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投资要点： 

整体观点：公司15年底吸收合并招商地产上市后，聚合了原招商地产和蛇口

工业区两大平台的独特优势，形成三大业务板块互相协同发展格局。同时背

靠大股东优质资源禀赋，在资源获取及资金成本上竞争优势凸显。公司具备

丰富的城区和产业园区综合开发运营经验和独特的“前港—中区—后城”综

合发展模式，异地复制逐步推开。在前海蛇口自贸区的土地及物业价值量大，

享受粤港澳大湾区及前海自贸区发展的红利，项目价值重估将提升公司整体

价值。当前通过股权激励、员工持股及跟投等措施，提升活力及效率，公司

持续快速发展值得期待。当前股价对应估值便宜，建议关注。 

◼ 上市以来业绩增长理想 超额兑现承若。公司15年—17年各年实现营业

收入同比增长分别为8.21%、29.15%和18.69%，复合增长率为23.8%；

各年实现归属净利润同比增幅分别为51.36%、97.54%和27.54%，复合增

长率为58.7%。18年前三季度公司实现营业收入总额337.8亿元,同比增长

25.8%;实现归属于上市公司股东的净利润82.8亿元 ,同比大幅增长

114.4%。截至三季末，公司账上预收账款达842亿，为17年全年结算的

111.67%，结算资源充裕，全年业绩保持较快增长可期。 

◼ 三大业务协同发展 增强公司竞争实力。公司社区运营、园区运营、邮

轮运营三大业务板块协同一致、互为促进，发挥不同阶段的经济效应。

公司未来几年社区开发与运营业务占总营收比例仍持续维持高占比，但

园区开发与运营、邮轮运营的比例则会持续明显的提升，贡献公司业绩，

助力公司持续快速发展。 

◼ 跟投及股权激励 提升公司活力及效率。17年董事会通过《项目跟投管

理制度》，当前正式实施项目跟投。结合前期实施的员工持股计划和股

权激励计划，公司已形成了全面、立体的激励机制，激发团队活力和创

造力。公司股权激励行权价格与当前股价相约；员工持股计划成本高于

当前股价。整体看，通过完善的激励措施，捆绑员工与企业、股东利益，

公司持续快速发展，提升价值值得期待，公司股价具备持续向上动力。 

◼ 风险提示。房地产销售低于预期，政策调控风险 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万） 75454  99600  127986  161902  

增长率（%） 18.69  32.00  28.50  26.50  

归属净利润（百万） 12,220  15,367  18,707  22,859  

增长率（%） 27.54  25.75  21.74  22.19  

毛利率（%） 37.66  37.85  36.80  36.50  

净利率（%） 16.2 15.43 14.62 14.12 

ROE(%) 22.81  20.08  20.12  20.25  

每股收益（元） 1.55 1.94 2.37 2.89 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 公司简介 

招商蛇口是招商局集团旗下城市综合开发运营板块的旗舰企业，是招商局集团在国内重

要的核心资产整合及业务协同平台。 

招商蛇口创立于 1979 年。38 年前建设开发运营的深圳蛇口片区是中国改革开放的发源

地，为中国经济发展做出了重要的历史贡献，孵化并培育了以招商银行、平安保险、中

集集团、招商地产等为代表的知名企业。2015 年底公司吸收合并招商地产上市后，聚合

了原招商地产和蛇口工业区两大平台的独特优势。公司以“中国领先的城市和园区综合

开发运营服务商”为业务愿景，聚焦园区开发与运营、社区开发与运营和邮轮产业建设

与运营三大业务板块，以独特的“前港—中区—后城”综合发展模式，全面参与中国以

及“一带一路”重要节点的城市化建设。公司实际控制人为招商局集团，直接及间接持

有公司股权达 71.28%，股权结构稳定。 

上市以来，招商蛇口经营业绩实现了跨越式增长，并在深圳前海蛇口自贸区、太子湾邮

轮母港、深圳国际会展中心一期、湖北蕲春产业园等重大项目，以及在产融互动、产网

结合等领域取得重大突破。公司持续较快成长，为股东创造价值值得期待。 

 

