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事件： 

8 月 21 日公司公布 2017 年半年报，报告期内，公司实现营业收入总额 193.96 亿元，较 2016 年上半年的

212.48 亿元同比降低 8.72%，实现归属于上市公司股东净利润 34.7 亿元，较 2016 年上半年的 38.3 亿元同

比下降 9.49%。基本每股收益 0.44 元/股，同比降低 8.33%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 23710 4523.71 16724.48 15483.82 26840.82 6939.74 12455.92 

增长率（%） - -29.68% 32.04% 141.45% 13.20% 53.41% -25.52% 

毛利率（%） 40.39% 47.91% 30.05% 38.43% 32.83% 23.15% 27.23% 

期间费用率（%） 5.96% 13.72% 4.46% 6.21% 4.90% 7.52% 4.63% 

营业利润率（%） 23.61% 25.18% 27.55% 23.51% 25.90% 46.57% 18.52% 

净利润（百万元） 4718.16 784.67 3624.13 2719.03 5059.06 2474.69 1648.45 

增长率（%） - -17.26% 67.86% 1130.01% 07.23% 215.38% -54.51% 

每股盈利（季度，元） 0.40 0.10 0.38 0.23 0.50 0.27 0.17 

资产负债率（%） 70.52% 71.00% 71.33% 71.92% 69.53% 69.37% 72.28% 

净资产收益率（%） 7.59% 1.25% 5.64% 4.00% 6.50% 3.09% 2.14% 

总资产收益率（%） 2.24% 0.36% 1.62% 1.12% 1.98% 0.95% 0.59%   

观点： 

 营业收入和净利润同比均有所下降。报告期内，公司实现营业收入总额 193.96 亿元，同比下降 8.72%，

实现归属于上市公司股东净利润 34.7 亿元，同比下降 9.49%。基本每股收益 0.44 元/股，同比下降 

8.33%。受结转周期影响，公司营收和净利润总额大幅降低，但前期销售已经奠定公司年内营收大增基

础，同时短期业绩下行不改公司“资源为王”核心逻辑。 
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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） 

项目  2017 年 H 2016 年 H 同比变动 原因分析  

净利润 34.7 38.3 -9.40% 园区和邮轮业务扩张期成本投入增加 

营业收入 193.96 212.48 -8.72% 结算周期导致 

资产负债率（%） 68.54 71.33 -2.79 得益于资产大幅增长 

费用比率（%） 5.66 6.43 -0.77 控费效应显著 

加权 ROE（%） 6.20 7.94 -1.74 净利润降低 

总资产 2782.65 2241.88 24.12% 资产规模快速扩张 

货币资金 441.23 344.69 28.01% 本期销售回款大幅增长 

预收账款 682.00 613.75 11.12% 本期销售额大幅增长 

一年内到期非流动负债 113.56 89.91 26.30% 一年内到期长期借款增加  

经营活动净现金流 -117.09 -62.72 -86.70% 房地产项目开发投入增加 

稀释 EPS 0.44 0.48 -8.33% 净利润有所降低 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司上半年营收的 86%来源于社区开发与运营，该业务毛利率为 18.97%，相比去年同期略微上升 1.32

个百分点，贡献的毛利润总额约为 23.64 亿元；第二大业务园区开发与运营营收总额为 24.52 亿元，毛

利率为 27.31%，尽管依旧高于社区业务，但相比去年同期的 57.1%同比大幅下降 29.79 个百分点，贡

献毛利润总额仅 4.61 亿元，园区业务毛利率大幅下降深的原因是上年同期为盘活资产，出售了部分在

深圳蛇口持有多年的零散物业，本期未有此类安排。剔除该影响后园区板块的收入以及毛利率水平同比

基本持平；邮轮业务营收总额为 2.37 亿元，同比大幅增长 37.50%，然而毛利率却为 -5.83%，同比大

幅降低 62.93 个百分点。究其原因是深圳太子湾邮轮母港自 2016 年 11 月开港以后，报告期内邮轮航

线逐渐增多。但由于邮轮旅游业务处于拓展期，营业成本的增加大于营业收入，使得该板块毛利率降幅

较大。 

图  1:公司上半年营收业务构成         （单位：亿元、%）     图  2:公司 2017 与 2016 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 537 亿元，完成全

