
 

 

公司动态分析/招商蛇口 

 

前海合作方案敲定，核心资源稳握在手 

■事件：公司 28 日发布公告：招商局集团与前海管理局签署框架协议，公司将拟与安通捷码

头、招商局物流共同投资（分别占 82.5%、14%、3.5%）设立合资公司招商前海投资（暂定名），

该子公司再拟与前海投控成立合资公司，共同开发建设列入合作范围的 2.9 平方公里（具体面

积由双方最终确定）的前海土地。 

■合作方案最终出水，权益比例确定。本次与集团成立的合资公司，招商蛇口认缴出资 4.29

亿，占比 82.5%；安通捷码占 14%；招商局物流占 3.5%，实际控制人均为招商局集团。合资公

司再拟与前海投控成立平台公司，负责推动前海土地整备和建设。若按照此前与前海管理局商

定的 50:50 的权益分成比例，招商蛇口最终可能拥有该 290 万方土地权益的 41.25%。公司 2015

年报显示，公司在前海片区尚未取得权证的土地约 108.64 万方，若按此比例最终敲定，公司

享有的土地权益实质上大超预期。 

■前海地缘核心地位确立，深圳新中心呼之欲出。前海位于广深港三角的中心区域，享有超

高规格政策支持，堪称“特区中的特区”。目前在香港政治经济环境尚不明朗的背景下，前海

未来极有望承接香港金融中心职能及深圳新核心的地位，增长潜力不亚于陆家嘴。目前公司土

储所在的前海、蛇口片区基建配套尚未成熟，区内房价低于较早发展起来的后海等其他片区，

也低于南山区整体 7.6 万/平方米左右的均价，此处合作方案确定后整前海片区开发进展有望

大提速，区内物业价值有望赶上甚至超越其他先行区域。公司凭借其核心资源、打造区内旗舰。 

■目前股价较潜在价值折让明显，未反映公司潜在价值。我们认为大股东对公司价值测算较

外部投资者更为清晰，公司上市后大股东及员工累计增持/认购公司股份总金额达到 36.69 亿

元，目前公司股价（近 20 日均价 14.96 元/股）较上市初大股东增持均价（22.74 元/股）及员

工持股价（23.6 元/股）分别折让 34.21%和 36.6%，而较我们重估 NAV 28.07 元折价近 46.7%，

我们认为目前市场估值并未反映公司潜在价值。 

■业绩释放在明后、增长性有望大超预期。我们年度策略报告认为随着地产市场迈过转折点，

少数核心区域房价长期增长及其他区域停滞并存的局面将会持续存在，核心区域土地资源竞争

只会更趋激烈。超越同行的资源攫取能力将是看龙头房企增长持续性的关键。招商地产过去的

成长能力对比于其他地产龙头并不算强，但从禀赋看土地质地优于其他地产龙头，未来 2-5 年

内有望表现出超出市场预期的增长力和持续性。我们预计公司今年销售额有望超 650 亿

（+12.9%），未来将向千亿销售迈进，同时随着优质资源潜力释放，毛利率和 ROE 均将会进

入稳定抬升期。 

■投资建议：2016 年堪称地产龙头“风云变幻”之年，公司背靠百年招商，股权及治理结构

稳定，并在其支持下手握前海核心资源，在目前地产龙头中禀赋最优。公司中报预告

EPS0.48-0.49，同比增 48.5%，业绩增长性显现。本次公告与政府合作方案的范围和进度均超预

期，我们认为公司内在价值可能被市场低估。预计公司 2016-2018 年 EPS 为 1.12、1.35 和 1.70，

对应当前股价 PE 为 13.5X、11.2X、8.9X，维持“买入-A”评级。 

■风险提示：产业地产经营风险、地产销售下滑。 
  

(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 45,485.9 49,222.4 65,411.1 80,509.2 100,644.0 

净利润 3,204.6 4,850.3 8,821.6 10,662.0 13,417.5 

每股收益(元) 0.41 0.61 1.12 1.35 1.70 

每股净资产(元) 2.13 5.90 6.92 8.27 9.96 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 37.1 24.5 13.5 11.2 8.9 

市净率(倍) 7.1 2.6 2.2 1.8 1.5 

净利润率 7.0% 9.9% 13.5% 13.2% 13.3% 

净资产收益率 19.1% 10.4% 16.1% 16.3% 17.0% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 21.0% 20.0% 23.9% 20.1% 22.3% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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公司动态分析/招商蛇口 

