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公告点评|房地产开发Ⅲ 
证券研究报告 

 

  

Tabl e_Title 

招商蛇口（001979.SZ） 

销售增速维持稳定，推出项目跟投计划 
Table_Summary  

核心观点： 

 调控压力加大，销售强度维持稳定 

2017 年 5 月，招商蛇口实现签约销售面积 47.98 万平方米，同比增长

33.95%；签约销售金额 89.21 亿元，同比增长 61.06%，增速与上月相比上

升 22 个百分点，环比上升 13.9%，维持了较高的月均销售强度。1-5 月签

约销售金额 432.62 亿元，同比增加 77.38%，前五月已完成全年 1000 亿目

标的 43.3%，销售均价 18262 元/平米，与 16 年相比上升 16.9%。招商蛇口

17 年货值有 80%分布在一二线城市，处于行业管控的高压区域，在这样的

货值分布情况下依旧取得了较好的增速表现，可以看出公司在 2017 年提高

整体经营和销售效率的决心。 

 拿地节奏稳定，进入嘉兴市场 

17 年 5 月公司新增 4 个项目，占地面积 25.3 万方，规划建筑面积 60.3

万方，土地投资总价格为 98 亿元。前 5 月累计获取项目规划建筑面积 179

万方，土地投资总额 312 亿元，占销售金额比例 72%，维持了较高的投资

力度。5 月公司战略性的进入了嘉兴桐乡市，通过一些小盘项目战略性的布

局核心城市周边的卫星城，拓展自身的项目覆盖半径。 

 预计 17、18EPS 分别为 1.40、1.61 元/股，维持“买入”评级。 

5 月底公司提出了员工项目跟投计划，尽管明细方案尚未公布，但作为

国有地产公司推出项目跟投，招商积极提升自身开发和周转效率的决心可

见一斑。随着公司对于优质资源锁定能力的逐步加强，未来的业绩以及销

售规模增长将更具弹性。关注 17 年公司整体开工以及融资业务的进展。 

 风险提示 

房地产市场进入调控期，深圳市场储备占比过高，流动性折价大。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 49,222 63,573 80,600 95,655 109,745 

增长率(%) 8.21% 29.15% 26.78% 18.68% 14.73% 

EBITDA(百万元) 11,603 14,229 20,031 23,637 26,751 

净利润(百万元) 4,850 9,581 11,046 12,708 14,657 

增长率(%) 51.36% 97.54% 15.29% 15.05% 15.33% 

EPS（元/股） 0.61 1.21 1.40 1.61 1.85 

市盈率（P/E） 33.13 16.77 14.55 12.64 10.96 

市净率（P/B） 3.45 2.85 2.42 2.03 1.71 

EV/EBITDA 13.94 10.11 9.97 8.27 6.54 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Table_Report  相关研究： 

业绩超预期增长，核心资源优

势进一步加强 

2017-04-10 

携手武钢，“大”体量资源获

取能力加强 

2017-03-21 

单月销售增速大幅提升 2017-03-14 
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维持稳定销售强度 

 

2017年5月，招商蛇口实现签约销售面积47.98万平方米，同比增长33.95%，增

速收窄1.3个百分点，环比下降7.1%；签约销售金额89.21亿元，同比增长61.06%，

增速与上月相比上升22个百分点，环比上升13.9%，维持了较高的月均销售强度。1-5

月，公司累计实现签约销售面积236.90万平方米，同比增加56.21%；签约销售金额

432.62亿元，同比增加77.38%，前五月已完成全年1000亿目标的43.3%。5月销售单

价18593元/平米，前五月平均销售均价18262元/平米，与16年相比上升16.9%。 

 

图1：招商蛇口月度销售金额（亿元）及增速 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图2：招商蛇口销售均价表现（元/平米）  图3：主流地产公司单月销售增速对比 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

17年前5月，A股地产公司都维持了较好的销售增速状态，各公司都在2月份的单

月销售金额同比增速高点之后，出现了不同程度的回落，尤其在3月大部分一线以及

二线城市进一步收紧了限购限贷政策，政府对于预售证的管控也愈发严格，推货进度

和去化率水平都出现了不同程度的下降。招商蛇口17年货值有80%分布在一二线城

市，处于行业管控的高压区域，在这样的货值分布情况下依旧取得了较好的增速表现，
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可以看出公司在2017年提高整体经营和销售效率的决心。 

拿地节奏稳定，进入嘉兴市场 

 

17年5月公司新增4个项目，占地面积25.3万方，规划建筑面积60.3万方，土地

投资总价格为98亿元，与5月份单月销售规模基本相当。公司17前5月累计获取项目

占地面积88.1万方，规划建筑面积179万方，土地投资总额312亿元，占销售金额比

例72%，维持了较高的投资力度。 

 

图4：招商蛇口月度土地获取规模（万方）  图5：招商蛇口土地投资金额（亿元）占销售比例 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 1：招商蛇口 17 年拿地明细 

