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招商蛇口 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 4.3 (3.7) 9.8 21.7 

相对深证成指 7.9 (3.4) 11.1 19.8 

 
 

发行股数 (百万) 7,904 

流通股 (%) 24 

流通股市值 (人民币 百万) 40,083 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,103 

净负债比率 (%)(2018E) 71 

主要股东(%)  

招商局集团有限公司 66 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 3月 27 日收市价为标准 
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[Table_Title] 招商蛇口 

资源优质推动增长，产城联动生态融合 

[Table_Summary] 2017 年，公司全年实现营业收入总额 754.55 亿元，同比增长 18.69%，实
现归属于上市公司股东的净利润 122.20 亿元，同比增长 27.54%，基本每
股收益为 1.55 元，同比增长 28.10%。2017 年公司房地产销售额达到 1,128
亿元，同比增长了 46%，新增土地储备 1,023 万方。同时“前港-中区-后城”
模式成熟，产城联动加速推进，并加快布局租赁市场。考虑到公司可售货值
充足以及行业集中度提升的背景下，我们预计公司 2018-20 年 EPS 分别为
1.96/2.56/3.33 元，对应 18 年 PE10.7 倍，重新给予买入评级。 

支撑评级的要点 
 净利润结算超过承诺目标，经营效率显著提升。2017 年，公司房地产业

务结转收入 688.9 亿元较上年同期增长 23%，导致营业收入同比增长
18.7%；房地产业务结转毛利率 29.2%较上年同期提升 7.2%，三项费用率 
4.8%，较上年下降 0.9 个百分点，导致利润增长幅度高于收入增长幅度，
公司实现归母净利润 122.2 亿元，同比增长 27.5%；较整体上市时全年扣
非净利润承诺的 103 亿元高出 18.9%。 

 销售规模突破千亿目标，可售资源优质充足。2017 年公司实现签约销售
额 1,128 亿元，同比增长 52.5%，超额完成全年千亿销售目标；签约销售
面积 570 万平米，同比增加 21%，销售均价 19,785 元/平米，同比上涨 26%。
土储方面，2017 年公司新增土地储备建面 1,023 万方，同比增长 45.7%，
总土储约 2,300 万方；17 年公司兼并收购取得突破式增长，昆钢、天津
汤城、南通中外运等项目落地，获取优质储备。 2018 年公司销售目标 1,500
亿，我们预计今年可售货值 2,500-3,000 亿元，项目储备优质且负债率较
低，在高周转模式的推进下，有望保持销售持续高增长的态势。 

 “前港-中区-后城”生态融合，三大业务协同发展。公司聚焦社区运营、
园区运营及邮轮运营三大板块，2017年营收分别较上年增长23.0%、-18.0%
和 75.1%，社区板块加快周转，园区板块立足城市圈和湾区，从珠三角
走向全国；2017 年是太子湾邮轮母港完整运营的首个年度，全年累计引
轮 109 艘次，覆盖全球 Top5 邮轮公司，创下亚太地区邮轮港口开港首年
之最。公司现已形成业务生态圈互动态势，各项业务加快推进。 

 融资成本处于低位，加速布局租赁市场。2017 年公司整体平均融资成本
为 4.8%，较去年小幅上升 0.3 个百分点，仍处行业较低水平。公司大力
拓展融资渠道，17 年完成 50 亿元中票注册和发行，获批 150 亿元公司债
发行额度并完成首期 24 亿元的发行，获批交易所首单储架式长租公寓 
CMBS 发行额度 60 亿元 以及携手建设银行完成银行间市场首单长租公
寓 ABN 产品注册额度 200 亿元，有效运用金融工具盘活存量资产，为公
司长租产品后续经营发展获得长足的资金保障。 

评级面临的主要风险 
 房地产行业销售大幅下滑，利率大幅上行。 

估值 
 我们预计公司 2018-20 年 EPS 分别为 1.96/2.56/3.33 元，对应 18 年 PE10.7

倍，重新给予买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 63,573 75,455 100,548 131,870 173,044 

