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招商蛇口（001979） 强烈推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 业绩释放+前海土地确权+邮轮母港多重催化剂 
 

[Table_Summary] 公司公告 2016 三季报，实现营收 367.32 亿元同比+43.98%，归母净利润 56.11 亿元同比

+193.68%，备考口径净利润+88.40%。EPS0.71 元+103%，ROE11.55%降低 0.35 个百分点。 

投资要点：  

 业绩超预期释放。2016 年 1-9 月营收 367.32 亿元同比+43.98%，归母净利润

56.11 亿元同比+193.68%，备考口径净利润同比大增+88.40%。期内社区开发运

营业务中房地产销售结转收入增加约 90 亿元，同比增长超 40%；园区开发运营业

务，对深圳蛇口“南海意库梦工场”的整体销售，实现收益 12.8 亿元（扣税后为

9.6 亿元），相应带来毛利增长。1-9 月累计签约销售 294.72 万斱、471.40 亿元，

同比各增 25.3%。期末预收账款 619 亿元较年刜增 21%，基本锁定一年业绩。 

 前海整备原则落地，年底前权益有望确权。招商局集团不深圳规土委、前海管理局

签署“前海湾物流园土地整备框架协议”明确了关系公司在前海土地权益问题，符

合市场预期。以 2015 年 1 月 1 日为基准，原规划条件下土地价值以政府委托评估

的结果不招商局集团委托评估的结果经算术平均后确定，该价值由招商局集团享

有；新规划下土地增值收益在扣除政策性刚性支出后，按照前海管理局 60%、招

商局集团 40%的比例进行分享。集团与政府达成共识后，前海土地整备将提速，

有劣于加快推进前海蛇口自贸区的土地价值释放。 

 太子湾游轮母港即将启用，邮轮产业蓄势待发。丽星邮轮的“处女星”号将于 11 月

首航，以蛇口太子湾为母港开展运营，此外“银影”号高端邮轮也已确定将于 17 年 

1 月开始深圳太子湾母港的航线运营。预计明年起开通 8 条国际航线。随着太子

湾设立“中国邮轮旅游发展实验区”提供政策红利，太子湾国际邮轮母港“船、港、

城、游、购、娱”联劢发展，邮轮产业收入有望跃升。 

 重申看好公司“港区城”独特的盈利模式前景和估值提升的逻辑，关注央企改革、

区域园区发展以及城市更新等可能带来的持续红利，发展模式可持续、资源储备稀

缺，幵能够通过区域园区拓展不断增加获取新的资源，提升公司核心竞争力与行业

影响力。未来多方战略资源优势支撑公司短中长期业绩释放和资产价值的提升。前

海土地确权有望成为公司估值提升最大的催化因素，RNAV33 元/股，坚定价值投

资，再次“强烈推荐”。16-18EPS1.09 /1.31 /1.50 元， PE15/12/11 倍。  

 风险提示：自贸区建设进度丌及预期；房地产市场波劢风险。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 49222 67658 88104 104220 

收入同比(%) 8% 37% 30% 18% 

归属母公司净利润 4850 8597 10315 11876 

净利润同比(%) 51% 77% 20% 15% 

毛利率(%) 37.7% 35.6% 35.6% 35.5% 

ROE(%) 10.4% 16.2% 16.2% 15.8% 

每股收益(元) 0.61 1.09 1.31 1.50 
P/E 26.43 14.91 12.43 10.79 
P/B 2.75 2.41 2.02 1.70 
EV/EBITDA 11 9 7 6 

资料来源：中国中投证券研究总部   注：2015 年财务数据为合幵原招地前  
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 20 

当前股价： 16.79 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 7,904 

流通股本(百万股) 1,767 

总市值(亿元) 1,327 

流通市值(亿元) 297 

成交量(百万股) 18.66 

成交额(百万元) 315.43  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《招商蛇口-前海整备原则落地，年底前

权益有望确权》2016-10-26 

《招商蛇口-王者归来，参不通州台湖开

发，园区红利重大突破》2016-08-23 

《招商蛇口-融合融效，提速业绩兑现》

2016-08-22 
 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

2015-12-30 2016-3-30 2016-6-30 2016-9-30

招商蛇口 房地产开发 沪深300(深) 



 公司点评  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/5 

 

附：主要财务指标 

图 1  经营情况  图 2  EPS 和 ROE 

 

 

 

图 3  综合毛利率和净利率  图 4  三费水平 

 

 

 

图 5  货币资金和短期负债  图 6  负债水平 

 

 

 

图 7  单月销售金额（亿元）  图 8  累计销售金额（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 186573 220273 258700 292879  营业收入 49222 67658 88104 10422