时间 项目/土地 股权比例  项目用途  
土地面积 建筑面积 总地价 楼面价 可比售价 

（万平米） （万平米） （亿元） （元/平米） （元/平米） 

2017 年 1 月 合肥新站 XZQTD213 地块项目 100% 住宅 6.2  11.2  8.6 7665  14500 

2017 年 1 月 合肥新站 XZQTD214 地块项目 100% 住宅 5.0  9.0  7.2 8048  14500 

2017 年 1 月 合肥市滨湖 BH2016-19 地块 100% 商住 10.3  25.0  30.2 12095  20000 

2017 年 1 月 佛山市高明河 TD2016（GM）  100% 住宅零售 6.0  9.0  1.4 1500  8500 

2017 年 2 月 南京秦淮区越城天地 G98 地块项目 34% 商住 19.9  21.7  98.1 45151  75000 

2017 年 3 月 广州市增城章坡项目 74% 住宅 8.6  31.2  43.5 13944  19000 

2017 年 3 月 北京市朝阳区金盏 603 地块项目 33% 商办用地 4.6  9.2  22.5 24369  48000 

2017 年 4 月 杭州市半山田园 C2-05 地块项目 100% 商业 2.1  3.1  2.9 9418  20000 

2017 年 5 月 珠海高新区 2017-19 地块项目 100% 住宅 1.1  3.4  6.9 20000  20000 

2017 年 5 月 佛山九江沙龙路项目 100% 商住 8.1  23.2  20.2 8691  8500 

2017 年 5 月 嘉兴桐乡市宏晖路项目 100% 商住 5.2  10.4  10.9 10454  16000 

2017 年 5 月 杭州艮北新城商业核心区东地块项目 40% 商住 10.8  23.3  60.1 25787  35000 

17 年合计       88.10  179.72  312.36  17380    

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

5月份公司的拿地布局重点依旧围绕在长三角和珠三角区域，延续了17年初以来
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的土地投资策略，核心还是在一二线城市补充土地储备。此外，公司战略性的进入了

嘉兴桐乡市，通过一些小盘项目战略性的布局，核心城市周边的卫星城，拓展自身的

项目覆盖半径。该项目为与桐乡市宏晖路，平均楼面价格10454元/平米，周边可比项

目碧桂园梧桐府售价为16000/平米。 

推进员工跟投，提效重要一步 

 

公司在17年5月底发布公告，在本年度第三次临时股东大会上全票通过了《关于

审议〈项目跟投管理制度〉的议案。跟投项目范围为自《项目跟投管理制度》通过之

日起，由城市公司操盘开发的，通过市场化的方式获取土地的销售型项目；跟投人员

按照岗位职责及其对跟投项目负责任的关联程度与重要程度，分为强制跟投和自愿跟

投，对项目负有主要责任的核心管理人员须强制跟投，除强制跟投人员外，允许区域

总部、城市公司、项目部的其他正式员工自愿跟投；跟投人员通过信托计划或资管计

划等合规的投资结构实施跟投；单一项目跟投总金额上限不超过该项目资金峰值的 

5%。 

具体的跟投项目和计划目前尚未公告，但作为国有地产公司推出项目跟投，公司

积极提升自身开发和周转效率的决心可见一斑。此次跟投计划主要集中在市场化获取

的土地项目上，对于资产注入的前海、太子湾以及蛇口项目，应该暂不使用，而将资

源向项目和市场类项目在管理结构和激励方式做一定区分，可以更好的适应不同类型

项目的开发特点。 

盈利预测与投资评级 

 

16年和17年我们认为是招商蛇口储备年，储备资源，协调资金，业绩稳定增长

和过渡，为太子湾和前海片区的全面开发做好准备。而且随着公司对于优质资源锁定

能力的逐步加强，未来的业绩以及销售规模增长将更具弹性。关注17年公司整体开

工以及融资业务的进展。预计17、18EPS分别为1.40、1.61元/股，维持“买入”评

级。 

风险提示 

房地产市场进入调控期，深圳市场储备占比过高，流动性折价大。  
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 186,573  210,952  256,043  320,097  398,233   经营活动现金流 2,084  -12,715  -19,845  9,506  25,644  

货币资金 40,644  45,603  25,000  32,500  42,500   净利润 8,047  12,187  13,982  16,293  18,321  

应收及预付 18,553  45,186  42,561  41,893  47,326   折旧摊销 612  670  220  263  248  

存货 121,380  114,187  182,506  239,728  302,431   营运资金变动 -7,574  -7,773  -36,471  -10,945  3,539  

其他流动资产 5,996  5,976  5,976  5,976  5,976   其它 1,000  -17,800  2,424  3,895  3,536  

非流动资产 24,326  39,780  41,366  43,024  45,014   投资活动现金流 -2,043  5,483  -1,044  -1,293  -1,338  

