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权益比例确定，经营性地产整装待发 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.433 0.655 1.167 1.547 1.751 

每股净资产(元) 7.52 5.90 6.89 8.34 9.98 

每股经营性现金流(元) -2.21 0.26 9.99 3.08 3.07 

市盈率(倍) N/A 31.83 12.88 9.71 8.58 

行业优化市盈率(倍) 27.70 46.45 36.20 36.20 36.20 

净利润增长率(%) 15.01% 51.36% 78.02% 32.64% 13.18% 

净资产收益率(%) 19.06% 10.40% 15.85% 17.37% 16.43% 

总股本(百万股) 7,401.80 7,401.80 7,401.80 7,401.80 7,401.80 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 前海土地权益比例确定、园区开发运营提速：6 月 18 日公司发布公告，公

司实际控制人招商局集团与前海管理局签署协议，以前海湾物流园区扣除现

状保留用地后的 2.9 平方公里土地为基础，双方组建合资公司共同开发建

设，股权比例为 50:50，由招商局集团实现财务并表。具体而言，由公司控

股的平台公司和前海管理局下属某公司组建合资公司，后期合资公司在其开

发经营用地中向前海管理局配建移交一定规模总部和产业用房。公司在前海

蛇口自贸开发区的主导地位得以明确，园区开发运营有望提速。 

 销售增速喜人、全年超预期可能性大：公司 2015 年销售额 575.8 亿

（+12.8%），销售单价 16,572 元每平米（+18.3%）；2016 年前五月实现销

售额 243.9 亿（+57.6%），增长强劲。今年公司可售货值 1300 亿左右（含

去年留存 350 亿），按 55%的去化率保守预计公司今年销售额能超 700 亿

（+21.6%），这将为公司持续的业绩增长打下基础。 

 太子湾获准设立中国邮轮旅游发展实验区：国家旅游局已批准公司在太子湾

设立中国邮轮旅游发展实验区，占地面积 9.4 平方公里。公司在太子湾片区

的 53.3 万方土储（约 170 万方建面）溢价优势开始显现。公司大力提倡的

“前港-中区-后城”空间发展模式将加速落地，公司可以邮轮母港建设为核

心，打造集旅游运营、餐饮购物等为一体的邮轮产业链。去年公司邮轮产业

建设与运营贡献收入 3.3 亿元（毛利率 56%），未来增长空间巨大。 

 定增优化财务结构、股价折让显著：2015 年，公司向 8 个特定对象以锁定

价格方式发行股份以募集配套资金 118 亿元，引入战略投资者，优化了公司

的负债结构。募集资金拟投向太子湾片区、前海片区和武汉、珠海的开发项

目，此外还投向招商局互联网创新业务平台。我们假定前海等区域未确定建

面的地块按 1.8 的容积率计算，前海片区约 10%的土地后期会移交前海管理

局，估算出公司每股 RNAV25.8 元，当前股价折让 43%。 

投资建议 
 我们预计公司 2016 年实现 EPS1.17 元，对应当前股价仅 12.5PE，考虑到

公司未来在园区开发运营和邮轮母港建设的协同优势，当前显著折让的股价

存在向上修复的基础，首次覆盖给予买入评级。 

风险提示  

 地产结算毛利率波动，邮轮产业发展低于预期。 
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公司简介 

 招商局蛇口工业股份有限公司（以下简称为“招商蛇口”）是驻港大型央企
招商局集团（以下简称为“招商局”）旗下房地产开发和园区建设的重要资
源整合平台，为综合性开发经营企业。招商局于 1979 年率先在深圳特区
全资创办了中国第一个对外开发工业区——蛇口工业区，蛇口工业区于
1987 年成立招商局蛇口工业区有限公司，也就是招商蛇口的前身。经过接
近 30 年的发展，招商蛇口开发和建设了深圳蛇口 11 平方公里的土地，还
在全国开发了 40 余个大型地产项目，累计开发面积超过 1500 万平方米。
作为大型园区综合开发商，招商蛇口在蛇口片区大力发展网络信息、科技
服务和文化创意三大产业，打造了融合高科技与文化产业的互联网及电子
商务基地——蛇口网谷。除了园区开发，公司还形成了水、电、网三合并，
码头服务、水陆客运、出租和酒店等综合配套服务体系。 

