
 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

  
   

 结算下降影响业绩，销售增长仍然强劲 

 

 证券研究报告 

所属部门 । 行业公司部 

报告类别 । 公司动态 

所属行业 । 金融地产/地产 

报告时间 । 2019/8/27 

前收盘价 । 20.42 元 

公司评级 । 增持评级 

 

 分析师 

 
陈 雳 
证书编号：S1100517060001 

010-66495901 

chenli@cczq.com 
 

 

 

 联系人 

 
王一棠 
证书编号：S1100118050005 

0755-25333092 

wangyitang@cczq.com 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28 号

中海国际中心 15 楼，

100034 

上海 陆家嘴环路 1000 号恒生大

厦 11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6号免税商

务大厦 30 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B座 17

楼，610041 
 

————招商蛇口（001979）2019 年中报点评 

事件 

招商蛇口发布 2019 年半年报，2019 年 1-6 月招商蛇口实现营业收入 166.87

亿元，同比减少 20.49%，实现归属于上市公司股东的净利润 48.98 亿元，同

比减少 31.17%，基本每股收益为 0.6 元/股，同比减少 31.82%。 

点评 

 结算不足引起业绩下滑，销售增长仍然强劲 

公司业绩下滑主要是由于结算节奏影响所致，因为项目竣工及结转时间主要

集中在今年下半年，今年上半年出现结算金额不足的现象，预计 2019 年全年

的公司业绩将实现稳健增长。从销售业绩看，2019 年 1-6 月，公司实现签约

销售面积515.23万平方米，同比增加43.77%；累计实现签约销售金额1011.92

亿元，同比增加 34.75%，销售实现高速增长，预计下半年新推货值超过千亿，

全年大概率完成销售目标。 

 致力开发粤港澳大湾区核心地带，财务杠杆和融资成本偏低 

截至 2019 年 6 月底，公司拟开发项目中土地储备面积为 413.29 万平方米，

土地储备金额为 166.86 亿元，公司深入布局粤港澳大湾区，较多在建开发项

目集中在深圳，项目涉及太子湾片区、前海妈湾片区等区域。另外，今年上半

年公司在粤港澳大湾区的新增土地项目包括了深圳市宝安区石岩艾美特、香

港将军澳日出康城、肇庆市新区中央绿轴带、佛山市南海大沥水头等项目，粤

港澳大湾区新增土储资源较为丰富。公司财务杠杆处于行业较低水平，2019

年 6 月资产负债率为 76.72%，虽然较 2018 年 12 月的 74.28%上升 2.44 个百

分点，但是净负债率只有 53.0%。报告期内，公司成功发行总额为 35 亿元的

两种公司债券，票面利率分别为 4.21%和 3.75%，低于行业平均水平。 

 盈利预测 

预计 2019-2021 年主营业务收入分别为 1134.55、1388.23、1681.43 亿元，净

利润有望达到 205.26、245.64、298.16 亿元，EPS 分别为 2.07、2.47 和 2.99

元。对应 PE 分别为 8.41、7.03、5.81 倍。给予招商蛇口“增持”评级。 

 风险提示：地产调控政策超预期，经济增长不及预期等 

盈利预测与估值 
 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 88278  113455  138823  168143  

+/-% 16 29 22 21 

净利润(百万) 19461  20526  24564  29816  

+/-%  20 7 20 21 

EPS(元) 1.93  2.07  2.47  2.99  

PE 9.02  8.41  7.03  5.81  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 354436  405257  486744  570511   营业收入 88278  113455  138823  168143  

  现金 67375  56702  58483  59371   营业成本 53415  68788  82780  99002  
  应收账款 0  82  56  74   营业税金及附加 8324  10507  12824  15599  
  其他应收款 64639  81124  102597  122728   营业费用 1554  2088  2545  3066  
  预付账款 2679  8008  7916  9403   管理费用 1527  1969  2415  2921  
  存货 210821  251028  308931  370298   财务费用 2448  6491  9225  11502  
  其他流动资产 8922  8313  8760  8636   资产减值损失 986  600  684  706  