变动 (%) 29 19 33 31 31 

净利润 (人民币 百万) 9,581 12,190 15,526 20,203 26,343 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.212 1.542 1.964 2.556 3.333 

变动 (%) 97.5 27.2 27.4 30.1 30.4 

全面摊薄市盈率(倍) 17.4 13.7 10.7 8.3 6.3 

价格/每股现金流量(倍) (13.1) (35.4) (12.1) (10.5) (7.9) 

每股现金流量 (人民币) (1.61) (0.60) (1.74) (2.01) (2.67) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.6 11.1 8.2 6.8 5.6 

每股股息 (人民币) 0.500 0.620 0.788 1.025 1.336 

股息率(%) 2.4 2.9 3.7 4.9 6.3 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 招商蛇口 2017 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2016 年 2017 年 同比变动（%） 

营业收入 63,573 75,455 18.7 

营业成本 (41,617) (47,039) 13.0 

营业税 (6,171) (6,673) 8.1 

毛利润 15,785 21,742 37.7 

其他收入 51 (331) (746.2) 

销售费用 (1,160) (1,468) 26.5 

管理费用 (1,066) (1,282) 20.2 

营业利润 13,610 18,662 37.1 

投资收益 4,146 2,896 (30.1) 

财务费用 (1,418) (836) (41.1) 

营业外收支 142 (18) (112.7) 

税前利润 16,480 20,704 25.6 

所得税 (4,293) (5,725) 33.3 

少数股东权益 (2,605) (2,789) 7.0 

归属上市公司股东净利润 9,581 12,190 27.2 

主要比率(%)   百分点增减 

毛利率 24.8 28.8 4.0 

经营利润率 21.4 24.7 3.3 

净利率 15.1 16.2 1.1 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2.营业收入及利润率 
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资料来源：公司年报及中银证券 

 

图表 3. 销售面积、销售金额及均价  图表 4. 销售现金流、营业收入及预收账款 
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资料来源：公司年报及中银证券  资料来源：公司年报及中银证券 
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图表 5. 资产负债率及净负债率  图表 6. 三项费用率 
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资料来源：公司年报及中银证券  资料来源：公司年报及中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 63,573 75,455 100,548 131,870 173,044     

销售成本 (47,788) (53,712) (68,288) (89,507) (117,388

) 

    

经营费用 (1,427) (1,806) (2,804) (3,944) (5,444)     

息税折旧前利润 14,358 19,936 29,456 38,419 50,213     

折旧及摊销 (799) (943) (860) (861) (862)     

经营利润 (息税前利润) 13,559 18,993 28,596 37,558 49,351 

净利息收入/(费用) (103) (116) (4,034) (4,914) (5,839) 

其他收益/(损失) 3,836 2,930 3,248 3,557 3,706 

税前利润 16,480 20,704 26,340 34,273 44,690 

所得税 (4,293) (5,725) (7,271) (9,461) (12,337) 

少数股东权益 (2,605) (2,789) (3,543) (4,610) (6,010) 

净利润 9,581 12,190 15,526 20,203 26,343 

核心净利润 9,581 12,190 15,526 20,203 26,343 

每股收益 (人民币) 1.212 1.542 1.964 2.556 3.333 

核心每股收益 (人民币) 1.212 1.542 1.964 2.556 3.333 

每股股息 (人民币) 0.500 0.620 0.788 1.025 1.336 

收入增长(%) 29 19 33 31 31 

息税前利润增长(%) 23 40 51 31 31 

息税折旧前利润增长(%) 23 39 48 30 31 

每股收益增长(%) 98 27 27 30 30 

核心每股收益增长(%) 98 27 27 30 30 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 45,603 45,278 60,335 79,131 103,838 