 2015 年 9 月，经过长达 5 个月的停牌，招商地产（000024.SZ）公告了
“招商局蛇口工业区控股有限公司与招商局地产控股股份有限公司换股吸
收合并协议”，由招商蛇口通过发行 A 股的方式吸收合并招商地产。招商地
产成立于 1990 年，是一家主营业务为房地产开发与销售的公司。招商蛇
口吸收合并招商地产，可以将招商地产在房地产开发领域的经验和招商蛇
口在园区建设方面的优势加以整合。公司将未来的发展方向定为社区开发
与运营、园区开发与运营和邮轮产业建设与运营三部分。 

图表 1：招商蛇口三大业务板块 

 

来源：互联网、国金证券研究所 

 在吸收合并招商地产后，招商蛇口对各项资源进行了深度整合，实现协同
效应。2015 年，公司实现营业收入 492.2 亿元，同比增长 8.2%；实现归
属上市公司股东净利润 48.5 亿元，同比增长 51.4%，基本每股收益 0.88
元，同比增长 51.7%。公司备考口径归属于母公司所有者的净利润 68.9 亿
元，同比增长 31.1%；基本每股收益 0.93 元，同比增长 31.1%。 

招商蛇口业务板块

社区开发与运营 园区开发与运营 邮轮产业建设与运营
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图表 2：近 4 年营业收入及净利润表现  图表 3：去年销售净利率和 ROE 显著改善 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

项目开发及运营状况 

 公司 2015 年完成房地产销售面积 347.5 万方，同比减少 5%；新开工面积
442.5 万方，竣工面积 383.4 万方，2015 年末在建面积 975.8 万方。 

 房地产出租方面，公司拥有可出租土地面积 240.5 万方，出租率达 99%，
报告期土地租金收入 2.4 亿元；公司拥有的出租型投资性物业包括公寓、
别墅、写字楼、厂房、商铺及商业中心等，总体出租率达 88%，报告期物
业租金收入 17.6 亿元；2015 年末公司在北京、深圳、漳州等城市拥有酒
店客房 1895 套，酒店经营收入 6.19 亿元。 

 2016 年公司将以上市时的业绩承诺为刚性要求，力争在风险可控的前提下，
寻求进一步突破。公司全年房地产销售目标 650 亿元，计划新开工面积
410 万平米、竣工面积 450 万平米；完成前海土地整备的谈判，加速前海
自由贸易中心一期的建设，在城市转型升级的大背景下加快“蛇口模式”
的异地复制；推进太子湾启动区一期的建设，实现太子湾邮轮母港在 2016 
年底顺利开埠。 

深耕前海蛇口自贸区 

 公司在深圳前海蛇口自贸区的土地及物业主要分为蛇口、太子湾和前海三
大片区。土地使用权面积方面，按照是否取得土地使用权证书分类，蛇口
片区已取得使用权土地 26.9 万方，正在办理土地使用权证书土地 50.0 万
方，尚未取得土地使用权土地 163.18 万方；太子湾片区土地面积为 53.3
万方，均未取得土地使用权证书；前海片区已取得土地使用权证书面积
134.2 万方，尚未取得土地使用权证书土地 108.6 万方。 

图表 4：前海蛇口自贸区土地使用权情况（万方） 

是否取得土地使用权 蛇口片区 太子湾片区 前海片区 

已取得 26.9 —— 134.2 

正在办理 50.0 —— —— 

尚未取得 163.2 53.3 108.6 
 

来源：国金证券研究所 

 蛇口片区。经过公司及招商地产多年来对蛇口片区的开发建设，大部分规
划指标内土地虽未取得土地使用权证书，但已完成建筑物的建设。截至
2015 年底，尚有 36.0 万方土地未开发，其中在建项目 5.6 万方。已开发
土地上建设项目主要有希尔顿南海酒店、海上世界船尾、船后广场、宝耀
二、三、四期等，剩余土地面积大部分为可进一步提升改造的工业厂房。
公司在蛇口片区拥有 172 万方建筑物，其中的 88.1 万方已取得房产证，
84.0 万方尚未取得正式产证。权属没有争议的物业大部分已用于出租，公
司在蛇口片区的可租物业建面达 155.9 万方。 

