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[Table_Main] 
结算分布不均衡拖累业绩，当期签约销售增

长可观 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 88,278 107,990 128,757 153,234 

同比（%） 16.3% 22.3% 19.2% 19.0% 

净利润（百万元） 15,240 18,895 22,736 27,200 

同比（%） 20.4% 24.0% 20.3% 19.6% 

每股收益（元/股） 1.89 2.39 2.87 3.44 

P/E（倍） 10.24 8.11 6.74 5.63 
     

 

事件 
 招商蛇口发布 2019 年三季报，2019 年前三季度公司实现营业收入

255.43 亿元，同比下降 24.39%；归母净利润 50.93 亿元，同比下降
38.46%；基本每股收益 0.60 元。 

点评 

 结算分布不均衡拖累业绩。2019 年前三季度公司实现营业收入 255.43

亿元，同比下降 24.39%；归母净利润 50.93 亿元，同比下降 38.46%；
从单季度数据看，19Q3 营业收入 88.56 亿元，同比下降 30.77%；归母
净利润 1.95 亿元，同比下降 83.21%；由于竣工及结转分布不均衡，当
期结转面积较少，导致营收持续下滑，公司项目竣工以及结转时间主要
集中在第四季度，预计 2019 年公司房地产项目竣工及结转面积保持正
增长。由于销售和结转不匹配，期间费率大幅提升，前三季度期间费率
达 14.8%，同比增长 5.3 个百分点，较 18 年末增长 8.5 个百分点；其中
销售费率、管理费率、财务费率分别同比增长 2.1、1.3、2.4 个百分点。
最终公司销售净利率 22.8%，同比下降 6.0 个百分点。截至 2019 年三季
度末，公司预收账款达 1347.32 亿元，同比增长 35%，未来业绩可期。 

 销售增长靓眼，投资趋于谨慎。2019 年 1-9 月房地产业务实现销售金额
1620.4 亿元，同比增长 39.38%；销售面积 833.0 万平米，同比增长
49.71%。公司投资较为谨慎，在资源储备方面，公司 1-9 月新增土储建
面 852 万平米，同比下降 18%，拿地金额 595 亿元，同比下降 27%，占
当期销售金额的 37%，楼面价 6977 元/平米，占销售均价的 36%。 

 杠杆水平可控，融资成本持续低位。截至 2019 年三季度末，公司资产
负债率 75.6%，同比下降 1.6 个百分点；净负债率 62.4%，同比下降 11.9

个百分点。公司上半年发行 2019 年公司债券第一期 35 亿元，其中品种
一 23 亿元、品种二 12 亿元，票面利率分别为 4.21%和 3.75%；两期超
短期融资券，总额合计 50 亿元，票面利率分别为 2.98%和 2.80%；7 月
再次发行公司债 15 亿元，票面利率仅 4.13%，公司融资成本始终处于
行业低位。 

 投资建议：招商蛇口作为招商局集团旗下房地产板块的旗舰公司，定位
于领先的城市及园区综合开发和运营服务商，是集团重要的核心资产整
合及业务协同平台。公司在粤港澳大湾区资源储备充足，未来将充分受
益于湾区发展红利。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 2.39、2.87、3.44

元，对应 PE 分别为 8.11、6.74、5.63 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企
业运营风险；汇率波动风险；棚改货币化不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 19.36 

一年最低/最高价 16.01/23.70 

市净率(倍) 2.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
150604.92 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.24 

资产负债率(%) 75.62 

总股本(百万股) 7914.08 

流通A股(百万股) 7913.65  
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图 1：招商蛇口销售金额（亿元）及同比  图 2：招商蛇口销售面积（万平米）及同比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：招商蛇口营业收入（亿元）及同比  图 4：招商蛇口归母净利润（亿元）及同比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：招商蛇口毛利率及净利率  图 6：招商蛇口新增拿地建面及同比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2013 2014 2015 2016 2017 2018 18Q3 19Q3

销售金额（亿元） 累计同比 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2013 2014 2015 2016 2017 2018 18Q3 19Q3