2. 上市以来业绩增长理想 超额兑现承若 

公司 15年年底整合上市以来，业绩及销售均录得理想的增长。公司 15 年—17 年各年实

现营业收入同比增长分别为 8.21%、29.15%和 18.69%，复合增长率为 23.8%；各年实现

归属净利润同比增幅分别为 51.36%、97.54%和 27.54%，复合增长率为 58.7%。公司业绩

持续快速增长，超额兑现上市时的业绩增长规划，为股东创造价值。 

18年前三季度公司实现营业收入总额 337.8亿元,同比增长 25.8%;实现归属于上市公司

股东的净利润 82.8 亿元,同比大幅增长 114.4%。其中前三季度公司累计实现销售金额

1162.6 亿元,同比增长 49.0%,已完成计划销售额 1500 亿元的 77.5%;前三季度累计实现

销售面积 556.4万平方米,同比增长 35.7%，销售情况理想领跑行业，公司全年完成销售

目标可能性较高。截至三季末，公司账上预收账款达 842亿，为17年全年结算的 111.67%，

结算资源充裕，全年业绩保持较快增长可期。 

我们认为公司在行业集中度提升过程中，借助招商局集团的优质资源禀赋，以及公司自

身优秀的经营运营实力，其保持龙头房企竞争优势，持续提升销售及业绩可期。 

图1：公司营收净利增长情况 

http://www.hibor.com.cn/
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

图2：合同销售面积 
 

图3：合同销售额 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

3. 三大业务协同发展 增强公司竞争实力 

公司业务分为三大块，即社区运营、园区运营、邮轮运营。其三大业务板块协同一致、

互为促进，发挥不同阶段的经济效应。短期看，社区板块的开发销售仍是公司利润的主

要来源，园区板块的物业服务、出租管理是贡献稳定现金流的重要部分，邮轮板块则是

需要大量前期投入的新业务；中期看，园区的有效拓展将为社区板块提供充足的更有竞

争力的土地储备，园区产业的聚集和基础设施的完善也将有效提高住宅产品的价值，公

司提前布局的邮轮业务将助力公司打造特色的邮轮母港，并增强获取城市综合体的能力，

为社区板块储备优质的土地资源；长期看，三大板块的协作发展，交叉运营，将形成招

商蛇口特有的发展路径和竞争优势。 

公司三大业务板块占比来看，社区开发与运营均占据公司营收的大头。16 年及 17 年分

http://www.hibor.com.cn/


                                                         招商蛇口（001979）研究报告 

 5  
 
请务必阅读末页声明。 

 

