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主要数据   2019年 2月 27日 

收盘价(元) 21.51 

总市值（亿元） 1,700.23 

总股本(亿股) 7,904.37 

流通股本(亿股) 2,402.33 

ROE（TTM） 25.05% 

12月最高价(元) 23.56 

12月最低价(元) 15.92 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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整体观点：公司15年底吸收合并招商地产上市后，聚合了原招商地产和蛇口

工业区两大平台的独特优势，形成三大业务板块互相协同发展格局。同时背

靠大股东优质资源禀赋，在资源获取及资金成本上竞争优势凸显。公司具备

丰富的城区和产业园区综合开发运营经验和独特的“前港—中区—后城”综

合发展模式，异地复制逐步推开。在前海蛇口自贸区的土地及物业价值量大，

享受粤港澳大湾区及前海自贸区发展的红利，项目价值重估将提升公司整体

价值。当前股份回购积极推进，未来进一步回购预期高，将提升公司每股收

益；同时持续的高分红比例慷慨回报投资者，公司股票投资价值凸显。 

◼ 销售理想 业绩持续较快增长。公司15年—17年实现归属净利润分别为

48.50亿元、95.81亿元、122.20亿元，复合增长率为58.73%。18年前三

季度公司实现营业收入总额337.8亿元，同比增长25.8%；实现归属于上

市公司股东的净利润82.8亿元，同比大幅增长114.4%。18年全年公司累

计实现房地产签约销售面积827.35万平米，同比增加45.15%；累计实现

签约销售金额1705.84亿元，同比大幅增加51.26%。预计18年全年实现

归属上市公司股东净利润145亿—155亿，同比上升19%—27%；基本每

股收益1.79元—1.92元，业绩增长理想符合预期。 

◼ 深耕大湾区 价值提升值得期待。公司近年全力推进招商前海湾、太子

湾、会展湾等大型综合项目开发建设；前海蛇口自贸区综合规划获批，

土地整备及合资合作方案明确；妈湾片区的大开发序幕开启等等。大湾

区提速建设发展，将给公司带来巨大的发展机遇广阔的发展前景。 

◼ 股份回购积极推进 价值进一步彰显。公司近日以集中竞价方式回购公

司股份24,814,900股，占公司总股本的0.31%；最高成交价为21.56元/股，

最低为20.18元/股，已支付的总金额为5.23亿元。回购股份金额占拟用于

回购股份金额的22.5%——13%；未来进一步增持值得期待。彰显大股

东对公司价值的认可，回购也将进一步促使公司每股盈利的提升。 

◼ 盈利预测：预测公司18年——19年EPS分别为1.90元和2.35元，对应当前

股价估值分别为11倍和9倍，估值便宜，维持公司“推荐”投资评级。 

◼ 风险提示。房地产销售低于预期，政策调控风险 

深
度
研
究 

公
司
研
究 

证
券
研
究
报
告 

主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万） 75,454  99,600  127,986  161,902  

增长率（%） 18.69  32.00  28.50  26.50  

归属净利润（百万） 12,220.31  14,982.78  18,567.10  23,137.78  

增长率（%） 27.54  22.61  23.92  24.62  

毛利率（%） 37.66  37.60  37.00  36.80  

净利率（%） 16.2 15.04 14.51 14.29 

ROE(%) 22.81  20.08  20.12  20.25  

每股收益（元） 1.55 1.90 2.35 2.93 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

http://www.hibor.com.cn/


                                                         招商蛇口（001979）研究报告 

 2  
 
请务必阅读末页声明。 

 

目  录 

1. 公司简介 ............................................................................ 3 

2. 销售理想 业绩持续较快增长 ............................................................ 3 

3. 深耕大湾区 价值提升值得期待 .......................................................... 5 

4. 拿地方式多样 彰显央企优势 ............................................................ 6 

5. 融资成本低极具优势 ................................................................... 7 

