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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 7,904 

流通股本(百万股) 1,899 

市价(元) 14.95 

市值(百万元) 110,657 

流通市值(百万元) 110,657 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标  2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元）  45,485.9

5  

54,092.9

5  

66,666.4

6  

84,279.3

8  营业收入增速  30.77% 18.92% 23.24% 26.42% 

净利润增长率  6.37% 27.12% 25.75% 21.53% 

摊薄每股收益（元）  0.65  0.83  1.05  1.27  

前次预测每股收益（元）          

市场预测每股收益（元）          

偏差率（本次-市场/市场）          

市盈率（倍）  22.86  17.98  14.30  11.77  

PEG  3.59  0.66  0.56  0.55  

每股净资产（元）  7.52  3.64  4.69  5.96  

每股现金流量  -2.21  7.04  1.37  3.41  

净资产收益率 

 

 31.26% 22.81% 22.29% 21.31% 

市净率 

 

 1.99  4.10  3.19  2.51  

总股本（百万股）  2,236.00  8,037.00  8,037.00  8,037.00  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 土地储备丰富，区位优势显著： 

招商蛇口拥有房产建筑面积 139 万平米，境内全口径土地储备 388 万平米，土地使用权 510 万平米。
加上招商地产原有的土地储备 1265 万平方米，招商局蛇口控股的土地储备将达到 1653 万平方米。其中，
蛇口控股在前海的 230 万方土地开发方案还在与政府谈判协商过程中。招商蛇口在一、二、三线城市的
项目储备分别为 217、1,440、277 万方，近期发布的不限购城市降首付政策将很大程度上刺激二线城市
的改善性需求，使二线土地储备丰富的招商蛇口受益。另外，招商蛇口在珠三角、长三角和环渤海地区
的项目储备分别为 263、311、307 万方，深耕经济发达区域，前景广阔。 

 前海自贸区、园区配套增值服务潜力无限： 

招商蛇口将深耕广东前海蛇口自贸区，并开展主题特色产业园区的开发和运营。其中，前海自贸区主打
金融，重点面向香港，29 条新增金融创新政策已获国家支持。根据公司公告中的盈利预测，未来两年园
区开发与运营版块的收入将加速增长，2015 年、2016 年分别增长 66%、74%，并从 2017 年开始保持
平稳，届时，园区开发占营业收入的比重将提高到 14%。蛇口控股的租赁收入在 2013/2014/1H15 年分
别增长 13%，26%，17%。其中，前海地区的增长率由 2014 年的 10%加速到 36%，由于目前前海地区
租赁面积仅占园区开发土地使用权总面积的 1%，未来开发前景十分可观。公司目前已经在深圳、广州、
青岛和镇江布局特色园区，未来招商蛇口的园区发展业务有望推向全国。 

 邮轮产业建设或成长期布局： 

以太子港为核心的邮轮产业建设目前体量较小，预计 2017 年仅占营业收入的 0.89%左右。其中，水上客

运、码头运营业务以迅隆船务、招港客运为主。邮轮产业建设与运营业务包括区外邮轮母港建设和太子

湾邮轮母港建设。未来邮轮建设的发展方向是：1）继续和嘉年华开展在邮轮全产业链的互利合作；2） 

 
 

 

[Table_Industry] 
房地产开发 证券研究报告 公司深度研究 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司深度研究 

针对沿海一二线城市改造需求，打造综合体（例如，2015 年 9 月获得的厦门项目）。邮轮业务目前体量较

小，或许会成为长期增长点。 

 NAV 大幅折价，三大争议影响投资决策： 

根据我们的测算，若与政府谈判的最终结果是招商蛇口拥有前海片区 50%的权益，则蛇口控股的 RNAV 是

2243.3 亿元，相比目前市值折价 50%。招商蛇口复牌后就遇到股灾，市场的估值中枢下移，风险偏好降低，

而招商蛇口的三大不确定因素导致其大幅折价：1.深圳房价下跌风险。2.招商蛇口与政府在前海地区的权益

分成。3.地产开发的时间成本。对于这三大争议，我们的观点是：1.维持深圳房价继续上涨的短期需求端激

增因素已经不复存在，因此深圳房价短期内不会再暴涨，而长期来看，深圳土地供应稀缺，人均 GDP 远高

于北京和上海，人口净流入增长快，高新企业多，深圳的房地产的高估值确实具有长期的逻辑支撑。2.根据

我们的情景分析，即使最后与政府协商的结果是招商蛇口只有 30%的权益，公司的绝对估值也有 26.9 元/

股，以目前的股价，公司折价 44%。3. 同样，我们进行了情景假设，若开发时间只需要 8 年，则蛇口控股

的每股 RNAV 在 27.2-29.4 之间。时当开发时间需要 10 年，而权益只有 30%的时候，招商蛇口的 RNAV 是

26.9 元/股，若基于这个悲观假设，再给予 40%的风险折价，则最低估值为 16.13 元/股。 

 投资建议： 

根据公司合并方案中的盈利预测，公司 15 年、16 年、17 年的每股收益为 0.83 元/股、1.05 元/股、1.27 元

/股，分别按照当前股价进行估值，则公司 15 年、16 年和 17 年的 PE 倍数分别为 18.0 倍、14.2 倍和 11.7

倍。按照 15 年 6 月份净资产规模来计算，公司当前每股净资产规模为 3.89 元/股，PB 倍数为 3.62 倍。与

目前市值相当的地产企业比较，招商蛇口的 P/E 偏低，P/B 处在中游水平。因此，我们认为无论从绝对估

值水平还是相对估值水平角度看，股价已向下大幅偏离估值中枢。除此之外，未来自贸区建设和配套增值

服务将成为一大看点，自贸区的政策将成为潜在的股价催化剂，向上弹性充足，给予公司‚买入‛评级。 

 风险提示：谈判进度不及预期，深圳房价下跌。 
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招商蛇口（001979）简介    