0   现金 40644 38897 35475 49511  营业成本 30677 43557 56707 67204 

  应收账款 97 156 215 247  营业税金及附加 5204 7153 9314 11018 

  其它应收款 17528 13532 17621 20844  营业费用 1124 1545 2012 2381 

  预付账款 866 1229 1600 1897  管理费用 1227 1686 2196 2597 

  存货 121380 161159 198474 215054  财务费用 1549 506 703 696 

  其他 6058 5300 5315 5326  资产减值损失 7 0 0 0 

非流劢资产 24326 24985 25283 25610  公允价值变劢收益 7 0 0 0 

  长期投资 2100 2100 2100 2100  投资净收益 585 1200 800 886 

  固定资产 2544 2996 2667 1949  营业利润 10027 14411 17971 21210 

  无形资产 507 507 507 507  营业外收入 445 445 445 445 

  其他 19175 19382 20008 21054  营业外支出 62 62 62 62 

资产总计 210899 245258 283983 318489  利润总额 10410 14794 18354 21593 

流劢负债 102894 130309 154893 176070  所得税 2364 3847 5506 6478 

  短期借款 2580 1000 2000 1000  净利润 8047 10948 12848 15115 

  应付账款 16875 26134 28353 33602  少数股东损益 3196 2351 2533 3239 

  其他 83438 103175 124539 141467  归属母公司净利润 4850 8597 10315 11876 

非流劢负债 45842 43893 45186 43400  EBITDA 12269 15710 19666 22997 

  长期借款 32200 32200 32200 30700  EPS（元） 0.61 1.09 1.31 1.50 

  其他 13642 11693 12987 12701       

负债合计 148736 174202 200079 219470  主要财务比率     

 少数股东权益 15535 17886 20419 23658  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 7904 7904 7904 7904  成长能力     

  资本公积 17671 17671 17671 17671  营业收入 8.2% 37.5% 30.2% 18.3% 

  留存收益 20269 27595 37910 49786  营业利润 3.9% 43.7% 24.7% 18.0% 

归属母公司股东权益 46628 53170 63485 75362  归属于母公司净利润 51.4% 77.2% 20.0% 15.1% 

负债和股东权益 210899 245258 283983 318489  获利能力     

      毛利率 37.7% 35.6% 35.6% 35.5% 

现金流量表      净利率 9.9% 12.7% 11.7% 11.4% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 10.4% 16.2% 16.2% 15.8% 

经营活劢现金流 2084 3552 -3173 17854  ROIC 16.8% 18.5% 17.0% 20.8% 

  净利润 8047 10948 12848 15115  偿债能力     

  折旧摊销 694 793 992 1091  资产负债率 70.5% 71.0% 70.5% 68.9% 

  财务费用 1549 506 703 696  净负债比率 27.08

% 

22.22

% 

19.84

% 

16.95

%   投资损失 -585 -1200 -800 -886  流劢比率 1.81 1.69 1.67 1.66 

营运资金变劢 -7282 -4583 -18217 2117  速劢比率 0.63 0.45 0.39 0.44 

  其它 -337 -2912 1301 -279  营运能力     

投资活劢现金流 -2043 -1082 -571 -614  总资产周转率 0.26 0.30 0.33 0.35 

  资本支出 1484 1800 0 0  应收账款周转率 450 479 475 451 

  长期投资 744 1172 1289 1418  应付账款周转率 1.88 2.03 2.08 2.17 

  其他 185 1890 718 804  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 14273 -4216 322 -3204  每股收益(最新摊薄) 0.61 1.09 1.31 1.50 

  短期借款 -2589 -1580 1000 -1000  每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.45 -0.40 2.26 

  长期借款 2462 0 0 -1500  每股净资产(最新摊薄) 5.90 6.73 8.03 9.53 

  普通股增加 5668 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 16042 0 0 0  P/E 26.43 14.91 12.43 10.79 

  其他 -7309 -2636 -678 -704  P/B 2.75 2.41 2.02 1.70 

现金净增加额 14514 -1746 -3423 14036  EV/EBITDA 11 9 7 6 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2016-10-26 《招商蛇口-前海整备原则落地，年底前权益有望确权》 

2016-08-23 《招商蛇口-王者归来，参不通州台湖开发，园区红利重大突破》 

2016-08-22 《招商蛇口-融合融效，提速业绩兑现》 

2016-08-14 《招商蛇口-拟参股传媒基金，价值投资当然之选》 

2016-08-11 《招商蛇口-关注前海合作落地及系列改革红利，坚定价值投资》 

2016-06-19 《招商蛇口-前海土地正式确权，自贸区建设再提速》 

2016-06-02 《招商蛇口-纳入国际指数，超级巨轮扬帆启航》 

2016-05-17 《招商蛇口-中国邮轮旅游发展实验区花落太子湾》 

2016-04-29 《招商蛇口-砥砺前行，期待价值回归》 

2016-03-29 《招商蛇口-独特戓略资源优势尽显，创新发展百花齐放》 

2016-01-14 《招商蛇口-改革旗帜，价值回归指日可待》 

2015-12-30 《招商蛇口-王者归来，巨擘启航》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于+10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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