6. 股份回购积极推进 价值进一步彰显 ...................................................... 8 

7. 总结与投资建议....................................................................... 8 

插图目录 

图 1：销售面积同比增长 .................................................................................................................................. 4 

图 2：销售额同比增长 ...................................................................................................................................... 4 

图 3：销售均价变化 .......................................................................................................................................... 4 

图 4：销售毛利率、净利率变化 ...................................................................................................................... 4 

图 5：公司历年负债水平变化 .......................................................................................................................... 7 

 

 

 

 

 

表格目录 

表 1：公司盈利预测（截至 2019/2/27） ....................................................................................................... 9 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


                                                         招商蛇口（001979）研究报告 

 3  
 
请务必阅读末页声明。 

 

1. 公司简介 

招商蛇口是招商局集团旗下城市综合开发运营板块的旗舰企业，是招商局集团在国内重

要的核心资产整合及业务协同平台。 

招商蛇口创立于 1979 年。40 年前建设开发运营的深圳蛇口片区是中国改革开放的发源

地，为中国经济发展做出了重要的历史贡献，孵化并培育了以招商银行、平安保险、中

集集团、招商地产等为代表的知名企业。2015 年底公司吸收合并招商地产上市后，聚合

了原招商地产和蛇口工业区两大平台的独特优势。公司以“中国领先的城市和园区综合

开发运营服务商”为业务愿景，聚焦园区开发与运营、社区开发与运营和邮轮产业建设

与运营三大业务板块，以独特的“前港—中区—后城”综合发展模式，全面参与中国以

及“一带一路”重要节点的城市化建设。公司实际控制人为招商局集团，直接及间接持

有公司股权达 71.28%，股权结构稳定。 

上市以来，招商蛇口经营业绩实现了跨越式增长，并在深圳前海蛇口自贸区、太子湾邮

轮母港、深圳国际会展中心一期、湖北蕲春产业园等重大项目，以及在产融互动、产网

结合等领域取得重大突破。公司持续较快成长，为股东创造价值值得期待。 

截至 2018 年末，招商蛇口总资产规模达到 4200 亿元，实现归母净利润达到 145-155 亿

元之间，同比增幅在 15%-22%之间；实现全口径签约销售金额 1706 亿元，同比增 51%。

公司业务覆盖全球近 60 个城市和地区，开发精品项目超 400 个，服务百万客户。 

 

2. 销售理想 业绩持续较快增长 

公司 15 年年底整合上市以来，业绩及销售均录得理想的增长，超额兑现上市承若。公

司 2015年度至 2017年度营业收入分别为 492.22 亿元、635.73 亿元、754.55亿元，复

合增长率为 23.81%；2015 年度至 2017 年度归母净利润分别为 48.50亿元、95.81亿元、

122.20 亿元，复合增长率为 58.73%；2015 年度至 2017 年度归母净资产分别为 466.28

亿元、564.30亿元、683.68 亿元，复合增长率为 21.09%。18 年前三季度公司实现营业

收入总额 337.8 亿元，同比增长 25.8%；实现归属于上市公司股东的净利润 82.8 亿元，

同比大幅增长 114.4%。 

18年全年公司累计实现房地产签约销售面积 827.35 万平米，同比增加 45.15%；累计实

现签约销售金额 1705.84亿元，同比大幅增加 51.26%。整体看，在楼市调控持续从严及

全国销售增速回落背景下，公司能超额完成年初定下的全年 1500 亿销售目标，同时销

售增幅超五成领跑行业，凸显其执行能力及竞争力。 

截至三季末，公司账上预收账款达 842亿，为 17年全年结算的 111.67%，结算资源充裕，

业绩保障度高。公司近日发布业绩快报，预计 18 年全年实现归属上市公司股东净利润

145亿—155亿，同比上升 19%—27%；追溯调整后同比增幅为 15%—22%；基本每股收益

1.79 元—1.92 元，业绩增长理想符合预期。公司经营业绩同比增长主要系社区开发业
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务毛利同比增加约 33亿元，园区开发业务毛利同比增加约 10 亿元。 