招商蛇口换股上市，海上巨擘启航 

 2015 年 9 月 18 日，招商地产发布公告，招商局蛇口工业区控股股份

有限公司（后文简称‚蛇口控股‛）发行 A 股股份换股吸收合并招商地

产，并向特定对象发行 A 股股份。招商局蛇口控股本次 A 股股票发行价

格为 23.60 元/股。 

 招商局蛇口控股拟向 10 名特定对象以锁价方式募集配套资金，募集资

金总额不超过 150 亿元。150 亿的定增中包括 10 亿的员工持股计划。

其中，员工持股计划的参加对象总人数不超过 2,585 人，认购的员工持

股计划总份额不超过 42,372,881 份，总金额不超过 10 亿元。 

 

图表 1：交易完成后招商蛇口的股权结构 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 本次换股吸收合并完成后，招商局集团将直接及间接持有招商局蛇口控

股 74.31%股权；考虑配套发行，本次交易完成后，招商局集团将直接

及间接持有招商局蛇口控股不低于 68.43%股权，均将保持对招商局蛇

口控股的绝对控股地位。原招商地产中小股东及 10 名战略投资者（含

员工持股计划）则将分别持股 23.66%和 7.91%。  

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：股权结构转换图 

股东名称 数量（万股）比例 数量（万股）比例 数量（万股）比例

招商局集团及关联方 550,000   100% 550,000   74% 550,000   68%

原招商地产中小股东 190,180   26% 190,180   24%

10名特定对象 63,559    8%

总股本 550,000   100% 740,180   100% 803,739   100%

本次交易前 募集资金前 募集资金后
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 未来三至五年，公司将围绕三大核心业务，全面锻造城市升级和园区运

营能力：1）以招商地产为主体的社区开发与运营业务；2）以蛇口前海

自贸区为核心的园区开发与运营业务；3）以太子港为核心的邮轮产业

建设与运营业务。 

 在三大核心业务基础上，公司根据各业务板块开发、运营等价值链环节，

同时设立了三大运营平台：区域综合开发平台、商住二级开发及城市升

级平台、资产管理运营平台。各平台以和各业务之间形成相互支撑的网

络架构，使公司的业务良性有效的得到开展。 

 

招商局蛇口控股
001979

园区开发与运营 社区开发与运营
邮轮产业建设与运

营

区域综合开发平
台（土地经营）

园区土地获取

园区规划

土地开发、出租

全国拓展

海外拓展

商住二级开发及
城市升级平台
（土地经营）

特色产业园

体验式城市综合体

商业、办公、酒店

配套公寓

城市更新升级

精品住宅开发

健康地产开发

邮轮母港及配套设
施建设

资产管理运营及
服务平台

商办物业管理运营

产业园区管理运营

园区配套项目建设
运营

跨境电商及免税
业务平台运营

文化创意产业

创新金融及服务

社区物业管理运
营

智慧社区服务平台
运营

大健康产业

码头、客运运营管
理

邮轮母港运营管理

邮轮投资及运营管
理

酒店管理运营
智慧城区服务

产网结合投资

社区服务

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

图表 3：蛇口控股业务构架：三大业务与三大平台相互支撑的网络架构 
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投资亮点：三大核心业务，兼备实力和成长空间 

土地储备丰富，积极试水转型 

 依托公司旗下品牌招商地产，深耕住宅与商业地产开发。招商蛇口将重

点聚焦精品住宅开发与社区运营、体验式综合体开发运营，着重培养健

康地产、医疗地产和旅游地产，并适时进行海外拓展，寻求公司规模和

利润的潜在增长点。 

 充足土地储备，持续推进土地工转商。招商蛇口拥有房产建筑面积 139

万平米，境内全口径土地储备 388 万平米，土地使用权 510 万平米。

加上招商地产原有的土地储备 1265 万平方米，招商局蛇口控股的土地

储备将达到 1653 万平方米。在工业用地转性的问题上，有三种解决方

法：1.转型并给予政府一定补偿；2.出让一部分土地给政府 3.增值部分

和政府分享。在这个问题上，由于具备比较强的开发实力，招商蛇口有

很大的议价权。我们认为招商蛇口最后采用第三种方式的可能性较大。

合并后，无论是规模还是实力，招商局蛇口与招商地产相比明显增强。

整合后的招商蛇口将能够充分协同发挥原招商局蛇口控股的自贸区土地

资源优势和招商地产的开发能力优势。未来几年公司的开发布局仍然专

注于一线城市和部分重点二线城市。 

 

图表 4：招商地产项目储备按城市级别分布（万方）  图表 5：招商地产项目储备按区域分布（万方） 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 6：招商地产各省项目储备分布（万方） 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 7：招商局蛇口土地储备（万方） 

蛇口区域 太子湾 前海 龙盛 光明及青 总计
土地使用权 221.5 53.3 230.2 5.6 510.6
土地储备 43.1 162.2 118.3 64.5 388.2  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 试水产业链升级，大健康+智慧社区： 

