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市场数据  
收盘价(元) 14.68 

一年最低/最高价 11.78/17.43 

市净率(倍) 1.37 

流通 A 股市值(百

万元) 
113,593.53 

总市值(百万元) 122,447.45  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.75 

资产负债率(%,LF) 69.73 

总股本(百万股) 8,341.11 

流通 A 股(百万股) 7,737.98  
 

相关研究  
《招商蛇口(001979)：2022 年年

报点评：销售稳健积极换仓，业

绩触底反弹可期》 

2023-03-22 

《招商蛇口(001979)：守正主业，

销售靓眼，业绩平稳增长》 

2020-04-21 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 183,003 218,970 254,153 290,457 

同比 14% 20% 16% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 4,264 5,779 10,024 14,052 

同比 -59% 36% 73% 40% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.51 0.69 1.20 1.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.72 21.19 12.22 8.71 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年中期业绩报告。2023 年上半年公司实现营收
514.4 亿元，同比下降 10.6%；归母净利润 21.5 亿元，同比增长 14.1%，
业绩符合预期。 

◼ 归母净利润逆势增长，营收同比略有下降。2023 年上半年公司营收同比
下降 10.6%，而归母净利润同比增长 14.1%的主要原因：（1）房地产项
目结转规模同比减少，开发业务营业收入同比减少 16.2%；（2）销售佣
金代理费用下降、汇兑净损失减少导致财务费用下降；（3）市场下行导
致房地产开发业务毛利率同比降低 2.9pct 至 17.8%。下半年预计随着高
毛利项目逐渐进入结算周期，公司下半年及全年的业绩增速将大概率好
于上半年的增速。 

◼ 销售稳健增长排名攀升至 TOP5，上半年签约销售面积同比增加 40%。
公司坚持有质量地规模增长，2023 年上半年实现销售金额 1664.4 亿元，
同比增加 40.1%；实现销售面积 684.0 万平，同比增加 40.3%，远高于
市场平均水平。根据克而瑞数据，公司全口径签约金额排名前进 1 位进
入全国排名的 TOP5。公司城市深耕成效进一步凸显，在上海、合肥、
苏州、深圳等 12 个城市销售规模进入 TOP5。 

◼ 聚焦“强心 30 城”，深耕高能级城市。2023 年上半年获取 25 宗地块，
总计容建面 238 万平。“强心 30 城”投资金额占比 100%，其中“核心
6+10 城”的投资金额占比达 98%，进一步聚焦北京、上海、深圳以及杭
州、苏州等重点城市。其中在北京获取 3 宗项目，地价投入 88 亿。另
外，公司积极以城市更新、收并购等为抓手多元拓展，报告期内成功落
地佛山宝华旧改项目。 

◼ 降本成效显著，三道红线始终处于绿档并持续优化。2023 年上半年剔除
预收账款的资产负债率 62.86%、净负债率 47.0%、现金短债比 1.1。公
司紧抓利率下行窗口，发挥公司信用优势进行高息债务置换，降本成效
显著。上半年综合融资成本较年初下降 24bp 至 3.65% ，处于行业绝对
低位，融资优势明显。 

◼ 盈利预测：招商蛇口作为地产龙头央企，深耕高能级城市，销售逆势跻
身五强，降本增效财务稳健。随着市场复苏进程加快，公司业绩确定性
增强。我们维持其2023年归母净利润为57.8亿元的预测，上调2024/2025

年为 100.2/140.5 亿元（前值为 99.6/139.8 亿元），对应 EPS 为
0.69/1.20/1.68 元，对应 PE 为 21.2X/12.2X/8.7X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：毛利率修复不及预期；市场景气度恢复不及预期。  
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招商蛇口三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 655,187 741,389 805,902 891,194  营业总收入 183,003 218,970 254,153 290,457 

货币资金及交易性金融资产 86,436 103,651 123,746 149,224  营业成本(含金融类) 147,775 172,244 195,084 219,848 

经营性应收款项 7,864 9,993 10,800 13,813  税金及附加 7,785 10,711 13,874 15,856 

存货 411,549 449,168 471,063 529,464  销售费用 4,081 6,614 7,163 7,443 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,313 2,921 3,669 4,304 

其他流动资产 149,338 178,577 200,293 198,693  研发费用 125 200 236 256 

非流动资产 231,284 251,971 270,895 284,552  财务费用 1,960 3,709 3,540 3,344 

长期股权投资 74,644 83,856 92,526 98,685  加:其他收益 361 447 473 569 

固定资产及使用权资产 12,948 15,532 19,200 21,770  投资净收益 2,017 1,499 1,740 1,914 

在建工程 810 884 982 1,055  公允价值变动 472 0 0 0 

无形资产 1,389 1,648 2,006 2,216  减值损失 (6,459) (5,362) (4,529) (4,534) 

商誉 2,013 2,565 3,301 4,282  资产处置收益 6 3 11 9 

长期待摊费用 1,109 1,109 1,109 1,109  营业利润 15,360 19,159 28,282 37,365 

其他非流动资产 138,370 146,377 151,770 155,436  营业外净收支  457 175 196 208 

资产总计 886,471 993,360 1,076,797 1,175,746  利润总额 15,817 19,334 28,478 37,573 

流动负债 423,910 498,558 552,068 613,567  减:所得税 6,719 7,540 10,252 12,023 

短期借款及一年内到期的非流动负债 40,542 36,490 33,114 31,522  净利润 9,098 11,794 18,226 25,550 

经营性应付款项 56,410 59,003 60,900 68,150  减:少数股东损益 4,834 6,015 8,202 11,497 

合同负债 144,922 168,799 191,183 215,451  归属母公司净利润 4,264 5,779 10,024 14,052 

其他流动负债 182,036 234,266 266,872 298,444       

非流动负债 178,121 186,821 195,521 204,221  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.51 0.69 1.20 1.68 

长期借款 121,074 129,074 137,074 145,074       

应付债券 39,749 40,249 40,749 41,249  EBIT 16,230 28,728 35,599 44,320 

租赁负债 2,259 2,459 2,659 2,859  EBITDA 19,091 37,813 46,761 56,830 

其他非流动负债 15,039 15,039 15,039 15,039       

负债合计 602,031 685,379 747,589 817,788  毛利率(%) 19.25 21.34 23.24 24.31 

归属母公司股东权益 101,712 119,237 132,263 149,516  归母净利率(%) 2.33 2.64 3.94 4.84 

少数股东权益 182,729 188,743 196,945 208,442       

所有者权益合计 284,440 307,981 329,208 357,958  收入增长率(%) 13.92 19.65 16.07 14.28 

负债和股东权益 886,471 993,360 1,076,797 1,175,746  归母净利润增长率(%) (58.89) 35.53 73.46 40.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 22,174 38,246 49,582 49,088  每股净资产(元) 10.79 11.90 13.22 15.02 

投资活动现金流 (10,014) (30,958) (31,167) (27,070)  最新发行在外股份（百万股） 8,341 8,341 8,341 8,341 

筹资活动现金流 (5,874) 9,926 1,680 3,460  ROIC(%) 1.99 3.49 4.30 5.37 

现金净增加额 6,472 17,215 20,095 25,477  ROE-摊薄(%) 4.19 4.85 7.58 9.40 

折旧和摊销 2,861 9,086 11,162 12,510  资产负债率(%) 67.91 69.00 69.43 69.55 

资本开支 (5,784) (4,374) (6,209) (5,191)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.72 21.19 12.22 8.71 

营运资本变动 3,998 8,248 12,003 2,810  P/B（现价） 1.36 1.23 1.11 0.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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