
 
上
市
公
司 

 
 公

司
研
究 /

公
司
点
评 

 

证
券
研
究
报
告 

 
 

 

 

房地产 

 

 
 

2017 年 04 月 05 日 招商蛇口 (001979) 

 ——业绩高增长，坚定看好公司转型城市运营商 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 公司 2016 年业绩超出预期，营收净利润均实现高增长。公司 2016 年实现营业收入 635.7 亿

元，同比增长 29%；归母净利润为 95.8 亿元，同比增长 98%（相较于 2015 年备考利润，归

母净利润增速为 39%）。少数股东损益占比降至 21.4%，归母净利润率提升至 15.1%。 

 去年公司销售额达到 739 亿元，2017 年将冲击 1000 亿元。2016 年公司实现签约销售面积

471 万平米，销售均价 1.57 万元/平米，预计来年销售增速将超过 35%。公司将致力于全国

化布局，抓住东北的去库存窗口期、着力强化华中重点销售城市、深化华东均衡布局，同时

加速华南粤港澳的建设，围绕城市圈的发展紧盯市场动态决策。 

 项目获取进度加速，合作拿地比例升至 50%。公司于 2016 年获取土地总地价 905 亿元，土

地购置面积 702 万平米，对应权益面积 431 万平米。目前公司拥有土地储备约 2300 万方左

右（包括前海土地），其中深圳占比约为 35%，一二线城市占比约为 88%。未来公司将继续

加强合作拿地模式，同时增加收购项目，积极开拓项目获取渠道。 

 加强成本控制保持盈利能力，融资成本领先行业平均水平。2016 年公司整体销售毛利率为

35%，盈利能力较强。其中社区开发运营毛利率为 22%，园区开发毛利率为 45%（主要由深圳

贡献）。公司 2016 年综合资金成本 4.5%，同比下降 0.4 个 pc，长短期负债比例为 89：11，

直接间接融资比例为 49：51，资金优势得到进一步扩大。 

 坚定推进“前港-中区-后城”战略转型，配套激励制度紧跟其后。公司致力于邮轮母港的建

设，推动业务转型，目前在深圳、厦门、青岛、上海等地皆有所布局；同时公司通过港口运

营带动物流等中区产业的发展，目前已在广州、重庆、青岛、镇江等地复制蛇口模式，推广

特色产业园区；港口园区周边的配套住宅销售将受益于人流量提升而增强获利能力，同时起

到回笼资金为港口园区的建设不断供血的效果。此外公司实施了股权激励计划，其行权条件

要求必须满足相关业绩条件以及股价达到 23.34 元，为投资者提供了较高的安全保障。具体

项目方面去年公司试验了虚拟跟投制度，今年将推出实际跟投制度，以此提高项目收益水平。 

 2016 年公司取得多个重大进展，助力长远发展。1）前海土地确权取得实质性进展，公司与

前海政府组建 50:50 的合资公司，共同开发 2.9 平方公里的土地；2）与华侨城联合竞得深

圳国际会展中心项目，再收一“港”；3）太子湾邮轮中心于年底正式投入运营。 

 维持增持评级，上调盈利预测。由于公司 2016 年业绩表现出色，项目获取与销售进度高于

预期，同时我们认为公司推动“前港-中区-后城”的战略转型态度十分坚定，看好管理层激

励制度的实施，因此给与增持评级，上调盈利预测。我们预计公司 2017-19 年归母净利润为

110.0/124.6/140.8 亿元，同比增速 15%/13%/13%，对应 EPS 为 1.39/1.58/1.78 元。（原预

计 2017-18 年归母净利润为 103.2/110.9 亿元，同比增速 8%/7%，对应 EPS1.31/1.40 元。） 

 

市场数据： 2017 年 03月 31 日 

收盘价（元） 17.6 
一年内最高/最低（元） 20.45/13.5 
市净率 2.5 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 33430 
上证指数/深证成指 3222.51 / 10428.72   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

所致 
基础数据: 2016 年 12月 31 日 

每股净资产（元） 7.14 
资产负债率% 68.96 
总股本/流通 A 股（百万） 7904/1899 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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《策略思维看房地产行业——再论“驱动力

信号验证”策略体系报告之四（PPT）》 

2017/03/23 

《招商蛇口（001979）深度：低估值高增长，

资产荒下的优选配置标的》 2016/12/08 

  

证券分析师 
王胜 A0230511060001 
wangsheng@swsresearch.com 

联系人 
曹一凡 
(8621)23297818×7222 
caoyf@swsresearch.com  

感谢龚正欢对本文做出的贡献 

财务数据及盈利预测 
  

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 49,222 63,573 71,445 89,256 100,157 