非流动资产 
 
68786  

 
56423  

 
57573  

 
57143   

公允价值变动收
益 

-63  -45  -46  -48  

  长期投资 17311  12131  13327  13592   投资净收益 6548  4946  5141  5310  
  固定资产 3401  2968  2191  1255   营业利润 26613  27912  33444  40608  

  无形资产 541  542  547  553   营业外收入 144  160  154  154  
  其他非流动资产 47532  40782  41508  41743   营业外支出 156  152  159  156  
资产总计 423221  461680  544317  627654   利润总额 26601  27919  33440  40606  

流动负债 230615  251821  307860  362301   所得税 7140  7393  8876  10790  

  短期借款 16741  42743  68158  90443   净利润 19461  20526  24564  29816  

  应付账款 26047  33528  40444  48316   少数股东损益 4221  4182  5016  6147  

  其他流动负债 
187827  175550  199258  223542  

 
归属母公司净利
润 

15240  16344  19548  23670  

非流动负债 83744  86759  95418  102413   EBITDA 30186  35529  43893  53382  

  长期借款 61647  70039  77720  84093   EPS（元） 1.93  2.07  2.47  2.99  

  其他非流动负债 22097  16720  17698  18320        
负债合计 314359  338579  403279  464714   主要财务比率     

 少数股东权益 32954  37136  42152  48299   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 7904  7904  7904  7904   成长能力     
  资本公积 12050  12050  12050  12050   营业收入 16.3% 28.5% 22.4% 21.1% 
  留存收益 48089  66056  79024  94827   营业利润 27.2% 4.9% 19.8% 21.4% 
归属母公司股东权
益 

75909  85964  98886  114641  
 

归属于母公司净
利润 

20.4% 7.2% 19.6% 21.1% 

负债和股东权益 423221  461680  544317  627654   获利能力     

      毛利率(%) 39.5% 39.4% 40.4% 41.1% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 17.3% 14.4% 14.1% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  ROE(%) 20.1% 19.0% 19.8% 20.6% 

经营活动现金流 10478  -39572  -19718  -13425   ROIC(%) 21.1% 15.7% 14.9% 14.7% 
  净利润 19461  20526  24564  29816   偿债能力     

  折旧摊销 1125  1126  1224  1273   资产负债率(%) 74.3% 73.3% 74.1% 74.0% 
  财务费用 2448  6491  9225  11502   净负债比率(%) 31.77% 38.28% 40.60% 41.46% 
  投资损失 -6548  -4946  -5141  -5310   流动比率 1.54  1.61  1.58  1.57  
营运资金变动 -8154  -61275  -50295  -51117   速动比率 0.62  0.61  0.57  0.55  
  其他经营现金流 2146  -1494  704  411   营运能力     

投资活动现金流 2955  15868  2541  4419   总资产周转率 0.23  0.26  0.28  0.29  

  资本支出 2770  0  0  0   应收账款周转率 9183  2774  2017  2584  
  长期投资 3807  -11513  2388  725   应付账款周转率 2.16  2.31  2.24  2.23  
  其他投资现金流 9533  4355  4929  5144   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
851  13030  18958  9894  

 
每股收益(最新摊
薄) 

1.93  2.07  2.47  2.99  

  短期借款 
 
-127  

 
26002  

 
25415  

 
22285   

每股经营现金流
(最新摊薄) 

1.33  -5.01  -2.49  -1.70  

  长期借款 
 
-1587  

 
8392  

 
7681  

 
6373   

每股净资产(最新
摊薄) 

9.60  10.88  12.51  14.50  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -8461  0  0  0   P/E 9.02  8.41  7.03  5.81  
  其他筹资现金流 11026  -21365  -14137  -18764   P/B 1.81  1.60  1.39  1.20  
现金净增加额 14484  -10673  1781  888   EV/EBITDA 5  5  4  3  
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