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事件： 

8 月 21 日公司公布 2016 年半年报，报告期内，公司实现营业收入总额 212.48 亿元，同比增长 11.25%，实

现归属于上市公司股东净利润 38.3 万元，同比增长 113.33%。2015 年本公司完成换股吸收合并招商地产，

上年同期会计口径净利润已剔除原招商地产少数股东损益。对上年同期净利润同口径调整后，报告期归属上

市公司股东净利润同比增长 35.45%；基本每股收益 0.48 元/股，同比增长 26.32%。 

公司分季度财务指标 
  

指标 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q

2 营业收入（百万元） 6433.02 12666.68 6412.73 23710 4523.71 16724.48 60183.98 

增长率（%） - - - - -29.68% 32.04% 45.47% 

毛利率（%） 44.77% 30.66% 34.38% 40.39% 47.91% 30.05% 24.98% 

期间费用率（%） 10.46% 4.77% 18.86% 5.96% 13.72% 4.45% 4.22% 

营业利润率（%） 22.52% 19.56% 7.83% 23.61% 25.18% 27.55% 13.72% 

净利润（百万元） 948.30 2159.05 221.06 4718.16 784.67 3624.39 5844.81 

增长率（%） - - - - -17.26% 67.87% -00.62% 

每股盈利（季度，元） 0.24 0.23 0.02 0.40 0.10 0.38 0.41 

资产负债率（%） - - 75.77% 70.52% 71.00% 71.33% 80.60% 

净资产收益率（%） - - 0.47% 7.59% 1.25% 5.64% 4.23% 

总资产收益率（%） - - 0.11% 2.24% 0.36% 1.62% 0.82%   

观点： 

 营业收入和净利润同比均大幅增长。报告期内，公司实现营业收入总额 212.48亿元，同比增长 11.25%，

实现归属于上市公司股东净利润 38.3万元，同比增长 113.33%，对上年同期净利润同口径调整后，报告

期归属上市公司股东净利润同比增长 35.45%。基本每股收益 0.48 元/股，同比增长 26.32%。 
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表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析     （单位：亿元、百分比；对上年同期净利润同口径调整） 

项目  2016 年 H 2015 年 H 同比变动 原因分析  

净利润 38.3 28.27 35.45% 主要归因于转让项目所获投资收益大幅增加 

营业收入 212.48 190.1 11.25% 结算周期导致 

资产负债率（%） 71.33 74.67 -3.34 得益于预收账款大幅增长 

费用比率（%） 6.43 6.69 -0.26 费用比率变动不大 

加权 ROE（%） 7.94 8.85 -0.91 基本持平 

总资产 2241.88 1837.96 21.98% 资产规模快速扩张 

货币资金 344.69 280.89 22.71% 本期销售回款大幅增长 

预收账款 613.75 443.86 38.28% 销售额大幅增长 

一年内到期非流动负债 89.91 91.49 -1.73% 负债正常到期 

经营活动净现金流 -62.55 -80.66 -22.45% 销售回款大增 

稀释 EPS 0.48 0.38 26.23% 净利润大幅增长 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司上半年营收的 80%来源于社区开发与运营，但由于该业务毛利率仅为 17.95%，同比下降 5.39 个

百分点，贡献的毛利润总额约为 29.96 亿元；第二大业务园区开发与运营虽然营收总额为 41.02 亿元，

其中投资性物业出租收入 9.22 亿元，毛利率高达 57.1%，同比大增 22.58 个百分点，贡献毛利润总额

23.42 亿元，占毛利润总额的比例超过 40%，深究其原因是公司销售了蛇口区持有多年的经营性物业，

总计实现投资收益 17.09 亿元，与净利润增长额相差不大，因此可以说，上半年的业绩增长主要归因于

投资收益的大幅增长; 邮轮业务营收同比变动幅度不大，预期未来随着各项支持政策的落地将表现出较

快的增长态势。 

图  1:公司上半年营收业务构成         （单位：亿元、%）     图  2:公司 2016 年上半年各业务毛利率    

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 销售金额和面积同比大增为未来业绩提供保障。报告期内，招商蛇口实现签约销售额 308 亿元，完成全

年销售目标 650 的 47.38%，签约销售面积 195 万平米，分别同比增长 59%和 30%，为未来业绩快速增长

奠定坚实基础。 

 项目储备丰富保障未来业绩增长。上半年公司成功在北京、南京等重要城市获取10宗优质项目，扩充项
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目资源226万平米，总地价237亿元，其中权益地价153亿元，占上半年销售额的49.68%。同时，公司实

