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业绩分析 

招商蛇口 (001979.SZ) 
买入 证券研究报告

业绩符合预期：预计下半年利润率将改善；买入 

与预测不一致的方面 
2017年上半年核心利润同比下降 6%至人民币 34亿元，在高华/万得全年预测中占

比 32%/29%（2016年上半年在全年实际占比 40%），同时公司表示全年有望实现

人民币 103亿元利润（同比增长 15%）。1. 收入同比下降 9%，归因于园区业务未

安排零散物业整售（-40%）以及上半年房产开发竣工面积减少 20%。年中预收账

款达到人民币 680亿元（较 2016年底增长 30%）将支撑下半年/18年收入稳步增

长（+44%/25%）。园区业务的贡献将在 2019年有更为显著的体现（上半年占总

收入的 13%）。2. 毛利率同比下降 6个百分点至 23%，主要是受不同区域结算占

比的变化影响（利润率较低的二、三线小城市占比上升）。鉴于下半年将有高利润

率项目交付（例如四季度深圳双玺项目计划结算人民币 150亿元），管理层预计

2017年全年毛利率将高于 2016年的 30%。3. 1-7月份预售同比增长 69%至人民币

610亿元。下半年可售货量为人民币 1,300亿元（含 900亿元新推货值），管理层

有信心实现 1,000亿元的全年预售目标（同比增长 35%）。深圳太子湾项目有三栋

写字楼已签订整售合同，尚待取得预售许可，下半年有望贡献销售收入。4. 年初至

今土地购置活跃（新增 24个项目，土地购置金额占销售额的比率为 70%，而同业

均值为 60%），管理层十分重视规模扩张，计划通过与国企进行资产整合等多种土

地拓展渠道来扩展现有资产组合。同时，公司 5月份推出的项目跟投管理制度已经

基本适用于其所有通过市场化方式获取土地的销售型项目，这也将为公司下属各城

市公司的管理层提供更大的激励以促进业务增长。 

投资影响 
在计入新收购项目、最新财务数据以及园区/邮轮业务板块利润率的下降后，我们

将 2017-19年每股盈利预测下调 2%-5%，并将基于净资产价值的 12个月目标价下

调 7%至人民币 25元。招商蛇口当前股价较净资产折让 38%，对应 14倍/2.4倍的

2017年预期市盈率/市净率和 19%的净资产回报率，而同业均值为 32%/10倍/1.7
倍（17%的净资产回报率），买入。风险：深圳房地产价格意外大跌及执行不力。

 

招商蛇口 2017 年上半年业绩概要 

资料来源：公司数据、高华证券研究 
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北京高华证券有限责任公司  投资研究

(Rmb mn) 1H 17  1H 16 YoY  2016A  2H 16 HoH  1Q17  2Q17 QoQ
2017 prior 

GHe 
1H vs. 
2017E 

Core profit 3,362                 3,574     -6% 8,942    5,368     -37% 2,081  1,281  -38% 10,476       32%

GPM (excl. LAT) 23% 29% -6 ppt 30% 30% -7 ppt 18% 26% 8 ppt 27% -4 ppt

Net margin 17.3% 16.8% 0.5 ppt 14% 13% 5 ppt 30% 10% -20 ppt 13% 4 ppt

增长

回报*

估值倍数

波动性

招商蛇口 (001979.SZ)

A股房地产行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 19.16

12个月目标价格(Rmb) 25.00

市值(Rmb mn / US$ mn) 151,442.4 / 22,705.0

外资持股比例(%) --

12/16 12/17E 12/18E 12/19E

每股盈利(Rmb) 新 1.13 1.32 1.66 1.89

每股盈利调整幅度(%) 0.0 (0.1) (2.1) (5.0)

每股盈利增长(%) 41.8 17.0 25.2 13.9

每股摊薄盈利(Rmb) 新 1.21 1.32 1.66 1.89

市盈率(X) 13.9 14.5 11.6 10.2

市净率(X) 2.2 2.4 2.1 1.9

EV/EBITDA(X) 11.2 11.4 9.1 6.7

股息收益率(%) 3.2 2.9 3.6 4.1

净资产回报率(%) 18.6 17.5 19.5 19.5

股价走势图
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股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 (1.7) 10.3 19.2

相对于沪深300指数 (10.6) 2.6 6.0

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为8/22/2017收盘价）
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招商蛇口： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

