
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 7 

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） 

销售维持稳健，加快太子湾建设 
Table_Summary  

核心观点： 

 销售强度略有回落，同比增速稳定 

2017 年 7 月，招商蛇口实现签约销售面积 31.34 万平方米，同比增长

11.53%；签约销售金额 76.21 亿元，同比增长 39.83%，增速与上月相比

下降 31 个百分点，环比下降 27.0%，月均销售强度略有下降。1-7 月签约

销售金额 613.16 亿元，同比增加 68.93%，1-7 月已完成全年 1000 亿目标

的 61.3%，平均销售均价 19177 元/平米，与 16 年相比上升 22.80%。公

司上下半年推货节奏均衡，下半年计划新推货值 900 亿，集中在一二线城

市，确保全年的销售规模增长。 

 大举提升储备，多线拓展市场 

17 年 7 月公司新增 7 个开发项目，占地面积 46.0 万方，规划建筑面

积 99.5 万方，土地投资总价格为 85.6 亿元。1-7 月累计获取项目规划建筑

面积 150.7 万方，土地投资总额 438.7 亿元，占销售金额比例 72%，维持

了较高的投资力度。本月，公司战略性地进入了中山、无锡以及济南三个

新城市，逐步加强在三大片区内的三线城市的布局力度，完善二线城市的

覆盖范围。 

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

7 月中旬前海蛇口自贸区规划草案出炉，标志着项目的进一步落地。公

司在 7 月底获得证监会批准公开发行公司债券 150 亿元，将有效改善资金

流并降低融资成本。8 月初公司对于三宗出租土地使用权的回收，将推动太

子湾项目的快速建设和价值提升。关注 17 年公司整体开工业务的进展。 

 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） 31.39  15.89  13.78  11.98  10.39  

市净率（P/B） 3.26  2.70  2.29  1.92  1.62  

EV/EBITDA 13.94  10.11  9.55  7.91  6.22  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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销售强度略有回落，同比增速稳定 

 

2017年7月，招商蛇口实现签约销售面积31.34万平方米，同比增长11.53%，增

速收窄9.6个百分点，环比下降39.1%；签约销售金额76.21亿元，同比增长39.83%，

增速与上月相比下降31个百分点，环比下降27.0%，月均销售强度略有下降。1-7月，

公司累计实现签约销售面积319.74万平方米，同比增加43.26%；签约销售金额613.16

亿元，同比增加68.93%，1-7月已完成全年1000亿目标的61.3%。7月销售单价24317

元/平米，1-7月平均销售均价19177元/平米，与16年相比上升22.80%。 

 

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7月份主流地产公司整体销售强度以及增速有所下降，招商蛇口销售规模环

比降幅较大，但累计同比增速下降在10个百分点以内。推盘规模的下降是造成公司

销售增速回落的主要原因，5、6月份强势的销售以及较高的推盘去化率，使销售规

模增速变化较为陡峭。公司上下半年推货节奏均衡，下半年计划新推货值900亿，主

要集中在一二线城市，深圳的双玺、上海中环等核心项目都有推盘计划，确保全年的
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销售规模增长。 

大举提升储备，多线拓展市场 

 

17年7月公司新增7个地产开发项目，占地面积46.0万方，规划建筑面积99.5万

方，土地投资总价格为85.6亿元，大约为7月份单月销售规模的1.1倍。公司17年1-7

月累计获取项目占地面积150.7万方，规划建筑面积328.0万方，土地投资总额462.4

亿元，占销售金额比例75.4%，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 

2017 年 6 月 济南长清区 2017-G054 地块项目 100% 住宅 2.0  4.5  1.8 3979  10000 

2017 年 6 月 上海长宁区程家桥项目 51% 商办用地 4.0  8.0  16.1 20071  38500 

2017 年 6 月 佛山三水区建设路项目 100% 商住 7.1  22.6  16.1 7154  9000 

2017 年 6 月 郑州新郑市新区 17 号地项目 100% 住宅 2.4  4.7  1.0 2208  5500 
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2017 年 6 月 重庆南坪正街地块项目 100% 商住 1.1  8.9  5.8 6500  13500 