 与法国医疗养老机构合作，开拓‚大健康‛业务。招商地产下属子

公司招商商臵与法国第四大医疗养老机构高利泽合资成立‚招商高

利泽养老服务公司‛。在健康管理运营和地产产品相结合的养老物业

服务链中，高利泽专注的是医疗护理端，高利泽运营的养老机构有

别于传统概念中的养老院，是医疗型养老机构。目前招商在广州有

试点—金山谷项目，该项目地理位置好，总共分 15 期，毛利率将

超过 60%。这个项目将由招商作为业主，由合资公司负责运营，以

健康养生为主体，采用会员制。 

 打造智慧社区服务平台，增加客户粘性：1）招商地产旗下的"到家

网"已初步实现了"数字化、集成化、智慧化"的服务应用，成为打造

"线上+线下"并举的新型物业服务模式。2）招商地产目前布局 31 个

城市和地区，服务客户总人数超过 50 万人，拥有坚实的客户基础。

我们认为未来这部分业务的发展情况取决于社区的客户粘性和忠诚

度。 

 

前海自贸区、园区配套增值服务潜力无限 

 深耕广东前海蛇口自贸区，并开展主题特色产业园区的开发和运营，主

要包括各类产业载体开发如特色产业园、体验式城市综合体、商业、办

公及配套等以及园区管理运营等服务，招商蛇口还将借助自贸区优势打

造跨境电商及免税业务、借助招商集团创新金融与服务。目前园区开发

业务主要有以下几块：1）商业、办公楼宇、酒店及配套公寓开发，包

括北京航华科贸中心、北京华商大厦、上海招商局广场、上海招商局大

厦等。在建的包括深圳前海自由贸易中心一期，太子湾自贸启动区一期，

太子商业广场，新时代广场南等。2）特色产业园开发，包括规划建面

38.25 万方的蛇口网谷，规划建面 150 万方的青岛网谷和光明科技园。3）

体验式城市综合体开发，目前的海上世界城市综合体项目已经具备体验

式城市综合体的特征。4）城市更新升级业务，例如蛇口‚南海意库‛。

5）园区资产管理运营及服务，包括：○1 招商引资、产业导入。以蛇

口网谷为例。○2 产业服务平台，提升客户的粘性。6）智慧园区服务平

台运营，即通过整合园区物业（创业办公、配套生活等）等现有的线上

线下资源，打造产业带 O2O 平台。7）自贸区免税业务平台、跨境电

商业务平台 8）文化创意产业平台运营，包括工业设计港、潮人码头

和蛇口创意岛等。9）创新金融及服务。 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 前海自贸区主打金融，重点面向香港，29 条新增金融创新政策已获国家

支持 ：前海地理位置十分优越，它位于南山半岛西部、珠江口东岸，与

香港、澳门毗邻，地处珠三角区域经济发展主轴和沿海功能拓展带的十

字交汇处。前海合作区总建筑面积 2600 万平方米，其中办公面积 1200

万平方米，商业建筑面积 360 万平方米，居住及商务公寓建筑面积 650

万平方米，其他公共设施建筑面积约 390 万平方米。就业人口规模约 80

万人，居住人口规模约 30 万人。根据土地规划。前海合作区内将以都

市综合体为主。随着前海在香港推广宣传力度的加大，越来越多的香港

人对前海产生浓厚兴趣。前海管理局目前正在考虑在香港的大学设立‘前

海奖学金’。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 8：园区开发运营产业链架构 
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图表 9：前海蛇口自贸区总体布局规划 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 根据公司公告中的盈利预测，未来两年园区开发与运营版块的收入将加

速增长，2015/2016 年分别增长 66%、74%，并从 2017 年开始保持平

稳，届时，园区开发占营业收入的比重将提高到 14%。 

 

图表 10：园区开发与运营收入 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 蛇口控股已获取四大园区的土地使用权，总共 510 万方：公司园区开发

业务目前集中于前海蛇口自贸区范围内，未来 3-5 年将迎来跨越式发展。

目前获得的土地使用权有：1）招商蛇口合计拥有前海片区土地使用权面

积共计 390.2 万方，包括招商蛇口根据《前海物流园区用地协议》和《补

充协议》以协议出让方式取得 71 项土地使用权，以及深圳龙盛拥有的 2

项土地使用权。2）太子湾地区 69.8 万方。3）另有深圳光明新区 20.77

万平以及青岛高新区 39.37 万平的土地使用权。 

 目前正在推进的项目有东莞长安新城项目、重庆广阳湾项目和首钢‚中

国网谷‛，这三个项目已经签订框架协议，面积分别达到 20.36 平方公里，

10 平方公里和 0.6 平方公里。 
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图表 11：园区土地使用权获取及计划推进（粉色标出）情况 

区域 位置 土地面积

太子湾片区 深圳 69.8 万方

深圳市前海湾片区 深圳 390.2 万方

深圳市光明新区 深圳 20.8 万方

山东省青岛市高新区 青岛 39.4 万方

东莞长安新城项目 东莞 2036 万方

重庆广阳湾项目 重庆 1000 万方

首钢‚中国网谷‛项目 北京 600 万方

合计 4156 万方  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 持有型物业为公司带来稳定增长的现金流。招商局蛇口控股通过对蛇口

