
 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分全球视野本土智慧 

 
公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo] 

 证券研究报告—动态报告/公司快评 

 
房地产 [Table_StockInfo] 

招商蛇口（001979） 买入 

重大事件快评 （维持评级） 
 

房地产开发Ⅱ 

2017 年 03月 13 日 

[Table_Title] 

销售大增，“粤港澳大湾区”利好公司发展，维持“买

入”评级 
  

证券分析师： 区瑞明 0755-82130678 ourm@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120051 

证券分析师： 王越明 0755-82130478 wangyuem@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980512040001 
 

事项： 

[Table_Summary] 公司 3月 10日发布了 2017 年 2月销售及近期购得土地使用权情况简报。 

评论： 

 销售大增，行业地位领先 

公司 1-2 月实现累计销售金额 154.48 亿元，同比大增 95.67%；累计销售面积 77.26 万平方米，同比大增 98.51%。参

考亿翰智库榜单，公司 1-2 月销售额排行第 13，行业地位领先。 

 扩张步伐较积极，重点布局二线城市 

公司 1-2月共拿地 5幅，累计建设用地面积 47.47 万平方米，同比大增 301.7%；累计拿地金额 145.47 亿元，同比大增

1187.8%，拿地金额/销售额为 0.94，扩张步伐较积极；拿地区域主要分布在合肥、南京等二线城市。 

表 1：1-2月所获地块主要信息 

地块区域 
用地面积（万

平方米） 
容积率 建筑面积（万平方米） 总地价（万元） 

楼面地价（元 /

平方米） 

地块所在区域二手房

均价（元 /平方米） 
权益占比 

合肥新站 6.22 ≤1.8 11.20 8.58 7665 12578 100% 

合肥新站 4.97 ≤1.8 8.95 7.21 8048 12578 100% 

合肥滨湖 10.33 
 A 地块≤3.5，B 地块

≤2.2，C地块≤2.0 
19.71 30.23 15335 18609 100% 

佛山高明 6.01 1~1.5  9.02 1.35 1500 5997 100% 

南京秦淮 19.93 1.09 21.73 98.10 45151 27274 34% 

资料来源：公司公告、房天下、国信证券经济研究所整理 

 股票期权首次授予完成，期待激励成效 

公司 2016 年 11 月 29 日公告股票期权激励计划，并在 2016 年 12月 30日完成了首次授予登记，本次授予人员包括公

司高管、核心管理人员和技术人员在内共计 252 人，可在自授予日起 2年后连续 3年每次行权 1/3，首次行权价格为 19.51

元。本次股票期权激励计划行权条件对业绩考核及公司股价均有要求，激励计划的实施将进一步完善公司的法人治理结

构，促进公司建立、健全激励约束机制，充分调动公司高级管理人员、关键管理和技术骨干员工的积极性，有效地将股

东利益、公司利益和经营者个人利益结合在一起，利于公司长远发展。 

 财务整体较好，业绩锁定性好 

截止 2016 年 3 季度末，公司剔除预收账款后的资产负债率为 62.3%，较 2015 年末上升 1.1 个百分点；货币资金/（短
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期借款+一年内到期的非流动负债）为 3.2 倍，短期偿债能力优；净负债率为 23.2%，较 2015年末上升 11.3个百分点。

公司 2016年 3季度末预收款为 619.4亿元，在扣除 wind一致预期的 2016年 4季度营业收入后，剩余部分仍可锁定 2017

年 wind一致预期营收的 42%。 

 “粤港澳大湾区”及“前海自贸区”利好公司发展 

2017 年 3 月，李克强总理在政府工作报告中提出，“要推动内地与港澳深化合作，研究制定粤港澳大湾区城市群发展规

划，发挥港澳独特优势，提升在国家经济发展和对外开放中的地位与功能”，此举或意味着“粤港澳大湾区”已进入国家层

面发展战略，利好地产公司中在深圳享有土地资源比重较高的招商蛇口。 

图 1：“粤港澳大湾区”示意图 

 

资料来源：百度图片、国信证券经济研究所整理 

此后，媒体报导，3月 10日，深圳市委常委、前海蛇口自贸片区管委会主任田夫率市政府党组成员、前海管理局局长杜

鹏一行，到招商局集团调研。田夫要求，前海蛇口自贸片区要落实中央、省、市对自贸片区新的要求，按照习近平总书

记的指示、李克强总理报告中提出的打造粤港澳大湾区战略，以及广东省委经济工作会议提出的将自贸区打造成为高水

平对外开放的门户枢纽等，加大对大湾区战略的投入，将前海蛇口自贸片区打造成粤港澳大湾区最浓缩最精华的核心引

擎。我们认为此举是对国家“粤港澳大湾区”战略的积极响应，从“最浓缩”、“最精华”、“核心引擎”的表述可见深圳

对前海自贸区的重视程度及发展信心，预计深圳将加大对自贸区的投入，利好公司长期发展。 

 2017 年开局表现抢眼，维持“买入”评级 

公司 2017 年开局表现抢眼，销售大增，拿地较积极，股票期权计划与员工持股计划充分调动人员积极性，“粤港澳大湾

区”战略及“前海自贸区”利好公司发展，公司“千亿规模、百亿利润”的目标有望在 2017年实现。预计 16/17 年 EPS

为 1.21/1.33元，对应 PE为 14.6/13.3X，维持“买入”评级。  
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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