李薇 

vicky.li@ghsl.cn 

王逸, CFA 

yi.wang@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/16 12/17E 12/18E 12/19E 资产负债表(Rmb mn) 12/16 12/17E 12/18E 12/19E

主营业务收入 63,572.8 80,263.7 99,943.5 117,033.9 现金及等价物 45,563.4 40,953.0 49,821.1 82,705.9

主营业务成本 (47,788.2) (60,412.5) (75,447.5) (88,702.6) 应收账款 32,794.6 41,404.7 51,556.7 60,372.9

销售、一般及管理费用 (2,226.0) (2,502.1) (2,971.2) (2,953.6) 存货 114,186.9 142,062.9 117,288.2 92,389.8

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 18,407.2 19,327.5 21,260.3 23,386.3

其它营业收入/（支出） 0.0 0.0 0.0 0.0 流动资产 210,952.0 243,748.2 239,926.3 258,854.9

EBITDA 14,357.9 18,433.4 22,615.7 26,490.6 固定资产净额 2,624.3 3,334.1 4,445.0 5,887.7

折旧和摊销 (799.3) (1,084.3) (1,090.8) (1,112.9) 无形资产净额 494.2 362.5 230.8 99.2

EBIT 13,558.6 17,349.1 21,524.9 25,377.7 长期投资 28,459.7 33,189.9 47,617.6 60,767.0

利息收入 811.7 683.5 614.3 747.3 其它长期资产 8,201.5 8,201.5 8,201.5 8,201.5

财务费用 (1,803.2) (1,878.6) (1,634.6) (1,634.6) 资产合计 250,731.7 288,836.1 300,421.2 333,810.2

联营公司 (1.2) 134.0 67.2 377.8

其它 3,914.0 2,693.8 1,900.8 0.0 应付账款 19,939.6 21,516.8 20,670.5 24,302.1

税前利润 16,479.8 18,981.7 22,472.6 24,868.2 短期贷款 14,104.7 27,824.1 27,824.1 27,824.1

所得税 (4,293.0) (5,074.7) (5,601.3) (6,122.6) 其它流动负债 86,743.7 98,804.7 98,424.4 114,570.7

少数股东损益 (2,605.5) (3,443.0) (3,770.3) (3,825.5) 流动负债 120,788.0 148,145.6 146,919.0 166,696.8

长期贷款 46,418.5 47,780.3 47,780.3 47,780.3

优先股股息前净利润 9,581.4 10,464.1 13,101.0 14,920.1 其它长期负债 5,699.5 5,129.6 5,386.1 5,655.4

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 52,118.0 52,909.9 53,166.4 53,435.7

非经常性项目前净利润 9,581.4 10,464.1 13,101.0 14,920.1 负债合计 172,906.0 201,055.5 200,085.3 220,132.5

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 9,581.4 10,464.1 13,101.0 14,920.1 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 56,430.3 62,942.3 71,727.2 81,243.6

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 1.21 1.32 1.66 1.89 少数股东权益 21,395.4 24,838.4 28,608.7 32,434.1

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 1.21 1.32 1.66 1.89 负债及股东权益合计 250,731.7 288,836.1 300,421.2 333,810.2

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 1.21 1.32 1.66 1.89 每股净资产(Rmb) 7.14 7.96 9.07 10.28

每股股息(Rmb) 0.50 0.55 0.68 0.78 评估净资产价值(Rmb mn) -- 242,621.1 266,299.7 --

股息支付率(%) 41.2 41.2 41.2 41.2 评估每股净资产(Rmb) -- 30.70 33.69 --

自由现金流收益率(%) (9.7) (6.3) 15.3 27.8

增长率和利润率(%) 12/16 12/17E 12/18E 12/19E 比率 12/16 12/17E 12/18E 12/19E

主营业务收入增长率 29.2 26.3 24.5 17.1 净资产回报率(%) 18.6 17.5 19.5 19.5

EBITDA增长率 22.9 28.4 22.7 17.1 总资产回报率(%) 4.2 3.9 4.4 4.7

EBIT增长率 23.4 28.0 24.1 17.9 平均运用资本回报率(%) 15.8 13.7 14.2 16.7

净利润增长率 39.0 9.2 25.2 13.9 存货周转天数 899.6 774.1 627.3 431.4

每股盈利增长 39.0 9.2 25.2 13.9 应收账款周转天数 145.1 168.7 169.8 174.5

毛利率 24.8 24.7 24.5 24.2 应付账款周转天数 146.6 125.2 102.0 92.5

EBITDA利润率 22.6 23.0 22.6 22.6 净负债/股东权益(%) 19.2 39.4 25.7 (6.3)

