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强烈推荐（维持） 

现价：21.16 元 

主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.cmsk1979.com 

大股东/持股 招商局集团/66.10% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 7,904 

流通 A 股(百万股) 1,900 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,672.51 

流通 A 股市值(亿元) 401.97 

每股净资产(元) 9.43 

资产负债率(%) 72.10 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《招商蛇口*001979*业绩靓丽，扩张积极》  

2018-04-12 

《招商蛇口*001979*成长与价值兼备，业绩持续
兑现》  2018-03-27 

《招商蛇口*001979*扩张积极，业绩超预期兑
现》  2018-01-15 

 
证券分析师 
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投资要点 

事项：公司公布 2018 年一季报，实现营收 91.6 亿，同比增长 32.0%，归母

净利润 57.8 亿元，同比增长 172.3%，对应 EPS 为 0.73 元，略高于此前业绩

预告区间。 

平安观点： 

 毛利率提升叠加资产整体转让带动业绩高增。公司一季度归母净利润大幅

增长主要因:1）双玺等高毛利率项目结算，带动毛利率同比提升 26.3 个百

分点至 49.5%；2）期内交割上年末向地产基金转让的上海招商局大厦、

招商局广场和北京招商局大厦，导致投资收益同比增长 53.9%至 38.4 亿；

3）少数股东损益占比下降 13.3 个百分点至 0.9%。2018 年一季度末预收

账款较上年末增长 28%至 705.1 亿，为 2017 年实际营收的 93.4%，加上

30.8%的竣工高增长计划，奠定 2018 年业绩高增长基础。 

 销售平稳增长，全年可售充足。公司一季度实现签约销售面积 148.9 万平，

同比增加 8.4%；签约销售金额 313.1 亿元，同比增加 18.1%；销售均价

21033 元/平米，较 2017 年全年均价增长 6.3%。公司全年货值 2650 亿（新

增 2090 亿），其中一季度新增占比仅 13%，随着二季度推盘高峰来临，

预计销售增速将逐步回升。公司 2018 年目标 1500 亿，同比增长 33%，

考虑充足货量，超额完成目标概率大（仅需 57%去化率）。 

 拿地延续积极，扩觃模意图明显。公司贯彻投资聚焦一二线核心城市，重

点拓展战略重镇的土地储备，一季度在杭州、天津、佛山等地新增建面 361

万平，同比增长 211%，远超同期销售。总地价 294 亿，占同期销售金额

比重 94%；平均地价 8147 元/平米.，仅为同期销售均价的 38.7%；权益

建面 210 万平，权益占比 58%。公司目前总土储超 2500 万平，近 60%

位于长三角、珠三角及京津冀三大都市圈，优质土储保障销售有质量增长。 

 财务状况稳健，负债率略有上升。期末公司在手现金 437.7 亿，为短期负

债（短借+一年内到期长债）的 135.4%，短期偿债压力较小。期末净负债

率为 66.3%，较期初分别上升 7.9 个百分点。由于公司持续加大开工和拿

地，期内经营性净现金流净流出 91.5 亿元。 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 63573  75,455  99,977  129,881  166,130  

YoY(%) 29.2  18.7  32.5  29.9  27.9  

净利润(百万元) 9581.4  12,220  15,774  20,343  25,474  

YoY(%) 97.5  27.5  29.1  29.0  25.2  

毛利率(%) 34.5  37.7  37.2  37.0  36.8  

净利率(%) 15.1  16.2  15.8  15.7  15.3  

ROE(%) 15.7  16.2  18.3  19.5  20.1  

EPS(摊薄/元) 1.21 1.55  2.00  2.57  3.22  

P/E(倍) 17.46 13.7  10.6  8.2  6.6  

P/B(倍) 2.96 2.4  2.1  1.7  1.4   
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 投资建议：维持 2018-2019 年 EPS 预测分别为 2.0 元和 2.57 元，当前股价对应 PE 分别为 10.6 倍

和 8.2 倍。公司汇聚原招商地产和蛇口工业区优质资源，短期深圳大量地产优质资源集中释放，奠

定业绩增长基础，中长期园区开収及邮轮业务值得期待，且持续受益前海自贸区及粤港澳大湾区政

策春风，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）目前按揭利率连续 15 个月上行，置业成本上升或带来购买力恶化风险进而影响公司