276.52 
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454.86 
492.22 
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 太子湾片区。公司将太子湾片区规划为总建面约 170 万方的集国际邮轮母
港、港澳客运码头配套区和滨海特色娱乐休闲区为一体的新海上门户，定
位为南中国最大的邮轮母港。太子湾将分为三期建设，一期为太子湾自贸
启动区一期，2015 年底目前已开工建设且邮轮中心主体实现封顶预计
2016 年底投入试运行。目前太子湾片区已建成物业主要为客运码头，未来
的客运码头将搬迁至太子湾邮轮中心。 

 前海片区。2015 年底，招商蛇口在前海片区的土地已经开发的主要为前海
湾花园项目，公司也已启动前海自由贸易中心一期建设相关准备工作，项
目拟建成商业、办公、公寓、住宅综合体，定位为深港澳贸易自由化的国
际现代商贸区。 

图表 5：蛇口前海自贸区规划 

 
来源：互联网、国金证券研究所 

 6 月 18 日，公司发布公告，实际控制人招商局集团与前海管理局签署框架
协议，双方将组建合资公司，推进前海蛇口自贸片区的开发建设和运营管
理。其中，二者将以组建合资公司为突破口，加快推进前海土地整备和开
发建设，探索“小政府+大企业”的企业化管理、市场化运作模式。以招商
局集团原前海湾物流园区 3.9 平方公里土地为合作基础，在扣除现状保留
用地后，剩余 2.9 平方公里土地纳入合作范围，由双方组建合资公司共同
开发建设。合资公司的主要业务包括自贸新城开发建设与运营管理、园区
综合运营服务与深港合作的服务保障。协议双方在合资公司的股权比例为
50:50，有招商局集团实现财务并表。 

负债结构明显改善 

 为募集资金，本公司实际向 8 名特定对象非公开发行 5.02 亿股，每股发行
价为 23.60 元，于 2015 年 12 月 18 日收到募集资金总额人民币 118.5 亿
元，扣除承销费、保荐费等发行费用人民币 5334 万元，募集资金净额为
人民币 118 亿元。此外，公司报告期内完成两次中期票据发行，累计募集
资金 30 亿元，利率为同期行业内最低；公司控股子公司招商局置地以优越
条款成功发行 2.9 亿美元信用增强可转换债券。2015 年末，公司货币资金
占总资产 19.27%，同比增加 55.53%；公司资金成本率为 4.93%，保持行
业领先优势，为公司持续发展提供有力支持。 

多元主业经营、布局邮轮产业 

 2015 年，公司实现营业收入 492.2 亿元，其中社区开发与运营 419.3 亿元，
园区开发与运营 69.6 亿元，邮轮产业建设与运营 3.3 亿元，三大主业各自
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额毛利率分别为 34.9%、53.6%和 56%。趋势方面，社区开发与运营受房
地产行业下行影响，毛利率逐年降低；园区开发与运营近年来毛利率无大
幅下滑且 2015 年呈大幅增长；邮轮产业建设与运营属于新兴产业，毛利
率逐年上升。 

图表 6：三大主业营收拆分（亿元）  图表 7：三大主业毛利率表现 

 

  

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 社区开发与运营。招商蛇口三大业务板块之一的社区开发与运营主要依托
旗下招商地产的品牌。公司目前已布局 33 个城市，开发近 200 个项目，
涉及别墅、高端住宅、高层公寓、花园洋房、大型社区等各类住宅产品。
在重点进行住宅开发与社区运营、体验式综合体开发运营的同时，公司也
逐步试水健康地产、医疗地产和旅游地产产品，并逐步加快海外项目的布
局力度，目前在新西兰开发住宅产品。此外，公司将由物业空间开发逐渐
向运营转型，提升开发和运营服务的能力，进一步提升物业的价值。 

 园区开发与运营。自蛇口工业区成立以来，招商蛇口已深耕蛇口，独立开
发、建设、经营和管理该区域，积累了丰富的园区开发与运营经验。蛇口
片区已被纳入自贸区达 1 年之久，自贸区创新样板园区的打造也对招商蛇
口赋予了新的使命。 

