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业绩增速超预期，价值与成长兼备 
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强烈推荐（维持） 

现价：15.63 元 

主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.shekou.com 

大股东/持股 招商局集团/66.10% 

实际控制人/持股 国资委/% 

总股本(百万股) 7,904 

流通 A 股(百万股) 1,899 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,235.41 

流通 A 股市值(亿元) 296.88 

每股净资产(元) 6 

资产负债率(%) 71 
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投资要点 

事项： 

公司公布中报业绩预告，预计上半年净利润38-39亿，相比于去年同期备考口径

增长34%~38%。 

平安观点： 

 业绩增速超预期，完成业绩承诺概率高：公司公布中报业绩预告，预计上

半年净利润 38-39 亿，同比增长 112%~117%，较去年备考口径增长

34%~38%，超出市场预期。业绩超预期主要因上半年完成蛇口“南海意

库梦工厂”的整体销售，实现收益约 12 亿元（扣税后约 9 亿）。公司重组

承诺 2016-2017年扣非净利润分别为 85.9亿（+36.1%）和 103亿（+20%），

鉴于公司大部分项目在下半年结算，全年完成业绩承诺概率较大。 

 前海权属落地，造就稀缺高成长标的：近期公司实际控制人招商局集团与

前海管理局签署了《关于组建合资公司推动前海蛇口自贸区管理体制机制

创新的框架协议》，根据合同协议，将力争 3-5 年内培育一家为世界 500

强企业。招商蛇口作为财务幵表主体当仁不让将承担这一使命，公司 2015

年实现营收 492 亿，距离 2015 年世界 500 强上榜门槛 237 亿美元（约

1555 亿人民币）仍有一定差距，随着前海片区开収建设，预计公司未来

3-5 年收入觃模有望大幅提升。 

 国企改革风口渐起，潜在受益央企整合：7 月 14 日国资委宣布将全面央

企改革试点工作，选择招商局、保利等央企开展国有资本投资试点公司，

中国建材和中材集团等 3 对公司开展幵购重组试点，国企改革有望成为市

场热点。同时行业内近期保利集团拟收购中航工业地产业务，央系地产整

合大戏亦持续上演。随着央企整合做大觃模，作为整合方，龙头房企有望

通过整合和幵购，补充土地资源，幵促进行业集中度进一步提升。类比保

利地产，公司作为招商局集团旗下唯一地产上市平台，未来有望受益央企

整合带来的地产资源整合。 

  

 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 49,222  65,525  81,487  100,261  

YoY(%) 8.2  33.1  24.4  23.0  

净利润(百万元) 4,850  8,696  10,606  12,766  

YoY(%) 51.4  79.3  22.0  20.4  

毛利率(%) 37.7  38.0  36.9  37.0  

净利率(%) 9.9  13.3  13.0  12.7  

ROE(%) 12.9  15.3  15.4  15.3  

EPS(摊薄/元) 0.61  1.10  1.34  1.62  

P/E(倍) 25.5  14.2  11.6  9.7  

P/B(倍) 2.6  2.3  1.9  1.6   
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 盈利预测与投资评级：预计公司 2016-2017 年 EPS 分别为 1.10 元和 1.34 元，当前股价对应 PE 为

14.2 倍和 11.6 倍。公司短期受益深圳房价上涨和楼市回升，2016-2017 年完成业绩高增长承诺概

率高；中长期随着前海建设开収提速，未来 3-5 年高增长有望延续。同时公司太子湾邮轮母港有望

在年底开业，新业务拓展亦值得期待。目前股价较 NAV（24.2 元）折价 35%，且低于员工持股价

34%，安全边际突出。作为稀缺的兼具价值及成长标的，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：前海开収进度不及预期；业绩不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 186573  235722  275099  350356  