一、合作方案最终出水，权益比例确定 

本次与集团成立的合资公司，招商蛇口认缴出资 4.29 亿，占比达 82.5%；安通捷码占

14%；招商局物流占 3.5%，实际控制人均为招商局集团。合资公司再拟与前海投控成立平

台公司，负责推动前海土地整备和建设。若按照此前与前海管理局商定的 50:50 的权益分成

比例，招商蛇口最终可能拥有该 290 万方土地权益比例达 41.25%。 

 

图 1：本次框架协议确定的合资方案 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

招行蛇口吸收合并招商地产时完成 A 股上市时，其新增资源主要是土地储备或已竣工项

目，还有相当部分比例未获取土地所有权证。根据 15 年年报，公司前海片区的土地共计 242.86

万方，其中已取得土地使用权证的 134.22 万方，尚未取得的 108.64 万方。此次确立的合作范

围 290 万，方大于年报公布的公司前海片区土地规模，若按 41.25%的比例最终敲定，公司

享有的土地权益实质上大超预期。本次“小政府+大企业”模式的政企合作进展超市场预期，

均有赖于公司股权结构稳定，背靠大股东鼎力支持。 

 

图 2：目前三大片区的土地状况  图 3：公司未开发建设土地体量大 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

 

二、前海土储质地优良 

公司重组后在蛇口/太子湾/前海三大片区拥有潜在土地资源规模 536.3 万方，一跃成为
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公司动态分析/招商蛇口 

中国最具实力与发展潜力的大型园区综合开发运营商。前海位于广深港三角中心区域，享有

超高规格政策支持，堪称“特区中的特区”。目前在香港政治经济环境尚不明朗的背景下，

前海未来极有望承接香港金融中心职能及深圳 CBD 功能的地位，增长潜力不亚于陆家嘴。 

 

图 4：南山区商品房成交均价超越其他区域 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

目前从住宅价格看，前海所在的南山区已经体现预期。2016 年 6 月，全区商品房成交均

价达到 7.58 万/平方米，同比增速达 33.4%。南山区 GDP 总值及增速都位居各区之首，而区

域陆地面积仅 181.9 平方公里，地均产出达 17.63 亿/每平方公里（2013 年），已经接近成熟老

区罗湖的水平。 

 

图 5：南山区目前去化周期已降至 8 个月以下 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

分片区看，蛇口片区及前海片区仍属于价值洼地，2016 年 6 月南山区蛇口片区及前海片

区二手均价达 6.97 万/平方米及 6.48 万/平方米，略低于同为南山区内、发展得较早、配套更

成熟的后海片区（8.13 万/平方米）和华侨城片区（8.31 万/平方米）。公司作为前海区内最大

“地主”，与政府合作的方式确立后，蛇口及前海区域基建配套有望提速，片区销售均价有

望向其他先行区域收敛，在长期甚至实现赶超。 
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公司动态分析/招商蛇口 

 

图 6：目前蛇口及前海二手均价达 6.97 万及 6.48 万每平方  图 7：蛇口及前海板块二手销售均价同比 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