及前海等园区的多年的建设及经营，目前持有大量的物业（公寓、写字

楼、厂房、仓储等各类型物业），这些持有型物业可持续为公司带来经济

利益流入和稳定的现金流。对于持有型物业，公司将持续做出优化，长

期持有收益良好的物业，提升改造收益有上升空间的物业，适时转让处

理综合收益低、管理成本高的物业。蛇口控股的租赁平均单价在过去三

年保持平稳增长，2013/2014/1H15 年分别同比增长 1%、8%、6%。蛇

口控股的租赁收入在 2013/2014/1H15 年分别增长 13%，26%，17%。

其中，前海地区的增长率由 2014 年的 10%加速到 36%，由于目前前海

地区租赁面积仅占园区开发土地使用权总面积的 1%，未来开发前景十

分可观。 

 

图表 12：招商局蛇口控股（不含招商地产）物业租

赁收入 

 图表 13：，招商局蛇口控股（不含招商地产）物业租赁
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 14：租赁面积占园区土地使用权比重 

租赁面积
（万方）

园区土地使用
权（万方）

占比

深圳蛇口 64.1      69.8 92%
深圳前海 4.0       390.2 1%
深圳光明 14.4      20.8 69%  

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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 物业租赁业务估值。根据过去三年蛇口控股在蛇口、前海和光明片区的

物业租赁均价和出租面积，我们对未来几年的物业租赁业务收入做出如

下测算，假设 WACC=8%，物业租赁业务收入净利率 5%，则这部分收

入的净现值为 10.63 亿元。 

 

图表 15：物业租赁业务估值 

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E（折现）
深圳蛇口 16,739    21,084    30,982   39,542    47,589    53,633   1,787,774     
深圳前海 2,174     1,210     1,332    1,814     2,095     2,639    87,980        
深圳光明 2,011     2,877     4,003    4,586     5,668     7,006    140,121       
深圳区外（写字楼） 22,951    24,368    26,114   26,992    28,342    29,759   371,989       
合计 43,875    49,539    62,431   72,934    83,694    93,038   2,387,863     
8%折现 72,934    77,495    79,765   1,895,563     
NPV(亿元） 10.63      

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

邮轮产业建设布局长线 

 公司将以邮轮为核心，全力打造集旅游运营、餐饮购物、免税贸易、酒

店文娱、港口地产、金融服务等于一体的邮轮产业链，建设具有全球影

响力的邮轮产业标杆。 

 水上客运、码头运营业务以迅隆船务、招港客运为主。迅隆船务从

事深港澳地区水上旅客运输业务。招港客运主要从事码头运营，为

船务公司提供售票、行李拖运、值机服务等岸上服务支持。 

 邮轮产业建设与运营业务包括区外邮轮母港建设和太子湾邮轮母

港建设。其中，区外邮轮母港建设包括蛇口控股持有 30.85%股权

的天津国际邮轮母港，青岛邮轮母港和厦门邮轮母港。同时，公司

将以正在建设的太子湾邮轮母港为核心，在高效整合依托迅隆船务、

招港客运等现有实业的业务资源基础上，发展邮轮及相关产业，并

形成可跨区域复制的邮轮港口开发经验。公司拟将蛇口港区太子湾

片区规划为集国际邮轮母港、港澳客运码头配套区、滨海特色娱乐

休闲区等功能于一体的深圳新‚海上门户‛，改造后的太子湾片区将

成为深圳市的新地标。 

 

图表 16：水上客运、码头运营业务收入 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 
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 水上客运、码头运营业务估值。根据过去三年蛇口控股迅隆船务和招港

客运的运营情况，我们对未来几年水上客运、码头运营业务收入做出如

下测算，假设 WACC=8%，水上客运、码头运营业务净利率 8%，则这

部分收入的净现值为 6.20 亿元。 

 

图表 17：水上客运、码头运营业务估值 

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E(折现）
迅隆船务（万元）     16,048       18,883         23,138 25,558    27,602      29,811    552,047    
招港客运（万元）      5,281        6,203          7,900 8,896     9,785       10,764    332,208    
WACC=8% 34,453    3,462       34,786    701,950    
NPV(亿元) 6.20       

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 未来拓展方向： 

 与嘉年华合作。2015 年 1 月 27 日上午，招商局蛇口工业区有限公

司与美国嘉年华集团的合作备忘录签署仪式在深圳蛇口希尔顿南海

酒店隆重举行，双方携手以开发太子湾邮轮母港为契机，全面开展

在邮轮全产业链的互利合作，共同打造中国本土邮轮品牌。 

 针对沿海一二线城市改造需求，打造综合体。招商地产在 9 月份获

取厦门项目，是通过定向招拍挂的方式。招商地产在项目竞标之前

给政府做了非常多的建设意见，因此具有独家优势。拿地成本方面，

太子湾 2 万/平，厦门几千/平。分产品来看，港口业务占比不大，

主要靠综合体收入）。 

 

图表 18：蛇口邮轮码头效果图 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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财务状况良好，稳健生长 

 蛇口与招商地产合并后，社区开发仍然占公司营业收入最大比重。2015

年上半年，社区开发与运营、园区开发与运营分别占总收入比重的 87%、

12%和 1%。未来园区开发业务占比会有所上升，在 2017 年达到 14%，

而社区开发经营占比约为 85%。预计公司未来几年营收保持平稳增长，

2015/2016/2017 年分别增长 19%、23%、26%。 

 

图表 19：营业收入以社区开发和园区开发为主  图表 20：未来营业收入保持稳定增长 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 根据公司公告中的盈利预测，未来三年公司的毛利率和净利率将保持稳