 邮轮产业建设与运营。作为公司的全新业务，邮轮产业是公司优势所在和
未来利润的新增长点。公司将以拥有的邮轮母港为核心，完善旅游运营、
餐饮购物、免税贸易、酒店文娱、港口地产和金融服务这一邮轮产业链，
充分借助国家鼓励居民消费、旅游的政策红利，提前布局高端旅游市场。
目前，深圳太子湾邮轮中心有 3 个在建泊位，其中最大的泊位可接纳 22 万
吨级轮船，未来还有扩容的空间。未来目标是邮轮产业链发展一体化，即
邮轮和岸上商业的互动。运营方面，公司计划和第三方邮轮运营商进行战
略合作，学习邮轮运营经验，以提供更好的服务。 

重估净资产计算 

 我们估算出公司每股 RNAV 为 25.76 元，如下表所示： 

图表 8：公司地产业务 RNAV 估算 

WACC 6.29%  

物业增值 1,569.84  亿元 

总股本 7,904.00  百万股 

每股增值 19.86  元 

账面每股净资产 5.90  元 

RNAV 25.76  元 

股价 14.72  元 

折价率 42.9% 
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来源：国金证券研究所 

 

投资建议 

 我们预计公司 2016 年实现 EPS1.17 元，对应当前股价仅 12.5PE，考虑到
公司未来在园区开发运营和邮轮母港建设的协同优势，当前显著折让的股
价存在向上修复的基础，首次覆盖给予买入评级。 

 

风险提示 

 地产结算毛利率波动，邮轮产业发展低于预期。 

 

  

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


公司研究 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 34,782 45,486 49,222 67,314 86,322 103,177  货币资金 27,451 26,133 40,644 112,893 134,728 154,606 

增长率  30.8% 8.2% 36.8% 28.2% 19.5%  应收款项 14,658 9,852 17,661 22,991 26,409 30,435 

主营业务成本 -19,967 -27,492 -30,677 -42,825 -55,117 -67,560  存货 81,527 100,676 121,380 84,477 108,723 133,270 

%销售收入 57.4% 60.4% 62.3% 63.6% 63.9% 65.5%  其他流动资产 6,653 7,521 6,888 7,230 7,577 7,929 

毛利 14,815 17,994 18,546 24,489 31,205 35,617  流动资产 130,289 144,181 186,573 227,592 277,437 326,239 

%销售收入 42.6% 39.6% 37.7% 36.4% 36.2% 34.5%  %总资产 85.4% 85.7% 88.5% 90.7% 91.1% 91.3% 

营业税金及附加 -4,579 -5,709 -5,204 -6,193 -7,942 -9,389  长期投资 15,325 15,873 15,432 19,122 22,799 26,488 

%销售收入 13.2% 12.6% 10.6% 9.2% 9.2% 9.1%  固定资产 2,840 2,582 3,070 2,591 2,693 3,129 

营业费用 -881 -1,043 -1,124 -1,414 -1,899 -2,270  %总资产 1.9% 1.5% 1.5% 1.0% 0.9% 0.9% 

%销售收入 2.5% 2.3% 2.3% 2.1% 2.2% 2.2%  无形资产 1,235 1,019 1,015 1,475 1,368 1,278 

管理费用 -955 -932 -1,227 -1,414 -1,985 -2,373  非流动资产 22,196 24,082 24,326 23,358 27,030 31,064 

%销售收入 2.7% 2.0% 2.5% 2.1% 2.3% 2.3%  %总资产 14.6% 14.3% 11.5% 9.3% 8.9% 8.7% 

息税前利润（EBIT） 8,401 10,310 10,991 15,469 19,379 21,585  资产总计 152,485 168,264 210,899 250,950 304,467 357,304 

%销售收入 24.2% 22.7% 22.3% 23.0% 22.5% 20.9%  短期借款 12,980 11,494 8,082 5,502 5,502 5,502 

财务费用 -565 -921 -1,549 -1,722 -1,513 -1,651  应付款项 65,013 66,406 85,802 112,723 144,879 174,799 

%销售收入 1.6% 2.0% 3.1% 2.6% 1.8% 1.6%  其他流动负债 6,435 9,915 9,010 10,513 12,081 13,525 

