电业务平稳中略有波动 
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4、效率提升成果显著 

公司 2008-2009 年的 ROE 为 11%左右，在四家龙头公司中处于较低水平。公司的净利

润率其实并不低，2006-2010 年平均为 23%，在四家龙头公司中属于最高水平，而公

司的资产周转率较低，为公司 ROE 的提高形成了阻力。但值得关注的是，公司近两年

的周转速度有明显提升，尤其是客户服务、推盘节奏能力的提升，使得公司销售速度

明显加快。2011 年公司加大项目开发的进度、提升资产的周转率，公司的经营状况

有了明显提升。在具体操作上公司按行业先进标准改进项目开发模板并全面实施；明

确城市公司权责、向城市公司放权；加强标准化产品在项目开发中的运用，大幅压缩

项目前期定位设计周期；加强战略合作和集团采购工作力度；调整考核分配机制，将

项目运营效率作为关键指标进行考核并与奖惩分配紧密挂钩。2011 公司实现销售金

额突破 200 亿元，顺利完成了年初目标，便是很好的说明。 

公司未来将通过以下几个方面进一步提升经营效率：1、将策划设计、营销定价和成

本管控的权力下放，缩短管理链条 2、缩短开发前期的时间 3、标准化的推行 4、考

核机制的改革。公司 2011 年成立了产品管理中心和项目运营管理中心，目的是在不

影响产品质量和成本控制的前提下，最大可能的提升资产周转效率。 

公司未来还可能盘活部分存量商业物业，进一步集中资源于公司擅长的物业类型，以

进一步提升公司的资产周转效率。 

图 18：可比公司历史 ROE  图  19：可比公司历史总资产周转率 
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资料来源：WIND，东兴证券  资料来源：WIND，东兴证券 

5、盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2011 年、2012 年和 2013 年的营业收入分别为 155.65 亿元、196.72 亿

元和 258.38 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 25..98 亿元、30.71 亿元和

37.49 亿元，基本每股收益分别为 1.51 元、1.79 元和 2.18 元，对应市盈率分别为

12.28、10.39 和 8.51。按照 2012 年业绩 13 倍市盈率，我们给与公司六个月目标价

23 元，维持公司“强烈推荐”评级。 
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表 1：公司盈利预测表 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

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

流动资产合计 53611  70456  87387  105915  营业收入 13782  15565  19672  25838  

货币资金 9676  27691  32209  27387  营业成本 8300  7907  10229  14728  

应收账款 103  128  162  212  营业税金及附加 1647  2490  3147  3359  

其他应收款 4145  4681  5916  7770  营业费用 285  322  407  535  

预付款项 6  6  6  6  管理费用 237  311  393  517  

存货 38699  36827  47643  68595  财务费用 93  36  174  259  

其他流动资产 981  1123  1452  1945  资产减值损失 5.85  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 6207  5593  5560  5526  公允价值变动收益 -14.14  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 598  598  598  598  投资净收益 65.31  60.00  60.00  60.00  

固定资产 260.94  250.48  216.70  182.91  营业利润 3265  4558  5380  6501  

无形资产 0  0  0  0  营业外收入 18.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  营业外支出 10.42  0.00  0.00  0.00  

资产总计 59818  76049  92946  111440  利润总额 3272  4558  5380  6501  

流动负债合计 28508  37419  46510  56627  所得税 788  1140  1345  1625  

短期借款 1172  0  0  0  净利润 2484  3419  4035  4876  

应付账款 4758  3899  5045  7263  少数股东损益 473  820  965  1127  

预收款项 11269  15938  23807  31558  归属母公司净利润 2011  2598  3071  3749  

非流动负债合计 10165  15000  20000  25000  EBITDA 3384  4628  5588  6794  

长期借款 9996  14996  19996  24996  EPS（元） 1.17  1.51  1.79  2.18  

其他非流动负债 4  4  4  4  主要财务比率       

负债合计 38672  52419  66509  81627  2010A 2011E 2012E 2013E 

少数股东权益 2938  3759  4724  5851  成长能力         

实收资本（或股本） 1717  1717  1717  1717  营业收入增长 36.0% 12.93% 26.39% 31.35% 

资本公积 8484  8484  8484  8484  营业利润增长 385.7% 39.63% 18.03% 20.83% 

未分配利润 6941  7331  7791  8354  归属于母公司净利润增长 244.7% 29.17% 18.18% 22.09% 

归属母公司股东权益合计 18207  19871  21713  23963  获利能力         

负债和所有者权益 59818  76049  92946  111440  毛利率(%) 40% 49% 48% 43% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 18% 22% 21% 19% 

  2010A 2011E 2012E 2013E 总资产净利润（%） 3% 3% 3% 3% 

经营活动现金流 189  8610  860  -8124  ROE(%) 11% 13% 14% 16% 

净利润 2484  3419  4035  4876  偿债能力         

折旧摊销 26.19  0.00  33.79  33.79  资产负债率(%) 65% 69% 72% 73% 

财务费用 93  36  174  259  流动比率     1.88    1.88     1.88     1.87  

应付帐款的变化 0  -858  1145  2218  速动比率     0.52    0.90     0.85     0.66  

预收帐款的变化 0  4669  7869  7751  营运能力         

投资活动现金流 0  1323  60  60  总资产周转率 0.26  0.23  0.23  0.25  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 124.41  135.03  135.85  138.15  

长期投资 598  598  598  598  应付账款周转率 3.69  3.60  4.40  4.20  

投资收益 65  60  60  60  每股指标（元）         

筹资活动现金流 0  8082  3598  3242  每股收益(最新摊薄) 1.17  1.51  1.79  2.18  

短期借款 1172  0  0  0  每股净现金流(最新摊薄) 0.19  10.49  2.63  -2.81  

长期借款 9996  14996  19996  24996  每股净资产(最新摊薄) 10.60  11.57  12.64  13.95  

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 15.88  12.28  10.39  8.51  

财务费用 0.00  -36  -174  -259  P/B 1.75  1.61  1.47  1.33  

现金净增加额 189  18015  4517  -4822  EV/EBITDA 10.42  5.29  4.87  5.45  

资料来源：东兴证券 
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