长期股权投资 2,100  2,952  3,690  4,336  5,094   资本支出 -1,484  -1,317  -777  -953  -935  

固定资产 2,544  2,624  2,756  2,921  3,096   投资变动 1,066  7,369  -268  -340  -403  

在建工程 526  372  886  1,382  1,863   其他 -1,625  -570  0  0  0  

无形资产 1,015  1,120  1,120  1,120  1,120   筹资活动现金流 14,273  11,756  286  -713  -14,306  

其他长期资产 18,141  32,712  32,915  33,266  33,841   银行借款 24,443  33,105  17,552  21,764  9,312  

资产总计 210,899  250,732  297,409  363,121  443,246   债券融资 -21,167  -21,112  -13,528  -18,506  -19,905  

流动负债 102,894  120,788  154,989  201,997  269,248   股权融资 12,465  5,918  0  0  0  

短期借款 2,580  4,444  7,021  8,706  3,725   其他 -1,468  -6,155  -3,738  -3,971  -3,713  

应付及预收 90,326  102,036  131,259  176,868  248,543   现金净增加额 14,514  4,952  -20,603  7,500  10,000  

其他流动负债 9,988  14,308  16,709  16,423  16,981   期初现金余额 26,097  40,611  45,563  24,961  32,461  

非流动负债 45,842  52,118  51,589  54,000  48,553   期末现金余额 40,611  45,563  24,961  32,461  42,461  

长期借款 32,200  38,285  37,331  39,190  33,020         

应付债券 7,726  8,133  8,133  8,133  8,133         

其他非流动负债 5,916  5,700  6,125  6,677  7,400         

负债合计 148,736  172,906  206,578  255,997  317,801         

股本 7,904  7,904  7,904  7,904  7,904   
主要财务比率    资本公积 17,671  19,754  21,963  24,505  27,436   

留存收益 

 

20,269  27,796  36,633  46,799  58,525   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

46,628  56,430  66,500  79,208  93,865   成长能力(%)      

少数股东权益 15,535  21,395  24,332  27,916  31,580   营业收入增长 8.2% 29.2% 26.8% 18.7% 14.7% 

负债和股东权益 210,899  250,732  297,409  363,121  443,246   营业利润增长 3.9% 62.9% 15.2% 16.9% 12.8% 

       归属母公司净利润增长 51.4% 97.5% 15.3% 15.0% 15.3% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 37.7% 34.5% 35.9% 35.8% 35.9% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 16.3% 19.2% 17.3% 17.0% 16.7% 

营业收入 49,222  63,573  80,600  95,655  109,745   ROE 10.4% 17.0% 16.6% 16.0% 15.6% 

营业成本 30,677  41,617  51,687  61,439  70,351   ROIC 12.5% 11.2% 11.6% 12.5% 14.3% 

营业税金及附加 5,204  6,171  6,533  7,543  8,624   偿债能力           

销售费用 1,124  1,160  1,339  1,719  2,223   资产负债率(%) 70.5% 69.0% 69.5% 70.5% 71.7% 

管理费用 1,227  1,066  1,231  1,580  2,043   净负债比率 11.8% 18.4% 42.9% 32.4% 11.3% 

财务费用 1,549  1,418  1,574  1,738  2,107   流动比率 1.81  1.75  1.65  1.58  1.48  

资产减值损失 7  -51  0  0  0   速动比率 0.63  0.70  0.41  0.35  0.30  

公允价值变动收益 7  -57  0  0  0   营运能力           

投资净收益 585  4,203  590  369  434   总资产周转率 0.26  0.28  0.29  0.29  0.27  

营业利润 10,027  16,338  18,827  22,004  24,830   应收账款周转率 521.38  392.53  246.47  171.73  128.06  

营业外收入 445  219  0  0  0   存货周转率 0.28  0.35  0.35  0.29  0.26  

营业外支出 62  78  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 10,410  16,480  18,827  22,004  24,830   每股收益 0.61  1.21  1.40  1.61  1.85  

所得税 2,364  4,293  4,845  5,712  6,508   每股经营现金流 0.26  -1.61  -2.51  1.20  3.24  

净利润 8,047  12,187  13,982  16,293  18,321   每股净资产 5.90  7.14  8.41  10.02  11.88  

少数股东损益 3,196  2,605  2,936  3,584  3,664   估值比率           

归属母公司净利润 4,850  9,581  11,046  12,708  14,657   P/E 33.1  16.8  14.5  12.6  11.0  

EBITDA 11,603  14,229  20,031  23,637  26,751   P/B 3.4  2.8  2.4  2.0  1.7  

EPS（元） 0.61  1.21  1.40  1.61  1.85   EV/EBITDA 13.9  10.1  10.0  8.3  6.5  
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Table_Research 广发房地产行业研究小组 

乐加栋： 首席分析师，复旦大学经济学硕士，九年房地产研究经验，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

郭 镇： 分析师，清华大学工学硕士，五年房地产研究经验，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

金 山： 分析师，复旦大学经济学硕士，四年房地产研究经验，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

李 飞： 研究助理，中国科学技术大学金融工程硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