年销售目标 1000 亿元的 53.7%，签约销售面积 288 万平米，分别同比增长 74%和 48%，为未来业绩快速

增长奠定坚实基础。 
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 大量储备项目资源为未来业绩增长奠基。上半年公司在北京、上海、广州、南京 等重要城市获得 16 宗

优质项目，扩充项目资源 227 万平米，总地价 353 亿元。除通过招拍挂市场获取资源外，公司着力推

进招商局集团内外的资源整合。公司启动自中外运长航并入集团以来地产资源协同合作的首个项目——

南通市港闸区住宅项目;与武钢集团、昆钢集团分别签署战略合作协议，通过成立合资公司的方式合作，

共同改造、开发前述公司所在城市的土地资源，以提升土地价值。  

表  2:公司上半年新增土地储备情况 

城市  编号 规划用途  

占地面积

(万㎡) 

规划建面  

(万㎡) 

成交额

(亿元) 权益(%) 

合肥 合肥新站 XZQTD213 地块 住宅 6.22 11.2 8.58 100 

合肥 合肥新站 XZQTD214 地块 住宅 4.97 9.0 7.21 100 

合肥 合肥市滨湖 BH2016-19 地块项目 A 地块  商业/住宅 10.33 25.0 30.23 100 

佛山 佛山市高明河 TD2016 (GM)WG0038 地块 住宅 6.01 9.0 1.35 100 

南京 南京秦淮区越城天地 G98 地块  商业/办公 19.93 21.7 98.10 34 

北京 北京市朝阳区金盏 603 地块 综合 4.62 9.2 22.50 33 

广州 广州市增城章坡项目 住宅 8.64 31.2 43.50 100 

杭州 杭州市半山田园 C2-05 地块项目 综合 2.07 3.1 2.92 100 

珠海 珠海高新区 2017-19 地块  住宅 1.15 3.4 6.87 100 

佛山 佛山九江沙龙路项目  综合 8.14 23.2 20.15 100 

嘉兴 嘉兴桐乡市宏晖路项目 综合 5.19 10.4 10.85 100 

杭州 杭州艮北新城商业核心区东地块 商业/住宅 10.84 23.3 60.10 40.02 

济南 济南长清区 2017-G054 地块 住宅 2.03 3.0 1.78 100 

上海 上海长宁区程家桥项目 综合 4.00 8.0 16.06 51 

佛山 佛山三水区建设路项目 综合 7.05 22.6 16.14 100 

郑州 郑州新郑市新区 17 号地 住宅 2.37 4.7 1.04 100 

重庆 重庆南坪正街地块 住宅 1.13 8.9 5.81 100 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 粤港澳大湾区规划开启，前海自贸区土地优势明显。2017年3月，粤港澳大湾区概念正式落地广州、深圳、

珠海、东莞、惠州、中山、佛山、肇庆和江门等九个内地省市以及港、澳两个特别行政区。作为珠三角

经济圈的升级版，粤港澳大湾区在“前厂后店”的旧贸易模式的基础上结合“一带一路”政策进行产业

升级，建设研发及科技成果转化、国际教育培训、金融服务、专业服务、商贸服务、休闲旅游及健康服

务、航运物流服务、资讯科技等八大产业为一体的国际一流湾区和世界级城市群。预期粤港澳大湾区产

业建设将为招商蛇口这样有丰富园区运营经验的专业园区运营服务商带来发展的新机遇，与此同时，公

司近些年在邮轮业务上前瞻性的布局也将使其在行业中建立起先入优势。 
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图  3:粤港澳大湾区综合规划概况      图  4:前海自贸区综合规划概况   

 

 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所   资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