同比增长率（%） 8.21 29.15 12.38 24.93 12.21 

净利润（百万元） 4,850 9,581 10,996 12,464 14,080 

同比增长率（%） 51.36 97.54 14.76 13.35 12.97 

每股收益（元/股） 0.61 1.21 1.39 1.58 1.78 

毛利率（%） 37.7 34.5 35.0 34.3 38.5 

ROE（%） 10.4 17.0 17.3 17.0 16.8 

市盈率 29 15 13 11 10    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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附表 

图 1：2016 年公司营业收入 636 亿元，同比增长 29%  图 2：2016 年公司归母净利润 95.8 亿元，同比增长 98% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 3：公司投资中心逐渐回归一二线  图 4：2016 年真实资产负债率为 60.7%，同比降低 0.4 个百

分点 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 5：2016 年公司销售毛利率为 34.5%，同比下降 2.2

个百分点 

 图 6：2016 年公司财务费用率为 2.2%，同比下降 0.9 个百

分点，三费率为 5.7%，同比下降 2.2 个百分点 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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表 1：RNAV 值排名前 20 的项目列表 

项目名称 
开工

时间 

竣工

时间 
城市 等级 

物业

类型 

占地面

积(万

平米) 

总建筑面

积（万平

米） 

持股

比例 

总成本

（元） 

预计售

价（元） 

预计

毛利 

RNAV（亿

元） 

其他土地储备 - - - - - - 1651  71% 13,841  21,413  35% 293.6 

前海土地 - - 深圳 一线 - 228.3 525  50% 20,000  51,500  61% 263.8 

深圳会展中心地

块 2017 2024 深圳 一线 商业 52.8 154  50% 14,588  42,836  66% 68.2 

太子湾土地 2020 2020 深圳 一线 - 45.8 105  50% 20,000  51,500  61% 52.9 

蛇口土地 2020 2020 深圳 一线 - 30.4 70  50% 20,000  51,500  61% 35.2 

深圳蛇口双玺花

园一、二期 2013 2016 深圳 一线 住宅 7.7 16  100% 50,000  123,600  60% 31.1 

深圳前海自由贸

易中心一期 2016 2018 深圳 一线 

综合

体 6.4 25  92% 55,000  103,000  47% 29.6 

深圳蛇口双玺花

园三期 2014 2019 深圳 一线 住宅 4.3 13  100% 50,000  123,600  60% 29.3 

深圳招商开元中

心 2016 2020 深圳 一线 商业 4.6 38  70% 14,588  42,836  66% 23.6 

厦门邮轮母港 2016 2121 厦门 二线 综合 16.3 80  60% 12,728  24,451  48% 17.5 

深圳招商东岸 2016 2020 深圳 一线 住宅 6.0 26  70% 14,588  42,836  66% 16.2 

深圳坪山花园城 2013 2017 深圳 一线 住宅 16.0 38  70% 50,000  123,600  60% 13.9 

珠海斗门虹桥五

路地块 

规划

中 

规划

中 珠海 三线 综合 10.6 24  100% 5,667  15,625  64% 7.7 

成都市依云上城 2014 2017 成都 二线 住宅 11.5 69  100% 5,500  8,886  38% 7.3 

上海花园城 2015 2019 上海 一线 住宅 9.1 23  51% 20,518  38,813  47% 6.4 

蛇口桃花园 E 

区 2012 2015 深圳 一线 公寓 3.0 7  100% 14,588  42,836  66% 6.2 

尾盘 2015 2016 - 二线 0 0.0 80  71% 10,077  15,252  34% 5.8 

毕节招商花园城 2012 2017 毕节 其他 住宅 20.5 72  100% 2,478  6,571  62% 5.7 

武汉招商公园

1872 2012 2019 武汉 二线 住宅 52.0 109  100% 7,624  10,300  26% 5.3 

上海祝桥 G10 

地块* 2017 

规划

中 上海 一线 综合 14.0 27  33% 20,518  38,813  47% 4.9 

…… 

            合计                       934.0 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

备注： 

1. 其他土地储备指不包括深圳土储在内的土地储备 

2. 上表中主要为可售项目货值，不包括出租性物业的估值。 

3. 据我们另外测算，公司出租性物业的估值大约为 51.7 亿元，前海土地增值收益 270 亿。公司 RNAV 估值合计

为 1771 亿元，每股重估净资产值为 22.4 元。 

 

 

 

 



 

                                                                      公司点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明                  第 4 页 共 8页                             简单金融  成就梦想 

 

表 2：公司 2016 年销售面积 471 万方，同比增长 36%；销售金额 739 亿元，同比增长 28%；销售均价 1.57 万元/平米，

同比增长-5% 

  2013 2014 2015 2016 

销售面积(万平方米) 274 364 347 471 

    YoY   33% -5% 36% 

销售金额(亿元) 432 510 576 739 

    YoY   18% 13% 28% 

销售均价(元/平方米) 15766 14014 16572 15690 

    YoY   -11% 18% -5% 

结算面积(万平方米) 206 282 308 429 

    YoY   37% 9% 39% 

结算金额(亿元) 302 406 442 634 

    YoY   34% 9% 43% 

结算均价(元/平方米) 14679 14403 14376 14779 

    YoY   -2% 0% 3% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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利润表 