别占总营收的 88.3%和 91.5%；而园区开发与运营业务在 16 年及 17 年占总营收比例则

分别为 11.1%和 7.7%；邮轮产业建设与运营占比则不足 1%。预计公司未来几年社区开发

与运营业务占总营收比例仍持续维持高占比，但园区开发与运营、邮轮运营的比例则会

持续明显的提升，贡献公司业绩，助力公司持续快速发展。 

图4：公司2017年各业务收入占比 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

4. 积极获取土地资源 项目价值提升值得关注 

在资源储备方面，前三季度公司累计新增项目 58 个，扩充项目资源 1000万平方米，总

地价约 820亿元，其中权益地价略超 500亿，同比分别增长 81%、29%和 21.5%，增幅较

大，总体补充资源积极，为后续持续较快增长打下基础。新进入湛江、慈溪、徐州、舟

山等城市，其中湛江项目的获取是公司“港城联动”模式的成果，在布局全方位港口生

态圈的同时补充了优质的土地资源。此外，公司相继收购了东风汽车下属公司东风房地

产 80%的股权以及浙江润和房产集团有限公司 100%股权及相关债权，进一步提升公司在

相关区域的市场竞争力。同时公司完成了对招商漳州的股权收购，增加了丰富的园区资

源储备。招商漳州及其控股子公司拥有产权的、正在进行一级开发或已经完成一级开发

尚待实现收益的土地面积为 11,662 亩（其中双鱼岛 3,376 亩） 。通过招商漳州与公

司在厦门、 漳州已有布局的战略协同， 公司可以分享漳厦同城政策区位优势， 提前

锁定海西板块未来发展红利，进一步增强公司园区开发运营能力、区域综合发展能力，

预计项目未来利润可观。 

园区业务方面，公司以蛇口为产业新城基地，与各地方政府合作，围绕京津冀、珠三角、

长三角等重点区域拓展产业新城项目。今年以来重点跟进了 10 余个产业新城项目。其

中，粤东新城项目取得重大进展；苏州金融小镇底价获取首期用地；常熟琴湖项目签订

多层级合作协议推动项目落地；湛江智慧城项目完成前期研究，联合工作组的各项工作

推进顺利。此外，公司通过发挥在产业园区方面的专业优势，以产带城、两力齐发，协

http://www.hibor.com.cn/
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同拓展了以北京大兴黄村镇项目、郑州卢森堡项目、太原小店区项目为代表的数个产业

新城项目。 

另外，招商蛇口作为建设开发前海蛇口自贸区的最大企业主体，将享受前海蛇口所独有

的政策优势和战略优势。自贸区持续提速开发建设预期强烈，大湾区间城市协同发展提

升区域经济竞争实力值得期待，这些均将大大提升区域储备项目的价值。未来公司项目

资源实现价值及利润提升值得关注。 

 

5. 资金安全性较高 融资成本极具优势 

截止 18年三季末，公司资产负债率为 77.17%，较 17年末上升 5 个百分点。其中账上预

收账款 842.74 亿，较 17年末上升 292.13 亿。扣除预收账款后，资产负债率为 57.08%，

整体负债水平适当。公司账上货币资金 511.11 亿，为短期借款和一年内到期长债总和

的 117.63%，资金保障度较高。而公司近两年整体负债水平有所提升，与融资渠道扩大

及业务增长有关，负债水平仍维持合适区间。 

公司继续保持 AAA 的主体信用等级和债项信用等级，顺利发行了公司债券 70亿元；于

近期陆续发行了两期超短期融资券（270 天和 180 天），总额合计 40 亿元，票面利率分

别为 3.74%、3.55%；联合招商资本、平安银行东莞分行共同签署了成立招商澎湃系列投

资基金的协议，引入稳定的基金合作伙伴；联合招商启航等多家公司设立招商局蕲春蕲

艾产业投资基金，创新探索“房东+股东”的产融结合模式。先后与中国银行、农业银

行、工商银行、建设银行、招商银行等金融机构签署借款合同，截至报告期末，合同授

信额度总额折合人民币 1529 亿元，借款总额折合人民币 971 亿元。公司的综合资金成

本为 4.87%，在行业内继续保持较大的融资优势。 

图5：公司历年负债水平变化 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

http://www.hibor.com.cn/


                                                         招商蛇口（001979）研究报告 

 7  
 
请务必阅读末页声明。 

 