际控制人招商局集团与深圳市前海管理局签署了框架协议，以公司控股的平台为主体，建立分别实际控

股50%的合资公司，通过合资公司推进2.9平方公里的土地整备和开发建设，我们认为这种“小政府+大

企业”的模式能够最大化实现集团和公司的利益，公司的深度参与使其能够分享前海未来成长为深圳新

中心的巨大收益，尤其是在当前城市核心区域地王频出的背景下，公司实际参与开发的地块具有巨大的

市场价值。 

表  2:公司上半年部分新增土地储备情况  

城市  编号  

规划用

途  

占地面积

(万㎡) 

规划建面  

(万㎡) 

成交额

(亿元) 

楼面价(元/

㎡) 

溢价率

(%) 

权益

(%) 

拿地时

间 

北京 

京土 

[2016]007 号 综合 8.93 17.87 31.95 17880 50 100 

2016-05

-05 

北京 

京土[2016]008

号 综合 8.37 16.75 30 17914 50 100 

2016-05

-05 

杭州 

杭政储出

[2016]10 号 住宅 4.04 10.09 13.75 13626 85.08 50 

2016-05

-27 

杭州 

杭政储出

[2016]5 号 住宅 3.62 9.04 13.8 15268 105.99 100 

2016-05

-12 

南京 NO.2016G01 综合 8.71 16.12 48.2 29899 86.17 100 

2016-03

-18 

南宁 GC2016-007 综合 3.24 7.14 1.24 1732 2.42 100 

2016-03

-11 

宁波 

新城以东

A3-1-4 号地块 综合 15.71 35.01 40.88 11676 46.57 100 

2016-05

-18 

武汉 

P（2016）071

号 综合 14.35 78 43.56 5585 0 100 

2016-07

-28 
 

资料来源：CREIS 数据库，东兴证券研究所 

 

 邮轮业务取得巨大进展。中国邮轮旅游发展实验区落地蛇口工业区太子湾，占地面积9.4平方公司。受益

于这一政策，公司将以邮轮母港建设为核心，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。我们认为公司对邮轮业务制定的战略发展思路清晰，未来将与

招商局集团的强大金融基因（招商银行、招商证券、招商基金等）相协同，探索轻资产运营模式，尝试

资产证券化路径，未来有望产生巨大的协同发展效应。 

邮轮业务作为公司重点发展的业务，报告期内取得了巨大进展。与云顶香港签署战略合作协议，确定丽

星邮轮的“处女星”号和“银影”号两条邮轮将分别于2016年11月13日和2017年1月份开始航线运营。 

 创新业务全面开花。公司基于自身特点，布局教育、医疗及健康管理、养老服务等创新产业领域，报告

期内硕果累累。与 G30 国际教育集团签署战略合作协议，将国际学校落地到前海片区；美伦健康中心

的高端体检服务已经日趋成熟，广州金山谷养老公寓及高端护理院已经完成封顶。公司在创新业务领域

的布局属于试水范畴，为公司加大多个领域投资积累宝贵的经验。 
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 风险提示：前海土地整备和开发不及预期、房地产市场销售不及预期 

结论： 

公司自 2015 年完成重组以后形成了社区开发与运营、邮轮和园区三大业务板块，多个板块协同发展的

格局已定。蛇口大量优质自持物业和前海大量核心区域土地开发参与权是公司核心价值所在，未来随着

深圳前海新中心的快速发展，将显现出巨大的市场价值。同时，公司是“国企改革”、“自贸区”和“一

带一路”题材股，随着各个国家战略持续推进，将有望享受相关政策红利。 

我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 664.5 亿元、850.56 元和 1063.2 亿元，每股收益分别为

1.12 元、1.22 元和 1.47 元，对应 PE 分别为 14.41、13.19和 10.95，维持公司“强烈推荐”评级。 
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表 4：公司盈利预测表  
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

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

流动资产合计 144181 186573 216025 275637 343878 营业收入 45486 49222 66450 85056 106320 

货币资金 26133 40644 49838 63792 79740 营业成本 27492 30677 41199 52735 65919 

应收账款 92 97 137 175 218 营业税金及附加 5709 5204 7310 9356 11695 

其他应收款 9756 17528 23663 30289 37861 营业费用 1043 1124 1462 1786 2233 

预付款项 3648 866 1690 2744 4063 管理费用 932 1227 1595 2041 2552 

存货 100676 121380 135449 173375 216719 财务费用 921 1549 1532 2289 2973 

其他流动资产 3551 5203 5203 5203 5203 资产减值损失 572.36 6.93 10.00 10.00 10.00 

非流动资产合计 24082 24326 17702 17286 16870 公允价值变动收益 0.00 6.98 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 2092 2100 2100 2100 2100 投资净收益 833.69 585.09 2500.00 1000.00 600.00 