图1：销售面积同比增长 
 

图2：销售额同比增长 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

图3：销售均价变化 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

在快速成长的同时，绩效提升也相当明显。公司 2017 年度毛利率、净利率分别达 37.66%、

19.89%；18 年三季报显示毛利率、净利率则分别提升至 41.17%、28.79%，明显高于大

部分龙头房企及高于行业平均水平。 

图4：销售毛利率、净利率变化 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

3. 深耕大湾区 价值提升值得期待 

3.1 世界级湾区加速冒起 区域土地价值提升不言而喻 

2 月 18 日，中共中央、国务院印发《粤港澳大湾区发展规划纲要》，并发出通知，要求

各地区各部门结合实际认真贯彻落实。粤港澳大湾区包括包括香港特别行政区、澳门特

别行政区和广东省广州市、深圳市、珠海市、佛山市、惠州市、东莞市、中山市、江门

市、肇庆市等珠三角 9 个城市，总面积 5.6万平方公里，2017年末总人口约 7000万人，

经济总量约 10 万亿元，是我国开放程度最高、经济活力最强的区域之一，在国家发展

大局中具有重要战略地位。 

作为国家级的战略部署，粤港澳大湾区城市群加强联合，提速建设发展全面启动。湾区

区位优势明显，本身经济实力雄厚、体量巨大，同时创新要素得以集聚，国际化水平领

先凸出，区域内合作共融基础良好。持续带动区域经济快速发展，持续吸引更多优秀人

才流入，发展成为国际一流湾区及世界级城市群呼之如出，区域内土地价值进一步提升

不言而喻。 

3.2 发源蛇口 深耕深圳布局湾区 

公司发源于蛇口，以深圳为“大本营”， 而经过 40 年发展，形成独特的“前港—中区

——后城”片区综合开发运营模式。即以港区的人流、物流、信息流带动园区的产业落

地、产业发展和产业创新，进而推动人口的不断流入、城市配套的不断完善、城市环境

不断优化，实现城市持续繁荣发展。公司发展高端契合大湾区发展规划，同时凭借丰富

的开发运营经验，能为湾区发展提供鲜活的样本案例。 

公司近年全力推进招商前海湾、太子湾、会展湾等大型综合项目的开发建设；前海蛇口

自贸区的综合规划获批，土地整备及合资合作方案也业已明确；妈湾片区的大开发序幕

开启等等。大湾区提速建设发展，将给公司带来巨大的发展机遇广阔的发展前景。目前

在大湾区 11 个城市中公司已经深度布局的包括香港、深圳、广州、珠海、佛山、东莞

http://www.hibor.com.cn/
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等 8 大城市，未来进一步加大布局预期很高。 