6. 创新业务快速推进 转型成效初现 

公司积极布局新业态，大公寓、大健康、大文创多点开花，转型成效初步显现。大公寓

快速发展，以“以轻资产租入改造、存量商办改造为主，伺机小股操盘引入专业基金；

构建融投管退全周期商业模式，有效推进统一品牌、投资标准、产品标准、客户资源管

理、运营评价”为发展策略，在精耕深圳市场的基础上，落地北京、上海、重庆、南京、

杭州等 8 个一二线城市；上半年累计新增 13 个长租公寓项目（24.1 万平方米/5,134 

间） ，合计在全国布局长租公寓近 2 万间，管理规模总计约 90 万平方米，实现了公

寓智慧平台的全线上化服务。另外公司成立储架额度 60 亿元，首期发行 20 亿元“招

商创融-招商蛇口长租公寓第一期资产支持专项计划”，是国内首单储架式长租公寓 CMBS 

产品；携手建行注册首单银行间长租公寓 ABN200 亿（首发 40 亿元） ，创新解决长租

公寓融资金额少、期限长、成本高的难题。大健康脱孵入实，从“养老、医院、康养小

镇”三方面积极推进医养业务，广州番禺颐养中心、深圳蛇口颐养中心已于 2018年 2 月

2 日、3 月 30 日相继开业。大文创精彩绽放，国际教育项目持续推进，海上世界文化

艺术中心运营顺利，已相继开展了多次展览、品牌塑造及教育活动。 

 

7. 跟投及股权激励 提升公司活力及效率 

17 年公司董事会通过《项目跟投管理制度》，当前正式实施项目跟投。通过建立长效、

健全的激励约束机制，加强对核心员工的约束力和激励性，不断提升公司整体开发效率，

提高资产收益。结合前期实施的员工持股计划和股权激励计划，公司已形成了全面、立

体的激励机制，激发团队活力和创造力。 

公司 16年及 18年分别完成了公司股票期权激励计划授予登记工作，分别共向 252名激

励对象授予 4407.6 万份股票期权，行权价格为 19.51 元/股；共向 26名激励对象授予

422.6 万份股票期权，行权价格为 19.01 元/股。公司第一期员工持股计划的参加对象

总人数为 1403 人，认购的员工持股计划总份额为 2833万份，员工持股计划认购公司配

套非公开发行股票的价格为 23.6 元/股，认购总金额为 6.68 亿元。公司股权激励行权

价格与当前股价相约；员工持股计划成本高于当前股价。整体看，通过完善的激励措施，

捆绑员工与企业、股东利益，公司持续快速发展，提升价值值得期待，公司股价具备持

续向上动力。 

 

8. 总结与投资建议 

公司 15 年底吸收合并招商地产上市后，聚合了原招商地产和蛇口工业区两大平台的独

特优势，形成三大业务板块互相协同发展格局。同时背靠大股东优质资源禀赋，在资源

获取及资金成本上竞争优势凸显。公司具备丰富的城区和产业园区综合开发运营经验和
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独特的“前港—中区—后城”综合发展模式，异地复制逐步推开。在前海蛇口自贸区的

土地及物业价值量大，享受粤港澳大湾区及前海自贸区发展的红利，项目价值重估将提

升公司整体价值。当前通过股权激励、员工持股及跟投等措施，提升活力及效率，公司

持续快速发展值得期待。预测公司 18 年——19 年 EPS 分别为 1.94 元和 2.37 元，对应

当前股价估值分别为 9 倍和 7.5 倍，估值便宜，维持公司“推荐”投资评级。 

 

 

 

 

 

表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 75454.68  99600.18  127986.23  161902.58  

营业总成本 57628.68  76250.74  99133.53  125512.62  

营业成本 47039.33  61901.51  80887.30  102808.14  

营业税金及附加 6672.90  8864.42  11518.76  14571.23  

销售费用 1467.70  1992.00  2559.72  3238.05  

管理费用 1281.63  1792.80  2367.75  2995.20  

财务费用 835.73  1700.00  1800.00  1900.00  

其他经营收益 2896.07  3000.00  3500.00  3500.00  

公允价值变动净收益 -13.98  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 2910.05  3000.00  3500.00  3500.00  

营业利润 20722.07  26349.45  32352.70  39889.96  

加营业外收入 157.89  100.00  120.00  150.00  

减营业外支出 175.92  45.00  50.00  75.00  

利润总额 20704.05  26404.45  32422.70  39964.96  

减所得税 5724.60  7340.44  9013.51  11110.26  

净利润 14979.45  19064.01  23409.19  28854.70  

减少数股东损益 2789.05  3696.62  4701.29  5994.74  

归母公司所有者的净利润 12220.31  15367.39  18707.90  22859.96  

基本每股收益(元) 1.55 1.94 2.37 2.89 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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