公司拥有境内全口径土地储备合计 388 万方，土地使用权面积 590 万方，房产建筑面积

139 万方，加上招商地产拥有全口径土地储备面积 1265 万方，公司全口径土地储备规模共计

1653 万方。合并后的招商蛇口拥有项目土地储备面积 3706 万方，公司无论从质地还是体量

均在国内蓝筹公司中处于领先水平。 

表 1：公司 2016 年来拿地聚焦核心一二线 

地区 获取时间 权益 用地性质 占地面积 建筑面积 地价款 权益面积 权益地价 楼面价格 

苏州 2016/02 30% 住宅用地 11.8 33.1 1,129.6 9.9 338.9 3,414.3 

南京 2016/03 100% 商住混合用地 6.3 16.1 4,820.0 16.1 4,820.0 29,912.1 

南宁 2016/03 100% 住宅、批发零售用地 3.2 7.1 123.6 7.1 123.6 1,734.0 

北京 2016/04 70% 住宅混合公建用地 8.9 17.9 3,195.0 12.5 2,236.5 17,889.1 

北京 2016/04 70% 住宅混合公建用地 8.4 16.7 3,000.0 11.7 2,100.0 17,921.1 

广州 2016/04 60% 二类居住用地 17.9 26.3 649.9 15.8 389.9 2,469.9 

杭州 2016/05 50% 住宅（设配套公建）用地 4.0 10.1 1,375.0 5.1 687.5 13,613.9 

杭州 2016/05 100% 住宅（设配套公建）用地 3.6 9.0 1,380.0 9.0 1,380.0 15,269.7 

宁波 2016/05 100% 
城镇住宅、商务金融、批发零售、

住宿餐饮用地 
15.7 35.0 4,087.9 35.0 4,087.9 11,675.9 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

三、业绩增长有望大超预期。 

 

公司 7 月 15 日晚已发布业绩预告，预计 1-6 月实现归母净利润 38 亿元–39 亿元，同比

增长 112%-117%（由于受原招商地产并表影响），EPS 约为 0.48 元～0.49 元，同比增 48.5%。

公司一季度毛利率高达 47.9%，相较 2015 年二、三季度大幅回升。 

我们年度策略报告指出随着地产市场迈过转折点，少数核心区域房价长期增长及其他区

域停滞并存的局面将会持续存在，核心区域土地资源竞争只会更趋激烈，超越同行的资源攫

取能力将是看龙头房企增长持续性的关键。招商地产过去的成长能力对比于其他地产龙头并

不算强，但从禀赋看土地质地优于其他地产龙头，未来 2-5 年内有望表现出超出市场预期的

增长力和持续性。我们预计公司今年销售额有望超 650 亿（+12.9%），并在未来向千亿销售

迈进，同时随着优质资源潜力释放，毛利率和 ROE 均将会进入稳定抬升期。 
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公司动态分析/招商蛇口 

图 8：近 4 年净利润及增速（亿元）  图 9：分业务营业收入（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

图 10：公司毛利率回升  图 11：公司净利率回升 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

图 12：销售均价稳定增长  图 13：公司 2014 年后拿地偏谨慎 

 

 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

目前股价较潜在价值折让明显 

我们认为大股东对公司价值测算较外部投资者更为清晰，公司上市后大股东及员工累计增持/

认购公司股份总金额达到 36.69 亿元，目前公司股价（最近 20 日均价 14.96 元/股）较上市初大股

东增持均价（22.74 元/股）及员工持股价（23.6 元/股）分别折让 34.21 和 36.6%，而较我们重估

NAV 28.07 元折价近 46.7%。目前折让率大于同类蓝筹 20%左右的均值，我们认为目前市场估值并
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未反映公司潜在价值。 

 

图 14：公司现股价较 NAV 折让明显 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

股权结构完整，背靠百年招商 

公司背靠“百年招商”，家大业大。截至 2015 年底，招商局集团总资产 9011 亿元，管理

总资产 6.2 万亿元。全年实现营业收入 1889 亿元，同比增长 102.6%；利润总额 788 亿元，同

比增长 134%，盈利创造历史新高，并在在中央企业中增速排名第一。重组完成后招商局集

团控股比例为 76.13%。公司股权结构完整，利益高度绑定，有利于公司保持长期、稳定的治

理结构，船头一致。目前集团除地产外业务板块包括金融（银行/证券/保险/基金全牌照）、

交通运输（港口/航运/海工/物流/贸易等），与公司三大业务板块深度协同（例如自贸商城

渠道支持，邮轮全产业链建设），也潜在后续资产注入可能。 

 

表 2：招商集团除地产外的其他业务板块 

金融全牌照 
 

银行 A 股上市银行——招商银行 

证券 A 股上市券商——招商证券 

保险  包括海达保险经纪，招商局海达保险经纪（上海），海达远东保险经纪等 

基金 包括招商资本，博时基金等 

交通 
 

港口 
中国最大的公共码头运营商，中国内地沿海码头分布于深圳、厦门、宁波、上海、青岛、天津和湛江等

七个城市；国内港口网络基本成形，国际化布局成效显著，国际港口遍布“一大一路”多个国家。 

公路 招商公路是中国经营性收费公路企业中投资范围最广，参股上市公司最多的公路投资经营企业 

航运 以超级油轮为主的商业船队，中国最大的能源运输船队，规模位列世界第四位 

物流 发展目标是“集约化，网络化，信息化，标准化”特点的，中国领先的全供应链服务供应商 

海工装备 海工装备 招商工业建设世界一流海工装备和高端船舶修造企业为目标，实施差异化竞争策略 

贸易 中国海事产品市场的最大供货商之一 

资料来源：公司官网、安信证券研究中心 

 