现金 40644  32762  40743  50131  

应收账款 97  154  158  226  

其他应收款 17528  18792  26376  29199  

预付账款 866  5143  2330  6864  

存货 121380  172831  199421  257880  

其他流动资产 6058  6039  6071  6055  

非流动资产 24326  25422  26273  26868  

长期投资 2100  2234  2400  2605  

固定资产 2544  2564  2658  2738  

无形资产 507  581  670  776  

其他非流动资产 19175  20042  20545  20748  

资产总计 210899  261144  301372  377224  

流动负债 102894  151540  187070  256636  

短期借款 2580  40887  36392  93946  

应付账款 16875  26460  28370  38987  

其他流动负债 83438  84193  122307  123703  

非流动负债 45842  38626  30997  22995  

长期借款 39926  32710  25081  17078  

其他非流动负债 5916  5916  5916  5916  

负债合计 148736  190166  218067  279630  

少数股东权益 15535  17709  19943  22108  

股本 7904  7904  7904  7904  

资本公积 17671  17671  17671  17671  

留存收益 20269  31139  43980  57329  

归属母公司股东权益 46628  53269  63362  75486  

负债和股东权益 210899  261144  301372  377224   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 2084  -37037  23139  -36739  

净利润 8047  10870  12841  14931  

折旧摊销 694  403  467  544  

财务费用 1549  1414  1785  2279  

投资损失 -585  -355  -443  -554  

营运资金变动 -7282  -49367  8492  -53936  

其他经营现金流 -337  -2  -2  -3  

投资活动现金流 -2043  -1142  -872  -582  

资本支出 1484  961  685  390  

长期投资 744  -134  -163  -205  

其他投资现金流 185  -315  -350  -397  

筹资活动现金流 14273  -8010  -9791  -10846  

短期借款 -2589  0  0  0  

长期借款 7169  -7216  -7629  (8002) 

普通股增加 5668  0  0  0  

资本公积增加 16042  0  0  0  

其他筹资现金流 -12017  -794  -2162  -2843  

现金净增加额 14514  -46189  12476  -48167   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 49222  65525  81487  100261  

营业成本 30677  40645  51426  63176  

营业税金及附加 5204  6552  8149  10809  

营业费用 1124  1442  1793  2250  

管理费用 1227  1442  1793  2241  

财务费用 1549  1414  1785  2279  

资产减值损失 7  0  0  0  

公允价值变动收益 7  2  2  3  

投资净收益 585  355  443  554  

营业利润 10027  14386  16987  20063  

营业外收入 445  182  227  284  

营业外支出 62  62  94  117  

利润总额 10410  14493  17121  20230  

所得税 2364  3623  4280  5299  

净利润 8047  10870  12841  14931  

少数股东损益 3196  2174  2234  2165  

归属母公司净利润 4850  8696  10606  12766  

EBITDA 12676  16311  19780  24056  

EPS（元） 0.61  1.10  1.34  1.62   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入(%) 8.2  33.1  24.4  23.0  

营业利润(%) 3.9  43.5  18.1  18.1  

归属于母公司净利润(%) 51.4  79.3  22.0  20.4  

获利能力         

毛利率(%) 37.7  38.0  36.9  37.0  

净利率(%) 9.9  13.3  13.0  12.7  

ROE(%) 12.9  15.3  15.4  15.3  

ROIC(%) 9.3  8.5  10.5  8.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 70.5  72.8  72.4  74.1  

净负债比率(%) 11.8  69.1  34.9  71.0  

流动比率 1.8  1.6  1.5  1.4  

速动比率 0.6  0.4  0.4  0.4  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

应收账款周转率 521.4  521.4  521.4  521.4  

应付账款周转率 1.9  1.9  1.9  1.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.61  1.10  1.34  1.62  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.04  -4.69  2.93  -4.65  

每股净资产(最新摊薄) 5.90  6.74  8.02  9.55  

估值比率         

P/E 25.5  14.2  11.6  9.7  

P/B 2.6  2.3  1.9  1.6  

EV/EBITDA 12.0  12.0  9.0  9.2   
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