2014 年底，经中央批准蛇口与前海共 28.2 平方公里土地成为广东省自贸区一部分，公

司成为前海蛇口自贸区最大的企业建设主体。公司近期发布《关于签署前海土地整备协

议的公告》，随后签署了相关合作协议。整体看，前海片区土地的土地整备实施方式、

补偿价值、土地使用权置换方案以及后续合资合作实施方案得到明确，有助于加快前海

土地的开发建设流转，形成盈利。 

公司近年全力推进大型综合开发运营项目——招商前海湾、蛇口太子湾、深圳会展湾，

公司“前港—中区——后城”的片区综合开发运营模式得到进一步体现。同时三大项目

均布局大湾区内，与国家发展战略相契合，前景值得期待。 

招商前海湾：前海管理局与招商局集团联合打造妈湾片区，区域统一开发运营探索政企

合作的新路径。项目占据前海妈湾约 2.9 平方公里土地，规划 7 大单元板块，建筑面积

超过 500 万平，集办公、居住、商业、酒店、文化娱乐配套设施于一体的巨型综合体。 

前海蛇口自贸区太子湾项目，是“再造新蛇口”的重点项目。该项目计划在太子湾片区

内共 10 个地块建成办公、商业、邮轮母港、高端住宅、会展中心等建筑或设施，形成

一体化核心商务区。规划总建筑面积约 170 万平米，以 22 万吨级邮轮母港为依托，同

时涵盖商业、办公、商务公寓、住宅、酒店、文化艺术、国际学校、国际医院、交通核

心枢纽等多元业态，将打造成为粤港澳大湾区的核心引擎。在自贸区战略和深港合作深

化的背景下，依托蛇口片区成熟腹地，太子湾片区将建成深圳重要的海上门户。 

深圳会展湾：项目总建筑面积超 300 万平米，创新性地采用“建设、运营加综合开发

（BO+D）”一体化运作模式，综合体包括总建筑面积约 157 万平全球最大会展展馆深圳

国际会展中心和总建筑面积约 154 万平米的会展综合配套，实现“会展+配套”的紧密

互动，资源共享，将成为深圳融入大湾区的重要引擎和平台。 

 

4. 拿地方式多样 彰显央企优势 

公司近年通过股权收购获取项目体量较大，并且获取成本上具备优势，彰显国企竞争性。

前三季度公司累计新增项目 58 个，扩充项目资源 1000 万平方米，总地价约 820 亿元，

其中权益地价略超 500 亿，同比分别增长 81%、29%和 21.5%，增幅较大。12 月份公司分

别在杭州、南京、成都、十堰、武汉等地获取 7 块土地，总建筑面积达 154.08 万平米，

拿地金额为 46.8亿。全年来看，公司共新增获取土地建面 1300 万平，同比增长达 65%，

创拿地历史新高；总拿地成本约 930 亿，为销售收入的 54.8%。公司年内总体补充资源

积极，为后续持续较快增长打下基础。 

公司通过股权收购，获取了东风汽车下属公司东风房地产 80%的股权以及浙江润和房产

集团有限公司 100%股权及相关债权，进一步提升公司在相关区域的市场竞争力。18 年

也完成了对招商漳州的股权收购，增加了丰富的园区资源储备。 

http://www.hibor.com.cn/


                                                         招商蛇口（001979）研究报告 

 7  
 
请务必阅读末页声明。 

 

招商漳州及其控股子公司拥有产权的、正在进行一级开发或已经完成一级开发尚待实现

收益的土地面积为 1.16 万亩（其中双鱼岛 3376亩）。通过招商漳州与公司在厦门、 漳

州已有布局的战略协同，公司可以分享漳厦同城政策区位优势，提前锁定海西板块未来

发展红利，进一步增强公司园区开发运营能力、区域综合发展能力，预计项目未来利润

可观。 

 

5. 融资成本低极具优势 

截止 18年三季末，公司资产负债率为 77.17%，较 17年末上升 5 个百分点。其中账上预

收账款 842.74 亿，较 17年末上升 292.13 亿。扣除预收账款后，资产负债率为 57.08%，

整体负债水平适当。公司账上货币资金 511.11 亿，为短期借款和一年内到期长债总和

的 117.63%，资金保障度较高。而公司近两年整体负债水平有所提升，与融资渠道扩大

及业务增长有关，负债水平仍维持合适区间。 

公司继续保持 AAA 的主体信用等级和债项信用等级，顺利发行了公司债券 70亿元；于

近期陆续发行了两期超短期融资券（270 天和 180 天），总额合计 40 亿元，票面利率分

别为 3.74%、3.55%；联合招商资本、平安银行东莞分行共同签署了成立招商澎湃系列投

资基金的协议，引入稳定的基金合作伙伴；联合招商启航等多家公司设立招商局蕲春蕲

艾产业投资基金，创新探索“房东+股东”的产融结合模式。先后与中国银行、农业银

行、工商银行、建设银行、招商银行等金融机构签署借款合同，截至报告期末，合同授

信额度总额折合人民币 1529 亿元，借款总额折合人民币 971 亿元。公司的综合资金成

本为 4.87%，在行业内继续保持较大的融资优势。 

图5：公司历年负债水平变化 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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6. 股份回购积极推进 价值进一步彰显 

