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[Table_Main] 
投资积极，销售持续提速 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 75,455 98,944 126,203 158,157 

同比（%） 18.7% 31.1% 27.6% 25.3% 

净利润（百万元） 12,220 15,348 19,046 22,696 

同比（%） 27.5% 25.6% 24.1% 19.2% 

每股收益（元/股） 1.55 1.94 2.41 2.87 

P/E（倍） 11.17 8.89 7.17 6.01 
      

事件 

 招商蛇口公告 2018 年 7 月销售简报：2018 年 7 月，公司实现签约销
售面积 59.80 万平方米，同比增长 90.8%；签约销售金额 150.01 亿元，
同比增长 96.8%。2018 年 1-7 月，公司累计实现签约销售面积 418.16

万平方米，同比增长 30.8%；签约销售金额 900.97 亿元，同比增长 46.9%。 

 
点评 

 7 月单月销售规模同比高增 96.8%。7 月公司销售金额达 150.01 亿元，
同比增速达 96.8%；销售面积达 59.80 万平米，同比增长 90.8%；单月
销售均价达 25085 元/平米，同比增长 3.2%，环比增长 7.9%，销售均价
自 4 月以来呈现不断上升趋势，主要系公司推盘结构中一二线城市占比
结构较高。从累计数据看，公司 1-7 月累计签约销售金额和销售面积同
比分别增长 46.9%、30.8%；累计销售均价 21546 元/平米，同比增长 12%。
公司目前已完成全年销售计划的 60%。 

 投资积极，单月拿地销售比达 85%。7 月公司在上海、武汉、天津、郑
州、南京、嘉兴 6 个一二线城市共获取 8 幅地块，拿地建筑面积达 124

万平米，同比增长 25%；拿地总成本 127 亿元，同比增长 49%，占当月
销售金额的 85%，较前值提升 35 个百分点，体现了公司积极的拿地策
略；新增项目全部布局在核心一二线城市，推动单月楼面均价 10290 元
/平米，同比增长 19%。从累计数据看，公司 1-7 月以来累计获取土地建
筑面积 944 万平米，同比增长 192%；拿地总成本 731 亿元，拿地成本
占同期销售规模的 81%。 

 公司发布 2018H1 业绩预告：归母净利润盈利约 68 亿元-70 亿元，同比
大增 89%-94%；其中二季度归母净利润 10.2 亿元-12.2 亿元，二季度受
结转周期影响同比下滑约 24%-9%。分业务看，2018H1 经营业绩同比增
长主要系社区开发业务结转毛利同比增加约 32 亿元，其中一季度、二
季度分别增加约 23 亿元、9 亿元；联合营公司权益法投资收益同比增
加约 9 亿元；公司基本每股收益约 0.86-0.89 元。 

 投资建议：招商蛇口作为招商局集团旗下房地产板块的旗舰公司，定位：
于领先的城市及园区综合开发和运营服务商，是集团重要的核心资产整
合及业务协同平台。公司在粤港澳大湾区资源储备充足，未来将充分受
益于湾区发展红利。预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.94、2.41、2.87

元，对应 PE 分别为 8.9、7.2、6.0 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险（棚改、调控、税收
政策等）；融资环境变动（按揭、开发贷、利率调整等）；企业运营风险
（人员变动、施工、拿地等）；汇率波动风险；棚改货币化不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.27 

一年最低/最高价 15.92/26.67 

市净率(倍) 2.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
32806.95 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.18 

资产负债率(%) 72.15 

总股本(百万股) 7904.09 

流通A股(百万股) 1899.65  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《招商蛇口：一月销售规模创

同期新高，投资力度较强》
2018-02-22  

[Table_Author] 2018 年 08 月 12 日 
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图 1：招商蛇口单月销售面积（万平米）及增速  图 2：招商蛇口单月销售金额（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：招商蛇口累计销售面积（万平米）及增速  图 4：招商蛇口累计销售金额（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：招商蛇口累计销售均价（元/平方米）  图 6：招商蛇口累计拿地均价（元/平米） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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招商蛇口三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 286,585 329,209 401,318 452,200   营业收入 75,455 98,944 126,203 158,157 

  现金 45,278 68,995 94,414 110,510   减:营业成本 47,039 62,711 80,429 101,173 

  应收账款 220 345 376 528   

   营业税金及附

加 6,673 8,750 11,161 14,461 

  存货 164,233 170,223 187,239 201,889      营业费用 1,468 1,925 2,455 3,076 

  其他流动资产 76,855 89,646 119,290 139,273        管理费用 1,282 1,681 2,144 2,686 

非流动资产 46,036 60,624 76,400 92,376      财务费用 836 1,028 1,255 1,772 

  长期股权投资 8,264 17,571 26,893 36,183      资产减值损失 331 403 246 380 

  固定资产 2,839 3,439 4,234 5,096   加:投资净收益 2,910 3,516 3,852 4,173 

  在建工程 221 1,832 3,403 4,769      其他收益 -14 -16 -20 -27 

  无形资产 465 536 621 622   营业利润 20,752 25,946 32,346 38,754 

  其他非流动资产 34,247 37,246 41,249 45,707   加:营业外净收支  -18 95 88 40 

资产总计 332,621 389,833 477,718 544,576   利润总额 20,734 26,041 32,434 38,794 

流动负债 167,310 194,654 251,100 294,098   减:所得税费用 5,725 7,190 8,955 10,711 

短期借款 16,768 17,606 18,487 19,411      少数股东损益 2,789 3,503 4,433 5,387 

应付账款 21,769 23,347 25,398 32,415   归属母公司净利润 12,220 15,348 19,046 22,696 

其他流动负债 128,773 153,701 207,216 242,271   EBIT 25,183 28,732 35,077 41,673 

非流动负债 72,529 88,446 99,132 98,319   EBITDA 26,126 29,618 36,332 43,398 

长期借款 69,094 84,822 95,307 94,281                                                                              

其他非流动负债 3,434 3,624 3,825 4,038   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 239,838 283,100 350,233 392,417   每股收益(元) 1.55 1.94 2.41 2.87 

少数股东权益 24,415 27,918 32,351 37,738   每股净资产(元) 8.14 9.47 11.53 13.97 

归属母公司股东权益 68,368 78,816 95,135 114,422   

发行在外股份(百万

股) 7904 7904 7904 7904 

负债和股东权益 332,621 389,833 477,718 544,576   ROIC(%) 10.7% 10.1% 10.5% 11.3% 

                                                                           ROE(%) 16.2% 17.7% 18.4% 18.5% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 37.7% 36.6% 36.3% 36.0% 

经营活动现金流 -4,709 17,084 22,206 26,606   销售净利率(%) 16.2% 15.5% 15.1% 14.4% 

投资活动现金流 -32,657 -11,750 -12,254 -12,421 

 

资产负债率(%) 72.1% 72.6% 73.3% 72.1% 

筹资活动现金流 33,783 18,383 15,467 1,911   收入增长率(%) 18.7% 31.1% 27.6% 25.3% 

现金净增加额 -3,881 23,717 25,419 16,096   净利润增长率(%) 27.5% 25.6% 24.1% 19.2% 

折旧和摊销 943 886 1,255 1,725  P/E 11.17 8.89 7.17 6.01 

资本开支 2,491 2,076 2,229 1,942  P/B 2.12 1.82 1.50 1.24 

营运资本变动 -19,446 6 954 261  EV/EBITDA 8.35 7.50 6.08 5.00 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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