销售面积（万平米） 累计同比 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

200

400

600

800

1000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 18Q3 19Q3

营业收入（亿元） 同比 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

50

100

150

200

2013 2014 2015 2016 2017 2018 18Q3 19Q3

归母净利润（亿元） 同比 

43% 
40% 38% 

35% 
38% 39% 

36% 

18% 
14% 16% 

19% 20% 
22% 23% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 19Q3

销售毛利率 销售净利率 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2013 2014 2015 2016 2017 2018 18Q3 19Q3

新增拿地面积（万平米） 同比 



 

3 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 7：招商蛇口预收账款（亿元）及同比  图 8：招商蛇口资产负债率及净负债率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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招商蛇口三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 354,436 385,125 416,910 460,809   营业收入 88,278 107,990 128,757 153,234 

  现金 67,375 93,486 98,696 126,590   减:营业成本 53,415 66,332 78,498 92,783 

  应收账款 1,204 524 1,536 916     营业税金及附加 8,324 10,183 12,141 14,449 

  存货 210,821 217,130 231,429 232,485      营业费用 1,554 1,901 2,266 2,697 

  其他流动资产 75,036 73,985 85,249 100,818        管理费用 1,527 1,869 2,228 2,651 

非流动资产 68,786 83,565 98,760 113,847      财务费用 2,448 2,036 1,887 2,099 

  长期股权投资 17,311 27,942 38,348 48,569      资产减值损失 986 402 595 915 

  固定资产 3,401 3,914 4,435 4,935   加:投资净收益 6,548 7,663 8,711 10,229 

  在建工程 928 2,151 3,134 3,829      其他收益 -63 -32 -41 -37 

  无形资产 541 625 624 630   营业利润 26,613 32,899 39,812 47,830 

  其他非流动资产 46,604 48,933 52,220 55,883   加:营业外净收支  -12 81 25 13 

资产总计 423,221 468,690 515,670 574,655   利润总额 26,601 32,980 39,837 47,843 

流动负债 230,615 254,020 280,306 319,958   减:所得税费用 7,140 8,852 10,693 12,842 

短期借款 16,741 18,415 20,256 22,282      少数股东损益 4,221 5,233 6,408 7,801 

应付账款 26,013 25,012 27,320 28,913   归属母公司净利润 15,240 18,895 22,736 27,200 

其他流动负债 187,862 210,592 232,730 268,763   EBIT 29,519 34,152 40,694 48,716 

非流动负债 83,744 87,913 83,755 72,939   EBITDA 30,644 35,139 41,978 50,361 

长期借款 78,146 82,014 77,537 66,385                                                                              

其他非流动负债 5,598 5,899 6,218 6,555   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 314,359 341,933 364,061 392,897   每股收益(元) 1.89 2.39 2.87 3.44 

少数股东权益 32,954 38,187 44,595 52,396   每股净资产(元) 8.72 10.31 12.64 15.46 

归属母公司股东权益 75,909 88,571 107,013 129,362   

发行在外股份(百万

股) 7904 7914 7914 7914 

负债和股东权益 423,221 468,690 515,670 574,655   ROIC(%) 10.9% 11.6% 12.7% 14.2% 

                                                                           ROE(%) 17.9% 19.0% 19.2% 19.3% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 39.5% 38.6% 39.0% 39.5% 

经营活动现金流 10,478 37,427 16,410 45,508   销售净利率(%) 17.3% 17.5% 17.7% 17.8% 

投资活动现金流 2,955 -7,859 -6,659 -5,158 

 

资产负债率(%) 74.3% 73.0% 70.6% 68.4% 

筹资活动现金流 851 -3,457 -4,541 -12,456   收入增长率(%) 16.3% 22.3% 19.2% 19.0% 

现金净增加额 14,484 26,111 5,210 27,894   净利润增长率(%) 20.4% 24.0% 20.3% 19.6% 

折旧和摊销 1,125 986 1,285 1,644  P/E 10.24 8.11 6.74 5.63 

资本开支 2,770 1,448 1,054 725  P/B 2.22 1.88 1.53 1.25 

营运资本变动 -8,154 18,137 -6,135 18,281  EV/EBITDA 7.84 6.38 5.41 4.00 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（备注：销售净利率为归母净利润/营业收入口径）
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