公司于 2019 年 2 月 20 日首次通过回购专用证券账户，以集中竞价方式回购公司股份

24,814,900 股，占公司总股本的 0.31%；本次回购股份最高成交价为 21.56 元/股，最

低为 20.18元/股，已支付的总金额为 5.23亿元。公司拟用于回购股份的资金总额不低

于人民币 23.25 亿元（含）、不超过人民币 40 亿元（含），回购股份的资金中，公司自

有资金的比例不低于 20%，其余资金来源于银行贷款等其他合法资金。 

按照回购价格上限23.12元/股测算，回购股份数量约占公司目前总股本的1.27%—2.19%，

公司基本每股收益将得以提升。回购股份用途包括股权激励、员工持股计划、转换上市

公司发行的可转换为股票的公司债券，有利于公司优化资本结构，降低融资成本，提高

公司竞争力。公司当前回购股份金额占拟用于回购股份金额的 22.5%——13%；未来进一

步增持值得期待。同时这彰显大股东对公司价值的认可，回购也将进一步促使公司每股

盈利的提升。 

公司在 2015—2017 年度利润分配中，现金分红占当期可分配利润的比例均高于 40%，以

现金形式向股东分配利润金额约 109.08 亿元，分红率跑赢其他龙头房企。公司未来持

续保持较高分红率，积极回报投资者预期高。 

 

7. 总结与投资建议 

公司 15 年底吸收合并招商地产上市后，聚合了原招商地产和蛇口工业区两大平台的独

特优势，形成三大业务板块互相协同发展格局。同时背靠大股东优质资源禀赋，在资源

获取及资金成本上竞争优势凸显。公司具备丰富的城区和产业园区综合开发运营经验和

独特的“前港—中区—后城”综合发展模式，异地复制逐步推开。在前海蛇口自贸区的

土地及物业价值量大，享受粤港澳大湾区及前海自贸区发展的红利，项目价值重估将提

升公司整体价值。当前股份回购积极推进，未来进一步回购预期高，将提升公司每股收

益；同时持续的高分红比例慷慨回报投资者，公司股票投资价值凸显。预测公司 18 年

——19 年 EPS 分别为 1.90 元和 2.35 元，对应当前股价估值分别为 11 倍和 9 倍，估值

便宜，维持公司“推荐”投资评级。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 75454.68  99600.18  127986.23  161902.58  

营业总成本 57628.68  76499.74  98877.56  125026.91  

营业成本 47039.33  62150.51  80631.33  102322.43  

营业税金及附加 6672.90  8864.42  11518.76  14571.23  

销售费用 1467.70  1992.00  2559.72  3238.05  

管理费用 1281.63  1792.80  2367.75  2995.20  

财务费用 835.73  1700.00  1800.00  1900.00  

其他经营收益 2896.07  2500.00  3000.00  3500.00  

公允价值变动净收益 -13.98  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 2910.05  2500.00  3000.00  3500.00  

营业利润 20722.07  25600.44  32108.68  40375.67  

加营业外收入 157.89  100.00  120.00  150.00  

减营业外支出 175.92  45.00  50.00  75.00  

利润总额 20704.05  25655.44  32178.68  40450.67  

减所得税 5724.60  7080.90  8945.67  11245.29  

净利润 14979.45  18574.54  23233.00  29205.38  

减少数股东损益 2789.05  3591.76  4665.91  6067.60  

归母公司所有者的净利润 12220.31  14982.78  18567.10  23137.78  

基本每股收益(元) 1.55 1.90 2.35 2.93 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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