定水平。其中，社区开发与运营的盈利水平将随行业下行，由 2014 年

的 40%下降到 2017 年的 30%。而园区开发与运营的毛利率将从 2014

年的 30%跃升到 2017 年的 70%，这是由于自贸区开发、产业园区、产

业新城将会带来新的盈利增长点。相比之下，邮轮产业建设与运营的利

润率将会加速下滑。 

 行业横向比较来看，招商蛇口无论是在毛利率，EBITDA 率还是利产负

债率方面都优于保利、万科、金地等地产龙头，公司资产周转率略低，

主要由于蛇口局的周转率较低，预计伴随着协同效应的发生，这一点会

有所改善。 

图表 21：各业务板块毛利率预测  图表 22：未来盈利能力保持稳定 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

毛利率 净利率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

社区开发与运营 园区开发与运营 邮轮产业建设与运营

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业收入 同比增长

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

亿元

社区开发与运营 园区开发与运营 邮轮产业建设与运营



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 15 - 

  公司深度研究 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 23：行业毛利率比较（%）  图表 24：行业 EBITDA 比较（%） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 25：行业资产负债率比较（%）  图表 26：行业总资产周转率比较 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

影响投资决策的三大争议——我们的看法    

深圳的房市安全吗？——短期非理性暴涨，长期高估值高成长 

 2015 年深圳房价暴涨使很多投资者产生担忧。对此，我们梳理了导致深

圳房价涨的理由：从长期来看，深圳土地供应少，年轻人口占比高、创

新性企业多，且人口净流入快速增长，深圳房地产市场长期供求不平衡。

这样的市场对供给和需求的边际变动非常敏感，加上宽松货币政策下杠

杆的放大作用，导致房价暴涨。 

 我们认为这次房价暴涨的短期主要原因是长期土地稀缺的背景下需求端

发生了变化，包括： 

 2015 年牛市的财富效应。2015 年的那波牛市很大程度上提高了股

民的购买力和购房意愿。深圳当地开户的股东账户数已经超过 1200 
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万，甚至超过了常住人口，并且深圳是 2015 年牛市中新开户数最

多的城市，深圳股民占比 60%以上。我们认为 2015 年的牛市使一

部分刚需人群获得了买房的能力。 

 投资性需求增加。根据链家地产的数据，2015 年深圳房地产市场的

投资性需求占比 26.7%，相比 2011 年的 8.3%有很大提升。在实体

经济不好、储蓄利率走低的背景下，投资者的投资标的不外乎房地

产和股市，而 2015 年年中的股灾让很多人意识到股市的风险，相

比之下，近几年投资一线城市房地产的收益率远高于 A 股市场平均

收益率。因此，很多幸免于股灾的投资者将目光转向房地产投资。 

 杠杆的放大作用。在宽松的信贷政策和货币政策下，需求的上升被

进一步放大。深圳个人住房贷款去年的平均数为 6.5 成，500 万元

以上的房贷，7 成贷款占比超过 70%。而深圳居民较高的风险偏好

和房价进一步上涨的预期促成了加杠杆的动力。 

 

图表 27：2015 年深圳房价暴涨 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

 

图表 28：深成指数（后推半年）和深圳二手房价格  图表 29：深圳购房投资需求和贷款比例上升 
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来源：wind,中泰证券研究所  来源：链家地产，中泰证券研究所 

 

 我们认为这种短期的需求端变化是不可持续的。然而长期来看，深圳房

地产市场的发展还有一定空间。如图表 7、8、9、10 所示，截止 2015

年，一线城市的房价涨幅并没有偏离人均可支配收入，并且低于人均

GDP 的增速。 
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 2015年深圳的商品住宅售价/人均GDP 只有 0.21，相比北京、上海 0.26、

0.31 的比值还有一定的上升空间。从供需的角度来说，深圳的人口净流

入与商品房待售面积的比例远高于上海、北京和广州（图表 12）。 

 因此，我们认为深圳房地产市场长期来看还有很大的上升空间，而招商

蛇口在深圳的地产储备多，开发时间长，我们认为即使有短期调整，对

整体估值也不产生影响。 

 

图表 30：深圳住宅售价、人均可支配收入和 GDP  图表 31：上海住宅售价、人均可支配收入和人均 GDP 
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来源：Wind,中指数据，中泰证券研究所  来源：Wind,中指数据，中泰证券研究所 

 

图表 32：北京住宅售价、人均可支配收入和 GDP  图表 33：广州住宅售价、人均可支配收入和人均 GDP 
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图表 34：一线城市商品住宅售价/人均 DGP  图表 35：人口净流入/商品房待售面积（百人/平米） 
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前海片区的权益归属——最悲观假设下估值中枢仍高于发行价 

 招商蛇口在前海拥有 230.2 万方土地使用权，这部分土地若转成商业用

地或住宅用地，需要和政府分成。招商蛇口和政府的谈判仍在进行当中，

存在一定的不确定性。由于这部分土地对招商蛇口的估值影响较大，我

们对招商蛇口的权益做一个情景假设。 

 在本文的最后章节‚公司估值‛中，我们测算出当招商蛇口拥有前海片

区 50%的股权时，蛇口控股的土地权益增加值是 380.2 亿元，公司的每

股 RNAV 是 27.9 元。如果权益只有 30%，则蛇口控股的土地权益增加

值是 297.2 亿元，公司的每股 RNAV 是 26.9 元。在比较乐观的情况下，

当招商蛇口拥有 70%的权益，则蛇口控股的土地权益增加值是 463.1 亿

元，公司的每股 RNAV 是 28.9 元。 

 

图表 36：权益情景假设 

30% 40% 50% 60% 70%
蛇口土地权益增加值 297.2 338.7 380.2 421.7 463.1

每股RNAV 26.9 27.4 27.9 28.4 28.9

蛇口在前海片区的权益

 