2017 年 6 月 收购天津汤臣建设有限公司 100%股权 100% 商住 2.4  10.0  23.6 23600  42000 

2017 年 7 月 佛山三水区建设路地块项目 50% 商住 4.7  16.5  10.4 6276  9000 

2017 年 7 月 广州市南沙区金岭北路地块项目 15% 商住 3.1  9.4  6.2 6580  19000 

2017 年 7 月 中山市南头镇地块项目 50% 商住 3.6  10.9  5.0 4580  10000 

2017 年 7 月 苏州市香溪源项目 50% 商住 4.0  4.2  1.9 4514  18500 

2017 年 7 月 无锡市渔港项目 25% 商住 17.4  20.9  31.9 15300  20000 

2017 年 7 月 漳州市 2017P09 地块项目 13% 商住 4.4  11.5  9.2 8014  18500 

2017 年 7 月 武汉市江夏区梁山头村项目 51% 住宅 8.7  26.1  21.0 8029  10300 

17 年合计       152.99  337.92  462.36  13682    

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

17年7月公司新增1个代建项目，代建费中标价为7,500万元，该项目位于深圳市

南山区西丽片区，用地面积4.4万平方米，容积率为7.28，规划建筑面积32.0万方，

规划用途为产业研发用房、单身公寓及商业。 

7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，继续17年初以来的

土地投资策略，核心还是在一二线城市补充土地储备。本月，公司战略性地进入了中

山、无锡以及济南三个新城市，逐步加强在三大片区内的三线城市的布局力度，同时

完善在全国省会级二线城市的覆盖范围。 

收回三宗土地使用权，加快太子湾项目开发 

 

公司在17年8月4日发布关联交易公告，为加速深圳市太子湾片区项目的开发建

设，进一步提升该片区的商业价值，公司计划收回位于深圳市蛇口工业区港湾大道以

北的SKS201-01、SKS201-04、SKS201-08号（蛇口地块编号）三宗土地的使用权。 

上述三宗用地面积合计为61,005.5平方米（以下简称“出租用地”）。公司自1980

年起陆续将出租用地的土地使用权出租给深圳南方中集集装箱制造有限公司（以下简

称“南方中集”）及其前身，南方中集在该三宗用地上自行投资建设了厂房、办公楼

等建筑物。 

2011年，公司在深圳市土地房产交易中心受让了深圳市太子湾片区K202-0014

号宗地（以下简称“太子湾项目用地”）。公司作为土地使用权人对太子湾项目用地

进行分宗及开发建设工作，上述出租用地位于太子湾项目用地范围内。 

鉴于前述情况，经双方协商一致，南方中集同意按出租用地面积及出租用地相关

协议确定的2010年租金标准向公司支付2011年1月1日至2017年7月31日之间的土地

租金（或使用费），一次性支付总金额为人民币3053万元。 

同时，南方中集同意搬迁撤场并将出租用地退还给公司，公司拟根据国众联资产

评估土地房地产估价有限公司出具的《资产评估报告》（国众联评报字（2017）第

2-0657号）给予南方中集相应补偿款人民币4.94亿元，主要包括固定资产搬迁损失（房

屋建筑物、机器设备）、设备搬迁费、停产停业损失等。 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

5 / 7 

招商蛇口|公告点评 

南方中集母公司中国国际海运集装箱（集团）股份有限公司董事长为公司实际控

制人招商局集团的高级管理人员，按照深圳证券交易所《股票上市规则》等相关规定，

本次交易构成关联交易。本次交易未构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的

重大资产重组。 

公司太子湾项目建设已进入关键阶段，本次出租用地的收回，有利于加快推进太

子湾片区项目开发建设、改善片区交通环境、丰富片区及周边配套，进一步提升片区

形象、提高并实现公司太子湾项目商业价值。 

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。17年前7月公司销售表现量价齐

升，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 31.4  15.9  13.8  12.0  10.4  

EBITDA 11,603  14,229  20,031  23,637  26,751   P/B 3.3  2.7  2.3  1.9  1.6  

EPS（元） 0.61  1.21  1.40  1.61  1.85   EV/EBITDA 13.9  10.1  9.5  7.9  6.2  
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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 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

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（以下简称“广发证券”）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，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

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。 

 