其中，前海自贸区作为粤港澳大湾区中有机连接港澳和内地的关键部分，占地面积仅有 15 平方公里，2017 

年前海计划出让 28 块土地，出让面积合计 27 万平方米。土地资源的有限性和地理位臵的关键性使得前

海地区的土地价值有望得到进一步提升。招商局集团在前海区域拥有 3.9 平方公里的土地，其中权属于

招商蛇口的土地为 2.42 平方公里，位居首位，甚至超过第二和第三持有土地总和。凭借大量稀缺土地资

源，公司价值将得到进一步提升，无论土地自持建设还是变现获资都存在大量利润空间。 

 “多元化”加速，“蛇口模式”持续推进。公司在 2015 年重组完成后形成了社区开发与运营、园区和

邮轮三大业务板块。尽管目前社区业务收入仍占主营业务收入 86%，但随国家房地产调控政策的推进，

社区业务的毛利率正在逐年下滑，园区和邮轮业务的利润仍旧可期。公司计划在未来的三到五年内将房

地产收入降至 60%。目前，公司正在积极拓建与江西省、湛江市、汕头市、雄安新区等地政府的合作，

参与产业园区改造与开发、区域综合开发等领域，为招商蛇口的“前港-中区-后城” 开发模式的异地复

制创造新条件。与此同时，国家“一带一路”的政策也为公司“蛇口模式 4.0”在海外的复制升级带来

利好。 

 风险提示：房地产政策和市场行情影响销售 、融资政策以及环境的变化增加公司融资压力  

结论： 

公司报告期内业绩下行是结转周期所致。公司重组后以“城市综合开发和运营服务商”作为公司新的发

展目标，加速“多元化”，逐渐将业务重点转移到利润更高、前景更好的园区和邮轮业务上来。同时，

公司享受“一带一路”政策红利有望将“蛇口模式”向海外扩张。粤港澳大湾区建设开启后，公司在深

圳及周边持有的大量优质稀缺土地资源将面临价值提升，公司资产变现能力提升的同时价值也将有进一

步的增长。 

我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 868 亿元、1129 元和 1415 亿元，每股收益分别为 1.64

元、1.88 元和 2。04 元，对应 PE 分别为 11.88、10.36 和 9.55，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 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 营业收入 

货币资金 营业成本 

应收账款 营业税金及附加 

其他应收款 营业费用 

预付款项 管理费用 

存货 财务费用 

其他流动资产 资产减值损失 

非流动资产合计 公允价值变动收益 

长期股权投资 投资净收益 

固定资产 营业利润 

无形资产 营业外收入 

其他非流动资产 营业外支出 

资产总计 利润总额 

流动负债合计 所得税 

短期借款 净利润 

应付账款 少数股东损益 

预收款项 归属母公司净利润 

一年内到期的非

流动负债 

EBITDA 

非流动负债合计 EPS（元） 

长期借款 主要财务比率     

应付债券 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 成长能力      

少数股东权益 营业收入增长 

实收资本（或股

本） 

营业利润增长 

资本公积 归属于母公司净利

润增长 未分配利润 获利能力 

归属母公司股东

权益合计 

毛利率(%) 

负债和所有者权

益 

净利率(%) 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 

经营活动现金流 偿债能力 

净利润 资产负债率(%) 

折旧摊销 流动比率 

财务费用 速动比率 

应收账款减少 营运能力 

预收帐款增加 总资产周转率 

投资活动现金流 应收账款周转率 

公允价值变动收

益 

应付账款周转率 

长期股权投资减

少 

每股指标（元） 

投资收益 每股收益(最新摊

薄) 筹资活动现金流 每股净现金流(最新

摊薄) 应付债券增加 每股净资产(最新摊

薄) 长期借款增加 估值比率 

普通股增加 P/E 

资本公积增加 P/B 

现金净增加额 EV/EBITDA  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2015A  2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

49,222.41 63,572.83 86,776.91 112,896.7

6 

141,572.5

3 

增长率（%） 8.21% 29.15% 36.50% 30.10% 25.40% 归母净利

润（百万

元） 

4,850.33 9,581.42 12,936.01 14,826.97 16,094.06 增长率（%） 51.36% 97.54% 35.01% 14.62% 8.55% 净资产收

益率（%） 

10.40% 16.98% 20.08% 20.64% 20.15% 每股收益

(元) 

0.88 1.21 1.64 1.88 2.04 PE 22.09 16.07 11.88 10.36 9.55 PB 3.30 2.72 2.38 2.14 1.92 
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