投资建议 

2016 年堪称地产龙头“风云变幻”之年，招商蛇口自 2015 年底实施换股吸收合并招商

地产并实现 A 股上市后，资源禀赋发生巨大变化；招商蛇口凭借前海地区 536 万方规模核心
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土地资源以及未来园区开发及运营、社区开发与运营和邮轮产业建设及运营三大主业，实现

业绩稳打稳扎，并为外延扩张预留空间。本次公告与政府合作方案的范围和进度均超预期，

我们认为公司内在价值可能被市场低估。我们预计公司2016-2018年EPS为1.12、1.35和 1.70，

对应当前股价 PE 估值为 13.5X、11.2X、8.9X，维持“买入-A”评级，目标价 22.4 元。 

 

风险提示 

产业地产经营风险、地产销售下滑。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 45,485.9 49,222.4 65,411.1 80,509.2 100,644.0  成长性      
减:营业成本 27,491.8 30,676.9 40,051.2 49,835.2 61,835.7  营业收入增长率 30.8% 8.2% 32.9% 23.1% 25.0% 
营业税费 5,709.3 5,203.8 6,822.4 8,497.3 10,586.6  营业利润增长率 9.9% 3.9% 53.7% 19.4% 26.6% 
销售费用 1,042.6 1,124.3 1,535.7 1,690.2 2,258.2  净利润增长率 15.0% 51.4% 81.9% 20.9% 25.8% 
管理费用 932.2 1,226.7 1,223.8 1,372.4 2,035.6  EBITDA 增长率 13.0% 8.8% 40.1% 19.0% 24.3% 
财务费用 921.4 1,548.6 960.0 1,186.3 1,172.2  EBIT 增长率 13.1% 9.5% 41.4% 19.7% 24.9% 
资产减值损失 572.4 6.9 75.7 218.3 100.3  NOPLAT 增长率 10.2% 24.6% 34.5% 22.8% 23.4% 
加:公允价值变动收益 - 7.0 - - -  投资资本增长率 30.8% 12.3% 46.2% 10.9% 39.2% 
投资和汇兑收益 833.7 585.1 670.0 696.3 650.5  净资产增长率 13.3% 36.9% 17.2% 19.3% 20.2% 
营业利润 9,650.0 10,027.3 15,412.3 18,405.7 23,305.9        
加:营业外净收支 45.4 383.1 174.8 201.1 253.0  利润率      
利润总额 9,695.4 10,410.3 15,587.2 18,606.8 23,558.9  毛利率 39.6% 37.7% 38.8% 38.1% 38.6% 

减:所得税 3,109.6 2,363.8 4,130.6 4,577.8 6,019.6  营业利润率 21.2% 20.4% 23.6% 22.9% 23.2% 

净利润 3,204.6 4,850.3 8,821.6 10,662.0 13,417.5  净利润率 7.0% 9.9% 13.5% 13.2% 13.3% 

       EBITDA/营业收入 24.6% 24.8% 26.1% 25.2% 25.1% 

资产负债表       EBIT/营业收入 23.2% 23.5% 25.0% 24.3% 24.3% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 26,133.0 40,643.5 37,578.7 46,252.5 57,820.0  固定资产周转天数 20 18 13 9 5 

交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 289 337 335 339 345 

应收帐款 9,847.7 17,625.4 21,797.7 23,810.6 34,138.2  流动资产周转天数 1,086 1,210 1,171 1,114 1,119 

应收票据 4.4 35.9 14.3 24.5 33.8  应收帐款周转天数 97 100 108 102 104 

预付帐款 3,647.8 865.8 6,151.7 3,121.5 7,358.1  存货周转天数 721 812 799 784 794 

存货 100,675.6 121,380.5 168,928.8 181,819.7 261,854.8  总资产周转天数 1,269 1,387 1,306 1,228 1,213 