资产减值损失 352 -572 -7 -8 -7 -4  流动负债 84,428 87,815 102,894 128,738 162,462 193,826 

公允价值变动收益 0 0 7 9 -8 8  长期贷款 22,072 29,738 32,200 37,200 42,200 47,200 

投资收益 592 834 585 690 720 750  其他长期负债 5,914 5,311 13,642 11,918 11,918 11,918 

%税前利润 6.7% 8.6% 5.6% 4.7% 3.8% 3.5%  负债 112,414 122,864 148,736 177,856 216,580 252,944 

营业利润 8,780 9,650 10,027 14,438 18,571 20,688  普通股股东权益 14,064 16,812 46,628 54,479 65,932 78,894 

营业利润率 25.2% 21.2% 20.4% 21.4% 21.5% 20.1%  少数股东权益 26,008 28,587 15,535 18,615 21,955 25,465 

营业外收支 96 45 383 390 420 460  负债股东权益合计 152,485 168,264 210,899 250,950 304,467 357,304 

税前利润 8,876 9,695 10,410 14,828 18,991 21,148         

利润率 25.5% 21.3% 21.1% 22.0% 22.0% 20.5%  比率分析       

所得税 -2,685 -3,110 -2,364 -3,114 -4,198 -4,675   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 30.2% 32.1% 22.7% 21.0% 22.1% 22.1%  每股指标       

净利润 6,192 6,586 8,047 11,714 14,793 16,473  每股收益 0.376 0.433 0.655 1.167 1.547 1.751 

少数股东损益 3,405 3,381 3,196 3,080 3,340 3,510  每股净资产 6.290 7.519 5.899 6.893 8.341 9.981 

归属于母公司的净利润 2,786 3,205 4,850 8,634 11,453 12,963  每股经营现金净流 1.171 -2.210 0.264 9.990 3.085 3.073 

净利率 8.0% 7.0% 9.9% 12.8% 13.3% 12.6%  每股股利 0.000 0.000 0.260 0.260 0.260 0.260 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 19.81% 19.06% 10.40% 15.85% 17.37% 16.43% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 1.83% 1.90% 2.30% 3.44% 3.76% 3.63% 

净利润 6,192 6,586 8,047 11,714 14,793 16,473  投入资本收益率 7.48% 7.80% 7.68% 9.85% 10.50% 10.17% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 282 1,279 700 1,551 2,255 3,494  主营业务收入增长率 N/A 30.77% 8.21% 36.75% 28.24% 19.53% 

非经营收益 840 -1,502 619 6,039 1,619 1,880  EBIT 增长率 N/A 22.73% 6.60% 40.74% 25.28% 11.38% 

营运资金变动 -4,694 -11,305 -7,282 59,660 5,713 2,440  净利润增长率 N/A 15.01% 51.36% 78.02% 32.64% 13.18% 

经营活动现金净流 2,619 -4,941 2,084 78,964 24,381 24,287  总资产增长率 N/A 10.35% 25.34% 18.99% 21.33% 17.35% 

资本开支 -1,279 -1,000 -1,483 -1,142 -1,830 -3,380  资产管理能力       

投资 -181 555 -84 -3,690 -3,677 -3,689  应收账款周转天数 0.6 0.8 0.7 0.4 0.4 0.4 

其他 -223 31 -475 699 712 758  存货周转天数 745.1 1,209.5 1,321.0 720.0 720.0 720.0 

投资活动现金净流 -1,683 -414 -2,043 -4,133 -4,795 -6,311  应付账款周转天数 137.3 204.8 194.6 155.0 155.0 155.0 

股权募资 1,668 1,596 12,465 -784 0 0  固定资产周转天数 28.2 19.0 18.9 10.7 8.0 7.5 

债权募资 7,247 6,150 3,276 696 5,000 5,000  偿债能力       

其他 -3,041 -3,740 -1,269 -2,494 -2,751 -3,098  净负债/股东权益 26.46% 39.91% 11.85% -85.46% -90.23% -90.24% 

筹资活动现金净流 5,873 4,006 14,472 -2,582 2,249 1,902  EBIT 利息保障倍数 14.9 11.2 7.1 9.0 12.8 13.1 

现金净流量 6,808 -1,349 14,514 72,250 21,835 19,878  资产负债率 73.72% 73.02% 70.52% 70.87% 71.13% 70.79%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

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%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -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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