来源：中泰证券研究所 

 根据以上的结论，即使最后与政府协商的结果是招商蛇口只有 30%的权

益，以目前的股价，公司也折价了 44%。我们认为目前的股价向下偏离

估值中枢较远，而前海片区的最终权益，影响的是蛇口向上的发展空间，

并不会拖累估值底部。在最悲观的情况下，公司的绝对估值（26.9 元/

股）还是高于发行价（23.6 元/股）。 

 

土地开发的时间成本——10 年假设+6 折折价，探寻估值底部 

 蛇口控股拥有的土地体量较大，未来开发的时间较长，并且存在很大不

确定性。从前海片区来看，和政府的谈判也可能只针对某一块土地，未

来谈判、规划、开发、出售是一个长期的过程，耗时较久。考虑到蛇口

的土地开发时间成本和开发风险，我们对开发的时间做一个情景假设，

并给予一定的风险折价。 

 根据我们的测算，若开发时间只需要 8 年，则蛇口控股的每股 RNAV 在

27.2-29.4 之间。时当开发时间需要 10 年，而权益只有 30%的时候，招

商蛇口的 RNAV 是 26.9 元/股，若基于这个悲观假设，再给予 40%的风

险折价，则最低估值为 16.13 元/股。 

 

图表 37：开发时间/权益情景假设 

开发时间 30% 40% 50% 60% 70%
10 26.9 27.4 27.9 28.4 28.9
9 27.0 27.6 28.1 28.6 29.2
8 27.2 27.7 28.3 28.8 29.4

蛇口在前海片区的权益

 

来源：中泰证券研究所 
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公司估值    

绝对估值法（NAV） 

 在绝对估值法中，公司 NAV=合并后招商蛇口净资产+合并时土地重估增

值+招商蛇口土地权益净增加值+招商地产项目权益净增加值+配套融

资。 

 招商蛇口净资产：合并后，除招商局蛇口控股原享有的招商地产 51.89%

股权对应的所有者权益以外的剩余全部所有者权益将并入存续公司的财

务报表中，招商局蛇口控股为换股吸收合并招商地产而发行股票的对价

将分别计入股本及资本公积。其中，归属于母公司的所有者权益由合并

前的 155 亿变为 313 亿元。 

 

 

图表 38：合并前后所有者权益变化 

项目
2015 年 6 月 30 日

招商局蛇口控股 存续公司

股本与资本公积 862,177 1,112,936

归属于母公司所有者权益合计 1,552,052 3,128,987

少数股东权益 3,103,670 1,526,735

所有者权益合计 4,655,722 4,655,722
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 合并时土地房产重估增值：蛇口控股拥有境内未建项目的土地使用权

511 万平以及房产 139 万平。其中，139 万方房地产几乎全部位于深圳，

按 2 万/平米计算，则房地产和建筑物的价值是 278 亿元。公司上市之后

的总市值不超过 1897 亿元，扣除招商地产的 753 亿，和配套融资 150

亿，则土地资源的评估价值为 716 亿元。因此，合并时招商局蛇口的土

地和房地产的重估价值是 994 亿。接下来估算招商局蛇口的土地和房地

产账面价值。在财务报表中，土地一般计入无形资产和存货，房地产计

入投资性房地产和在建工程。我们将招商蛇口和招商地产的资产账面价

值相减，估算出蛇口的土地房产账面价值约等于 65.5 亿。因此，招商局

蛇口的土地和房地产的重估增值是 928.5 亿。 

 

图表 39：蛇口土地和房地产资产估值 

土地评估价值 716         
房地产评估价值 278         
招商地产市值 753         
配套融资 150         
合并后市值上限 1,897       

评估市值（亿元）

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 40：蛇口资产账面价值 

（亿元） 招商蛇口 招商地产 蛇口账面价值
存货 1,129.0   1,127.1   1.9         
投资行房地产 109.5     53.4      56.1        
固定资产 22.6      17.9      4.7         
在建工程 3.5       0.8       2.7         
无形资产 5.2       5.0       0.2         
合计 1,269.7   1,204.2   65.5         

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 招商地产项目权益增加值：招商地产截止 2015 年 6 月 30 日的权益未结

算面积是 1452 万平米。根据我们的估算，在 WACC=8%的情况下，地

产项目权益增加值是 389.6 亿元，加上 60 亿的投资性房地产和租金净

现值，招商地产项目权益增加值是 449.6 亿元。 

 

图表 41：招商地产项目权益增加值 

深圳 1377001.5 14,071,234,078  120.6      
广州 1051498 4,830,318,938   44.7       
佛山 724163.88 977,621,238     8.1        
珠海 479167.98 467,188,781     4.3        
上海 923746.03 8,660,119,031   80.2       
南京 766455.84 1,092,199,572   9.0        
苏州 878613.6 1,252,024,380   10.7       
镇江 635697.4 798,594,859     7.1        
常州 536419 724,165,650     6.7        
宁波 276628 456,436,200     3.8        
天津 744040.82 669,636,738     5.7        

哈尔滨 1306240.25 1,371,552,263   11.3       
青岛 305278.35 414,987,757     3.7        
日照 556997 313,310,813     2.6        
烟台 1226792 1,145,517,030   10.6       
重庆 2631774 2,368,596,600   20.3       
成都 1441172.61 1,297,055,349   11.1       
武汉 1224397 826,467,975     7.7        
西安 406916 412,002,450     3.5        
厦门 281275 421,912,500     3.9        
漳州 613342.32 1,081,015,839   9.6        
北京 63402.52 475,518,900     4.2        