销售和业绩表现；2）公司觃模化与融资能力需匹配。随着货币政策的变化和金融市场的不断收紧，

公司融资也面临较大压力。而公司经营模式的转变和经营觃模的扩大有要求公司的融资在一定时间

内需进一步增加；3）产业新城建设开収进度存在不确定性。产业新城资源的获取不会一蹴而就，涉

及的觃模大，合作方式复杂，需有一定的谈判周期，项目开収建设的时间存在不确定性。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 286585  365327  524951  638386  

现金 45278  79982  129881  166130  

应收账款 220  372  397  587  

其他应收款 62297  63256  99850  108779  

预付账款 5792  18403  13029  27175  

存货 164233  194543  273027  326941  

其他流动资产 8766  8771  8768  8773  

非流动资产 46036  53143  61110  68801  

长期投资 8264  13760  19212  24664  

固定资产 2839  2798  3980  5217  

无形资产 465  536  621  622  

其他非流动资产 34467  36048  37298  38298  

资产总计 332621  418470  586062  707186  

流动负债 167310  252185  392648  487231  

短期借款 16768  41814  115036  154960  

应付账款 21769  31487  37918  51139  

其他流动负债 128773  178885  239694  281132  

非流动负债 72529  58710  63138  61246  

长期借款 69094  55275  59703  57811  

其他非流动负债 3434  3434  3434  3434  

负债合计 239838  310895  455786  548477  

少数股东权益 24415  28334  33419  39788  

股本 7904  7904  7904  7904  

资本公积 19714  19714  19714  19714  

留存收益 36064  47683  62685  81472  

归属母公司股东权益 68368  79241  96857  118922  

负债和股东权益 332621  418470  586062  707186   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 -4709  33683  -22758  4315  

净利润 15009  19693  25428  31842  

折旧摊销 943  640  856  1207  

财务费用 836  948  1294  1360  

投资损失 -2910  -3185  -3289  -3447  

营运资金变动 -19446  15586  -47047  -26648  

其他经营现金流 860  0  0  0  

投资活动现金流 -32657  -4562  -5534  -5451  

资本支出 2491  1611  2516  2239  

长期投资 -5394  -5497  -5487  -5452  

其他投资现金流 -35560  -8448  -8505  -8663  

筹资活动现金流 33783  -34230  4969  -2539  

短期借款 12324  -14768  0  0  

长期借款 22676  -13819  4428  (1892) 

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -39  0  0  0  

其他筹资现金流 -1178  -5643  541  -647  

现金净增加额 -3881  -5109  -23323  -3675   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 75455  99977  129881  166130  

营业成本 47039  62786  81825  104994  

营业税金及附加 6673  9498  12209  15616  

营业费用 1468  1800  2338  2990  

管理费用 1282  1800  2208  2824  

财务费用 836  948  1294  1360  

资产减值损失 331  0  0  0  

公允价值变动收益 -14  0  0  0  

投资净收益 2910  3185  3289  3447  

营业利润 20752  26331  33297  41792  

营业外收入 158  276  275  232  

营业外支出 176  176  114  126  

利润总额 20734  26469  33458  41898  

所得税 5725  6776  8030  10055  

净利润 15009  19693  25428  31842  

少数股东损益 2789  3919  5086  6368  

归属母公司净利润 12220  15774  20343  25474  

EBITDA 25895  29057  37816  48785  

EPS（元） 1.55  2.00  2.57  3.22   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力         

营业收入(%) 18.7  32.5  29.9  27.9  

营业利润(%) 27.0  26.9  26.5  25.5  

归属于母公司净利润(%) 27.5  29.1  29.0  25.2  

获利能力         

毛利率(%) 37.7  37.2  37.0  36.8  

净利率(%) 16.2  15.8  15.7  15.3  

ROE(%) 16.2  18.3  19.5  20.1  

ROIC(%) 10.6  10.9  9.6  10.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 72.1  74.3  77.8  77.6  

净负债比率(%) 58.4  28.7  48.5  43.6  

流动比率 1.7  1.4  1.3  1.3  

速动比率 0.7  0.7  0.6  0.6  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

应收账款周转率 337.6  337.6  337.6  337.6  

应付账款周转率 2.4  2.4  2.4  2.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.55  2.00  2.57  3.22  

每股经营现金流(最新摊薄) -4.08  4.26  -2.88  0.55  

每股净资产(最新摊薄) 8.65  10.03  12.25  15.05  

估值比率         

P/E 13.7  10.6  8.2  6.6  

P/B 2.4  2.1  1.7  1.4  

EV/EBITDA 9.6  7.9  7.1  5.7   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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