应收帐款 32,795 62,541 83,340 109,301 143,429 

库存 114,187 164,233 218,850 287,026 376,644 

其他流动资产 18,368 14,534 7,715 10,112 13,261 

流动资产总计 210,952 286,585 370,240 485,570 637,172 

固定资产 2,626 2,842 3,671 4,505 5,338 

无形资产 681 652 629 607 586 

其他长期资产 36,472 42,542 42,128 42,035 42,791 

长期资产总计 39,780 46,036 46,428 47,147 48,715 

总资产 250,732 332,621 416,668 532,717 685,887 

应付帐款 44,835 69,696 92,836 121,676 159,569 

短期债务 13,528 30,381 64,938 102,624 150,603 

其他流动负债 62,425 67,233 81,123 114,494 160,724 

流动负债总计 120,788 167,310 238,897 338,794 470,897 

长期借款 46,419 69,094 69,094 69,094 69,094 

其他长期负债 5,700 3,434 4,452 5,720 7,386 

股本 7,904 7,904 7,904 7,904 7,904 

储备 48,526 60,464 69,784 81,907 97,708 

股东权益 56,430 68,368 77,688 89,811 105,612 

少数股东权益 21,395 24,415 26,537 29,298 32,898 

总负债及权益 250,732 332,621 416,668 532,717 685,887 

每股帐面价值 (人民币) 7.14 8.65 9.83 11.36 13.36 

每股有形资产 (人民币) 7.05 8.57 9.75 11.28 13.28 

每股净负债/(现金)(人民币) 1.81 6.86 9.32 11.71 14.66 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 16,480 20,704 26,340 34,273 44,690 

折旧与摊销 799 943 860 861 862 

净利息费用 915 1,219 5,504 6,841 8,368 

运营资本变动 (23,109) (19,446) (35,887) (44,838) (58,956) 

税金 (4,293) (5,725) (7,271) (9,461) (12,337) 

其他经营现金流 (3,507) (2,404) (3,274) (3,587) (3,742) 

经营活动产生的现金流 (12,715) (4,709) (13,728) (15,911) (21,115) 

购买固定资产净值 (1,317) (2,491) 0 0 0 

投资减少/增加 2,229 (4,071) 1,469 1,927 2,529 

其他投资现金流 4,570 (26,094) 1,090 1,595 2,936 

投资活动产生的现金流 5,483 (32,657) 2,560 3,522 5,464 

净增权益 5,918 5,145 0 0 0 

净增债务 11,993 35,765 34,557 37,686 47,979 

支付股息 (5,773) (8,656) (6,225) (8,099) (10,561) 

其他融资现金流 (382) 1,529 1,090 1,595 2,936 

融资活动产生的现金流 11,756 33,783 29,422 31,182 40,354 

现金变动 4,524 (3,583) 18,254 18,793 24,703 

期初现金 40,644 45,603 45,278 60,335 79,131 

公司自由现金流 (7,232) (37,366) (11,169) (12,389) (15,651) 

权益自由现金流 4,761 (1,601) 23,388 25,297 32,328 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 22.6 26.4 29.3 29.1 29.0 

息税前利润率(%) 21.3 25.2 28.4 28.5 28.5 

税前利润率(%) 25.9 27.4 26.2 26.0 25.8 

净利率(%) 15.1 16.2 15.4 15.3 15.2 

流动性      

流动比率(倍) 1.7 1.7 1.5 1.4 1.4 

利息覆盖率(倍) 7.9 8.2 4.1 4.3 4.5 

净权益负债率(%) 18.4 58.4 70.7 77.7 83.6 

速动比率(倍) 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 

估值      

市盈率 (倍) 17.4 13.7 10.7 8.3 6.3 

核心业务市盈率(倍) 17.4 13.7 10.7 8.3 6.3 

市净率 (倍) 3.0 2.4 2.1 1.9 1.6 

价格/现金流 (倍) (13.1) (35.4) (12.1) (10.5) (7.9) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

12.6 11.1 8.2 6.8 5.6 

周转率      

存货周转天数 899.6 946.0 1,023.8 1,031.5 1,031.8 

应收帐款周转天数 145.1 230.6 264.8 266.6 266.5 

应付帐款周转天数 231.7 277.0 295.0 296.9 296.6 

回报率      

股息支付率(%) 55.8 55.6 55.4 55.4 55.4 

净资产收益率 (%) 18.6 19.5 21.3 24.1 27.0 

资产收益率 (%) 4.3 4.7 5.5 5.7 5.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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