房地产NAV（亿元） 389.6      

权益销售物业评估
溢价

权益销售物
业近似溢价

项目
未结转权益面

积

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 蛇口土地权益增加值：我们假设所有的土地都在 10 年内开发完，在三

大片区商用和住宅用地都以 5 万每平米的价格销售，工业用地以 2 万每

平米的价格销售，根据之前算的蛇口土地评估价值，土地评估成本约为

8000 元/平米，假设建安成本 12000 元/平米。工业用地分布在蛇口和前

海两个区域。其中，蛇口的工业用地将暂时继续以原来的属性存在，而
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前海的工业用地将会被转为商用或住宅。我们认为未来蛇口招商会和政

府协商，通过政府入股的方式将工业用地转为商业或住宅用地进行开发，

并争取掌握并表权。因此，我们对招商前海片区的工业用地的权益做一

个假设，当招商拥有前海片区 50%的权益时，蛇口土地权益的净增加是

380.2 亿元。 

 

图表 42：蛇口土地权益增加值 

权益

前海 173 500 2.9

商业 50% 112 347 3.1 8000 12000 20000 50000 143.7

住宅 50% 56 140 2.5 8000 12000 20000 50000 58.0

龙盛 50% 6 14 2.4 8000 12000 20000 50000 5.7

太子湾 53 170 3.2

商业 45 150 3.3 8000 12000 20000 50000 124.4

邮轮母港 4 10 2.5

住宅 4 10 2.5 8000 12000 20000 50000 8.3

蛇口 184 290.6 1.6

住宅 6.1 12.2 2 8000 12000 20000 50000 10.1

工业 154.8 232.2 1.5 8000 10000 18000 25000

商服 23.1 46.2 2 8000 12000 20000 50000 38.3

光明高新 20.9 48.1 2.3 8000 1000 9000 10000

青岛高新 27.2 40.8 1.5 8000 500 8500 5000 -8.3

总计 380.2

建安成本
（元/平米）

16年成本
（元/平
米）

占地面积
（万方）

建筑面积
（万方）

容积率
评估成本
（元/平
米）

16年销售
价格

（元/平
米）

权益净增加
值（亿元）

 

来源：中泰证券研究所 

 

 招商局蛇口上市后 NAV 总规模：根据以上的测算，当招商蛇口拥有前

海片区 50%的权益时，蛇口控股的 RNAV 是 2243.3 亿。 

 

图表 43：招商局蛇口上市后 NAV 总规模 

水上客运、码头运营 6.3
物业租赁业务估值 10.2
土地房产评估增值 994.0
蛇口土地权益增加值 380.2
招商地产项目权益增加值 389.6
招商蛇口上市后归属母公司净资产规模 313.0
配套再融资 150.0

蛇口控股RNAV 2243.3
股本 80.4

每股RNAV 27.9  

来源：中泰证券研究所 

 

相对估值及盈利预测 

 根据公司合并方案报告中的盈利预测，预计 15 年、16 年和 17 年的收

入水平分别为 540.93 亿元、666.65 亿元和 842.79 亿元，收入增速为

18.9%、23.2%和 26.4%。2015-2017 年归属母公司净利润分别为 66.8
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亿、83.9 亿和 102 亿。毛利率和净利率保持较稳定的水平。若上述盈利

预测不达标，则招商局集团将对招商局蛇口控股以现金方式进行一次性

补偿盈利缺口。 

 根据公司合并方案中的盈利预测，公司 15 年、16年、17年的每股收益

为 0.83元/股、1.05 元/股、1.27元/股，分别按照当前股价进行估值，

则公司 15 年、16 年和 17 年的 PE 倍数分别为 18.0 倍、14.2 倍和 11.7

倍。按照 15 年 6 月份净资产规模来计算，公司当前每股净资产规模为

3.89 元/股，PB 倍数为 3.62 倍。与目前市值相当的地产企业比较，招

商蛇口的 P/E偏低，P/B处在中游水平。 

 

 

图表 44：2016 P/E 比较  图表 45：P/B 比较 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

从绝对估值的角度来看，公司 RNAV折价超过 50%，安全边际足够。从相

对估值的角度来看，公司的市盈率 P/E 在市值可比房企中偏低，而市净

率处于行业中游水平。招商蛇口布局一线的土地资源丰富，未来园区开

发、邮轮运营的潜力巨大，除此之外，未来自贸区建设和配套增值服务

将成为一大看点，自贸区的政策将成为潜在的股价催化剂，向上弹性充

足，给予公司‚买入‛评级。 

 

风险提示    

深圳房价回调风险 

 深圳房价去年暴涨近 50%，未来短期内维持需求高增长的动力不足，或

许存在回调风险。 

与政府谈判进度不及预期风险 

 招商蛇口与政府的谈判还在进行中，可能存在谈判进度不及预期的风险。

另外，由于蛇口的土地体量大，和政府的谈判不太可能一步到位，耗费

时间较长，不确定因素较多。 

开发进度不及预期风险 
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 前海片区的工业用地转性成商业用地，再进行一、二级开发，过程较长，

不确定因素较多，因此开发进度存在不达预期的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 24 - 

  公司深度研究 

图表 46：招商蛇口财务预测 

损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 4,548,595 5,409,295 6,666,646 8,427,938 货币资金 2,613,302 4,447,546 4,775,771 6,268,183