其他流动资产 3,872.9 6,021.7 4,330.8 4,497.0 4,704.2  投资资本周转天数 313 348 341 347 349 

可供出售金融资产 3,113.7 91.9 91.9 91.9 91.9        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 2,091.9 2,100.3 2,305.8 2,395.9 2,497.3  ROE 19.1% 10.4% 16.1% 16.3% 17.0% 

投资性房地产 10,667.7 11,720.2 13,357.8 14,425.9 15,678.7  ROA 3.9% 3.8% 4.3% 4.9% 4.5% 

固定资产 2,367.2 2,544.2 2,338.6 1,736.5 1,217.5  ROIC 21.0% 20.0% 23.9% 20.1% 22.3% 

在建工程 215.2 525.7 713.6 962.8 1,181.3  费用率      
无形资产 525.1 507.3 487.9 468.5 449.1  销售费用率 2.3% 2.3% 2.3% 2.1% 2.2% 

其他非流动资产 5,101.5 6,836.8 5,687.3 5,943.9 5,544.0  管理费用率 2.0% 2.5% 1.9% 1.7% 2.0% 

资产总额 168,263.7 210,899.2 263,785.0 285,551.4 392,568.8  财务费用率 2.0% 3.1% 1.5% 1.5% 1.2% 

短期债务 5,169.1 2,580.0 3,558.0 5,129.5 11,301.7  三费/营业收入 6.4% 7.9% 5.7% 5.3% 5.4% 

应付帐款 30,723.6 33,851.4 57,500.1 50,464.3 84,591.0  偿债能力      
应付票据 47.3 959.4 64.7 83.4 108.4  资产负债率 73.0% 70.5% 72.4% 69.6% 73.4% 

其他流动负债 51,874.9 65,503.0 78,457.9 93,500.3 116,280.7  负债权益比 270.6% 239.3% 262.2% 228.7% 276.0% 

长期借款 29,738.2 32,199.8 39,935.4 42,810.7 68,625.0  流动比率 1.64 1.81 1.71 1.74 1.72 

其他非流动负债 5,311.0 13,642.2 11,432.7 6,697.9 7,257.6  速动比率 0.50 0.63 0.50 0.52 0.49 

负债总额 122,864.1 148,735.9 190,948.8 198,686.2 288,164.4  利息保障倍数 11.47 7.48 17.05 16.52 20.88 

少数股东权益 28,587.4 15,535.0 18,170.0 21,536.9 25,658.7  分红指标      
股本 2,236.0 7,904.1 7,904.1 7,904.1 7,904.1  DPS(元) - - - - - 

留存收益 14,415.4 37,940.6 46,762.1 57,424.1 70,841.6  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 45,399.5 62,163.3 72,836.2 86,865.2 104,404.4  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

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

净利润 6,585.8 8,046.6 8,821.6 10,662.0 13,417.5  EPS(元) 0.41 0.61 1.12 1.35 1.70 

加:折旧和摊销 706.8 693.5 706.3 733.2 795.1  BVPS(元) 2.13 5.90 6.92 8.27 9.96 

资产减值准备 572.4 6.9 - - -  PE(X) 37.1 24.5 13.5 11.2 8.9 

公允价值变动损失 - -7.0 - - -  PB(X) 7.1 2.6 2.2 1.8 1.5 

财务费用 1,215.5 1,254.8 960.0 1,186.3 1,172.2  P/FCF -102.4 38.3 -24.0 17.7 14.2 

投资损失 -833.7 -585.1 -670.0 -696.3 -650.5  P/S 2.6 2.4 1.8 1.5 1.2 

少数股东损益 3,381.2 3,196.2 2,635.0 3,367.0 4,121.7  EV/EBITDA - 13.8 8.1 6.7 6.1 

营运资金的变动 -10,354.9 -7,377.1 -22,351.8 -8,724.0 -32,023.9  CAGR(%) 28.7% 29.7% 22.8% 28.7% 29.7% 

经营活动产生现金流量 -4,941.3 2,084.3 -9,898.9 6,528.2 -13,167.8  PEG 1.3 0.8 0.6 0.4 0.3 

投资活动产生现金流量 -413.8 -2,042.6 -901.5 -729.6 -1,079.1  ROIC/WACC 2.9 2.7 3.3 2.8 3.1 

融资活动产生现金流量 3,988.7 14,273.3 7,735.6 2,875.3 25,814.3  REP - 1.2 0.6 0.6 0.4 
 
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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