EBIT利润率 21.3 21.6 21.5 21.7 EBIT利息保障倍数(X) 13.7 14.5 21.1 28.6

现金流量表(Rmb mn) 12/16 12/17E 12/18E 12/19E 估值 12/16 12/17E 12/18E 12/19E

优先股股息前净利润 9,581.4 10,464.1 13,101.0 14,920.1 基本市盈率(X) 13.9 14.5 11.6 10.2

折旧及摊销 799.3 1,084.3 1,090.8 1,112.9 市净率(X) 2.2 2.4 2.1 1.9

少数股东权益 2,605.5 3,443.0 3,770.3 3,825.5 EV/EBITDA(X) 11.2 11.4 9.1 6.7

运营资本增减 (23,109.1) (34,909.0) 13,776.5 19,713.7 股息收益率(%) 3.2 2.9 3.6 4.1

其它 (2,591.8) 10,436.8 (2,123.9) 13,911.8

经营活动产生的现金流 (12,714.7) (9,480.9) 29,614.7 53,484.1

核心估值 12/16 12/17E 12/18E 12/19E

资本开支 (1,316.7) (1,662.4) (2,070.0) (2,424.0) 核心利润(Rmb mn) 8,942.1 10,464.1 13,101.0 14,920.1

收购 0.0 0.0 0.0 0.0 每股核心盈利(Rmb) 1.13 1.32 1.66 1.89

剥离 3,050.7 0.0 0.0 0.0

其它 3,748.8 (4,596.2) (14,360.5) (12,771.6) 核心净资产回报率(%) 17.4 17.5 19.5 19.5

投资活动产生的现金流 5,482.7 (6,258.6) (16,430.5) (15,195.6) 核心总资产回报率(%) 3.9 3.9 4.4 4.7

核心平均运用资本回报率(%) 15.0 13.7 14.2 16.7

支付股息的现金（普通股和优先股） (5,773.1) (3,952.0) (4,316.1) (5,403.8) 核心市盈率(X) 13.9 14.5 11.6 10.2

借款增减 11,992.9 15,081.2 0.0 0.0 核心股息支付率(%) 44.2 41.2 41.2 41.2

普通股发行（回购） 0.0 0.0 0.0 0.0 每股核心盈利增长率(%) 41.8 17.0 25.2 13.9

其它 5,964.3 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 12,184.2 11,129.2 (4,316.1) (5,403.8)

总现金流 4,952.2 (4,610.4) 8,868.1 32,884.8 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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信息披露附录 
申明 
我们，李薇、 王逸, CFA，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了我们对上述公司或其证券的个人看法。此外，我们的薪金的任何部分不曾与，不

与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

李薇：A股房地产、中国房地产行业。王逸, CFA：A股房地产、A股金属及采矿、中国房地产行业。 

A股金属及采矿：中国铝业(A)、鞍钢(A)、宝钢、江西铜业(A)、马钢(A)、紫金矿业(A)。 

A股房地产：华夏幸福、招商蛇口、万科(A)、金地集团、保利地产、世茂股份、华侨城。 

中国房地产行业：雅居乐房产、中国恒大、中国金茂控股、中海宏洋、中国海外、华润置地、万科(H)、碧桂园、绿城中国、富力地产、大悦城、合景泰富、龙

光地产、龙湖地产、保利置业、红星美凯龙、世茂房地产、远洋地产、SOHO中国、融创中国、仁恒置地。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 招商蛇口 (Rmb19.16) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的总体潜在回报决

定。任何未获得买入或卖出评级且拥有活跃评级（即不属于暂停评级、暂无评级、暂停研究或没有研究的股票）的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估

委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来管理该地区的投资名单；但是，在某一特定分析师所覆盖行业中买入和卖

出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。此外，每个地区投资评估委员会管理着地区强力买入或卖出名单，该名单以总体潜在回报规模

和/或实现回报的可能性为主要依据确立各自研究范围内的投资建议。将股票加入或移出此类强力买入或卖出名单并不意味着分析师对这些股票的投资评级发生

了改变。 

总体潜在回报：代表当前股价低于或高于一定时间范围内预测目标价格的幅度，包括所有已付或预期股息。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价

格。总体潜在回报、目标价格及相关时间范围在每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。 
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