    增长率 30.8% 18.9% 23.2% 26.4% 应收款项 985,210 608,160 753,176 954,470

营业成本 -2,749,181 -3,475,655 -4,416,348 -5,418,978 存货 10,067,564 6,189,523 8,469,708 10,689,491

    %销售收入 60.4% 64.3% 66.2% 64.3% 其他流动资产 752,071 856,501 983,494 1,118,849

毛利 1,799,413 1,933,640 2,250,298 3,008,960 流动资产 14,418,147 12,101,729 14,982,149 19,030,993

    %销售收入 39.6% 35.7% 33.8% 35.7%     %总资产 85.7% 70.9% 68.4% 69.8%

营业税金及附加 -570,928 -531,568 -748,032 -889,523 长期投资 1,587,325 1,587,325 1,587,325 1,587,325

    %销售收入 12.6% 9.8% 11.2% 10.6% 固定资产 258,235 2,876,157 4,834,080 6,132,002

营业费用 -104,263 -143,044 -156,515 -176,932     %总资产 1.5% 16.8% 22.1% 22.5%

    %销售收入 2.3% 2.6% 2.3% 2.1% 无形资产 101,866 52,506 52,506 52,506

管理费用 -93,216 -126,368 -124,725 -143,671 非流动资产 2,408,219 4,976,781 6,934,703 8,232,626

    %销售收入 2.0% 2.3% 1.9% 1.7%     %总资产 14.3% 29.1% 31.6% 30.2%

息税前利润（EBIT） 1,031,006 1,132,660 1,221,026 1,798,834 资产总计 16,826,365 17,078,510 21,916,853 27,263,618

    %销售收入 22.7% 20.9% 18.3% 21.3% 短期借款 1,149,405 1,149,405 1,149,405 632,492

财务费用 -92,137 -122,323 -148,015 -245,323 应付款项 6,640,579 6,888,690 8,540,284 10,682,605

    %销售收入 2.0% 2.3% 2.2% 2.9% 其他流动负债 991,505 1,028,076 1,169,150 1,359,912

资产减值损失 -57,236 -15 0 0 流动负债 8,781,489 9,066,171 10,858,838 12,675,009

公允价值变动收益 0 0 0 0 长期贷款 2,973,822 1,543,822 3,549,702 5,849,702

投资收益 83,369 94,380 371,834 214,769 其他长期负债 531,102 531,102 531,102 531,102

    %税前利润 8.6% 8.3% 25.7% 12.1% 负债 12,286,413 11,141,095 14,939,642 19,055,813

营业利润 965,002 1,104,702 1,444,845 1,768,280 普通股股东权益 1,681,210 2,929,456 3,769,626 4,790,693

  营业利润率 21.2% 20.4% 21.7% 21.0% 少数股东权益 2,858,742 3,007,959 3,207,584 3,417,112

营业外收支 4,536 33,990 1,143 248 负债股东权益合计 16,826,365 17,078,510 21,916,853 27,263,618

税前利润 969,538 1,138,692 1,445,988 1,768,528

    利润率 21.3% 21.1% 21.7% 21.0% 比率分析

所得税 -310,961 -321,344 -406,193 -537,933 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 32.1% 28.2% 28.1% 30.4% 每股指标

净利润 658,577 817,348 1,039,795 1,230,595 每股收益(元) 2.351 0.831 1.045 1.270

少数股东损益 132,996 149,217 199,625 209,528 每股净资产(元) 7.519 3.645 4.690 5.961

归属于母公司的净利润 525,581 668,131 840,170 1,021,067 每股经营现金净流(元) -2.210 7.043 1.365 3.409

    净利率 11.6% 12.4% 12.6% 12.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 31.26% 22.81% 22.29% 21.31%

2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 3.12% 3.91% 3.83% 3.75%

净利润 658,577 817,348 1,039,795 1,230,595 投入资本收益率 14.65% 27.89% 15.59% 17.50%

少数股东损益 0 149,217 199,625 209,528 增长率

非现金支出 127,918 382,093 1,042,078 1,702,078 营业总收入增长率 30.77% 18.92% 23.24% 26.42%

非经营收益 -150,151 -6,047 -224,962 30,306 EBIT增长率 9.91% 9.86% 7.80% 47.32%

营运资金变动 -1,130,479 4,466,868 -759,528 -223,348 净利润增长率 6.37% 27.12% 25.75% 21.53%

经营活动现金净流 -494,134 5,809,478 1,297,008 2,949,159 总资产增长率 — 1.50% 28.33% 24.40%

资本开支 99,966 2,916,650 2,998,857 2,999,752 资产管理能力

投资 55,475 0 0 0 应收账款周转天数 0.8 1.0 1.2 1.3

其他 3,114 94,380 371,834 214,769 存货周转天数 668.3 650.0 700.0 720.0

投资活动现金净流 -41,378 -2,822,270 -2,627,023 -2,784,983 应付账款周转天数 105.1 100.0 100.0 100.0

股权募资 159,605 580,100 0 0 固定资产周转天数 9.5 104.3 209.9 236.5

债权募资 615,032 -1,430,000 2,005,880 1,783,087 偿债能力

其他 -373,990 -153,847 -148,015 -245,323 净负债/股东权益 39.91% -24.46% 3.23% 6.28%

筹资活动现金净流 400,647 -1,003,747 1,857,865 1,537,764 EBIT利息保障倍数 11.2 9.3 8.2 7.3

现金净流量 -134,865 1,983,461 527,850 1,701,940 资产负债率 73.02% 65.23% 68.17% 69.89%  

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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