百万元，百万股 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 45,486  49,222  63,573  71,445  89,256  100,157  

  营业收入同比增长率（yoy） 31% 8% 29% 12% 25% 12% 

    减：营业成本 27,492  30,677  41,617  46,404  58,624  61,634  

  毛利率(%) 40% 38% 35% 35% 34% 38% 

    减：营业税金及附加 921  1,549  1,418  1,744  1,827  1,826  

主营业务利润 17,073  16,997  20,538  23,297  28,805  36,697  

  主营业务利润率(%) 38% 35% 32% 33% 32% 37% 

    减：销售费用 1,043  1,124  1,160  1,524  1,857  2,016  

    减：管理费用 932  1,227  1,066  1,481  1,857  1,947  

    减：财务费用 921  1,549  1,418  1,744  1,827  1,826  

经营性利润 14,177  13,097  16,894  18,547  23,263  30,908  

  经营性利润率(%) 31% 27% 27% 26% 26% 31% 

    减：资产减值损失 572  7  -51  -701  4  3  

    加：公允价值变动收益 0  7  -57  -17  -22  -32  

    加：投资收益 834  585  4,203  3,651  3,902  2,647  

营业利润 9,650  10,027  16,338  16,809  19,677  24,977  

    加：营业外净收入 45  383  142  190  238  190  

利润总额 9,695  10,410  16,480  16,999  19,915  25,167  

    减：所得税 3,110  2,364  4,293  4,187  4,825  7,242  

净利润 6,586  8,047  12,187  12,811  15,090  17,925  

少数股东损益 3,381  3,196  2,605  1,815  2,626  3,845  

  归属于母公司所有者的净利润 3,205  4,850  9,581  10,996  12,464  14,080  

每股收益（元） 0.41  0.61  1.21  1.39  1.58  1.78  

  归属于母公司所有者的净利润率(%) 7% 10% 15% 15% 14% 14% 

资料来源：申万宏源研究 
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资产负债表 

百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 186,573  210,952  237,099  287,822  318,235  

现金及等价物 40,644  45,603  72,052  83,883  106,024  

应收款项 18,600  45,263  31,014  35,435  35,442  

存货净额 121,380  114,187  128,900  162,844  171,205  

其他流动资产 5,948  5,900  5,133  5,660  5,564  

长期投资 2,192  3,050  3,483  2,908  3,147  

固定资产 3,070  2,996  3,500  4,200  5,135  

无形资产及其他资产 19,064  33,733  35,070  36,790  38,743  

资产总计  210,899  250,732  279,152  331,721  365,260  

流动负债 102,894  120,788  135,466  162,804  171,241  

短期借款  8,082  13,528  15,316  15,831  22,047  

应付款项  72,851  76,279  96,158  121,328  122,321  

其它流动负债  4,486  5,224  4,526  4,745  4,832  

非流动负债 45,842  52,118  56,770  69,902  80,562  

负债合计  148,736  172,906  192,235  232,706  251,803  

股本  7,904  7,904  7,904  7,904  7,904  

资本公积 17,671  19,754  19,986  20,293  20,550  

盈余公积 1,695  2,333  2,678  3,200  3,856  

未分配利润 18,574  25,463  32,162  40,805  50,490  

少数股东权益  15,535  21,395  23,210  25,836  29,681  

股东权益 62,163  77,826  86,917  99,015  113,458  

负债和股东权益合计 210,899  250,732  279,153  331,721  365,261  

资料来源：申万宏源研究 
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合并现金流量表 

百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润  8,047  12,187  12,811  15,090  17,925  

加：折旧摊销减值 700  748  1,107  1,785  1,878  

财务费用 1,255  1,740  1,744  1,827  1,826  

非经营损失 (615) (4,274) (3,542) (3,899) (2,633) 

营运资本变动 (7,282) (23,109) 19,916  (13,120) (7,361) 

其它 0  0  (5,946) 1,412  1,579  

经营活动现金流 2,084  (12,715) 26,092  3,095  13,214  

资本开支 1,483  1,304  3,641  4,170  4,788  

其它投资现金流 1,266  (821) 3,130  4,512  2,362  

投资活动现金流 (2,043) 5,483  (511) 342  (2,426) 

吸收投资 12,465  5,918  0  0  0  

负债净变化 (1,465) 11,993  3,290  584  992  

支付股利、利息 4,904  5,773  5,622  5,190  5,548  

其它融资现金流 3,437  (382) 3,200  13,000  15,910  

融资活动现金流 14,273  11,756  869  8,394  11,354  

净现金流  14,514  4,952  26,449  11,830  22,142  

资料来源：申万宏源研究 
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