固定资产 2367.17 2544.16 2704.68 2339.47 1974.27 营业利润 9650 10027 15843 17839 21539 

无形资产 525 507 457 406 355 营业外收入 282.33 445.46 450.00 450.00 450.00 

其他非流动资产 316 169 0 0 0 营业外支出 236.97 62.38 70.00 70.00 70.00 

资产总计 168264 210899 233727 292922 360747 利润总额 9695 10410 16223 18219 21919 

流动负债合计 87815 102894 125110 171645 224609 所得税 3110 2364 3893 4372 5261 

短期借款 5169 2580 35678 57038 85024 净利润 6586 8047 12329 13846 16659 

应付账款 15832 16875 22575 28896 36120 少数股东损益 3381 3196 3516 4219 5063 

预收款项 35635 50991 60959 73717 89665 归属母公司净利润 3205 4850 8814 9627 11596 

一年内到期的非流

动负债 

6325 5502 0 0 0 EBITDA 11710 12675 17791 20544 24928 

非流动负债合计 35049 45842 36806 40435 44435 EPS（元） 0.58 0.88 1.12 1.22 1.47 

长期借款 29738 32200 36200 40200 44200 主要财务比率     

应付债券 3018 7726 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 122864 148736 161917 212080 269044 成长能力      

少数股东权益 28587 15535 19051 23270 28333 营业收入增长 30.77% 8.21% 35.00% 28.00% 25.00% 

实收资本（或股本） 2236 7904 7904 7904 7904 营业利润增长 9.91% 3.91% 58.00% 12.60% 20.74% 

资本公积 1630 17671 17671 17671 17671 归属于母公司净利

润增长 

15.01% 51.36% 81.71% 9.23% 20.45% 

未分配利润 11503 20754 21635 22598 23757 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

16812 46628 52759 57573 63370 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权益 168264 210899 233727 292922 360747 净利率(%) 14.48% 16.35% 18.55% 16.28% 15.67% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 1.90% 2.30% 3.77% 3.29% 3.21% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 19.06% 10.40% 16.71% 16.72% 18.30% 

经营活动现金流 -4941 2084 -9645 -5293 -7857 偿债能力      

净利润 6586 8047 12329 13846 16659 资产负债率(%) 73% 71% 69% 72% 75% 

折旧摊销 1138.13 1099.48 0.00 415.94 415.94 流动比率 1.64 1.81 1.73 1.61 1.53 

财务费用 921 1549 1532 2289 2973 速动比率 0.50 0.63 0.64 0.60 0.57 

应收账款减少 0 0 -40 -38 -44 营运能力      

预收帐款增加 0 0 9968 12758 15948 总资产周转率 0.28 0.26 0.30 0.32 0.33 

投资活动现金流 -414 -2043 4998 990 590 应收账款周转率 451 521 569 546 541 

公允价值变动收益 0 7 0 0 0 应付账款周转率 2.95 3.01 3.37 3.31 3.27 

长期股权投资减少 0 0 2266 0 0 每股指标（元）      

投资收益 834 585 2500 1000 600 每股收益(最新摊

薄) 

0.58 0.88 1.12 1.22 1.47 

筹资活动现金流 3989 14273 13842 18257 23215 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.61 1.81 1.16 1.77 2.02 

应付债券增加 0 0 -7726 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

7.52 5.90 6.67 7.28 8.02 

长期借款增加 0 0 4000 4000 4000 估值比率      

普通股增加 0 5668 0 0 0 P/E 27.71 18.26 14.41 13.19 10.95 

资本公积增加 482 16042 0 0 0 P/B 2.14 2.72 2.41 2.21 2.00 

现金净增加额 -1366 14315 9194 13955 15948 EV/EBITDA 4.62 10.60 8.38 7.81 7.08  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

45,485.95 49,222.41 66,450.26 85,056.33 106,320.4

2 

增长率（%） 30.77% 8.21% 35.00% 28.00% 25.00% 净利润（百

万元） 

3,204.58 4,850.33 8,813.55 9,627.20 11,595.85 增长率（%） 15.01% 51.36% 81.71% 9.23% 20.45% 净资产收

益率（%） 

19.06% 10.40% 16.71% 16.72% 18.30% 每股收益

(元) 

0.58 0.88 1.12 1.22 1.47 PE 27.71 18.26 14.41 13.19 10.95 PB 2.14 2.72 2.41 2.21 2.00 

 

 

 

 



 

东兴证券财报点评 
招商蛇口（001979）：前海为珠，园区为玉 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明  东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是

具有合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于

公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所

包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，

但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证

券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸

并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者

金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为

东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客

户使用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用

报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使

用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定

义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定

义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 
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中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


