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证券研究报告·上市公司简评 房地产开发Ⅱ 

诚意回购，彰显信心 

 

事件 

拟以 20-40 亿元回购部分社会公众股 

16 日晚招商蛇口发布回购股份预案，拟以集中竞价交易方式出资

20-40 亿元回购公司股份，其中 50%用于股权激励或员工持股计

划，其余 50%用于转换发行的可转债。 

预计回购价格不超过 23.12 元/股，按此测算回购股份数占公司总

股本数在 1.09%-2.19%之间。其中，回购资金的 80%为公司债权

融资方式解决，20%为自有资金。 

简评 

回购方案彰显公司诚意 

据我们统计，自去年 10 月全国人大常委会针对股份回购政策进

行修改以来，A 股房地产行业共计 11 家上市房企发布股份回购预

案，回购金额上限在 2-40 亿元，回购股份数占公司总股本数上限

在 0.5-7.55%。公司此次回购金额居于同行最高水平，回购比例处

于居中水平，充分彰显公司诚意。 

回购金额提振市场信心 

按照公告收盘日流通盘 435 亿元计算，公司回购金额 20-40 亿占

比在 4.7%-9.5%；公司回购期限为 6 个月，假设按照前 6 个月总

成交额 470 亿计算，回购金额占回购期间总成交额的比例约

4.3%-8.5%。我们认为无论是回购行为本身，还是较大的回购金额，

均有助于提振公司股价。 

回购用途助力提升长期价值 

一方面，回购股份的 50%用于股权激励或员工持股计划，将有效

绑定管理层、员工与公司的利益，提升公司价值；另一方面，其

余 50%用于转换可转债则有助于改善负债比率，保障公司财务安

全性。 

 

预测和比率 

  2017A 2018F 2019F 2020F 

营业收入(百万)  75,455   133,272   180,763   234,082  

净利润(百万) 12,220.3  15275.4 19751.1 25755.4 

净利润增长率 27.5% 25.0% 29.3% 30.4% 

EPS 1.55  1.93 2.50 3.26 

P/E 11.4 9.2 7.1 5.4 
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招商局集团有限公司  66.1% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

18.10.23 
【中信建投房地产】招商蛇口(001979):

结转积极存量变现 

18.08.21 
招商蛇口（001979）：全面提速积极成

长 

18.07.17 
招商蛇口（001979）：业绩高增长，销

售快车道  
 

-33%

-23%

-13%

-3%

7%

17%

20
18

/1
/1

7

20
18

/2
/1

7

20
18

/3
/1

7

20
18

/4
/1

7

20
18

/5
/1

7

20
18

/6
/1

7

20
18

/7
/1

7

20
18

/8
/1

7

20
18

/9
/1

7

20
18

/1
0

/1
7

20
18

/1
1

/1
7

20
18

/1
2

/1
7

招商蛇口 沪深300

招商蛇口(001979) 
 



 

  

1 

上市公司简评报告 

招商蛇口 

 

请参阅最后一页的重要声明 

事件：拟以 20-40 亿元回购股份 

16 日晚招商蛇口发布回购股份预案，拟以集中竞价交易方式出资 20-40 亿元回购公司股份，其中 50%用于

股权激励或员工持股计划，其余 50%用于转换发行的可转债，回购价格不超过 23.12 元/股，按此测算回购股份

数占公司总股本数在 1.09%-2.19%之间。其中，回购资金的 80%为公司债权融资方式解决，20%为自有资金。对

此我们解读如下： 

回购方案彰显公司诚意，提振市场信心 

据我们统计，自去年 10 月全国人大常委会针对股份回购政策进行修改以来，A 股房地产行业共计 11 家上

市房企发布股份回购预案，回购金额上限在 2-40 亿元，回购股份数占公司总股本数上限在 0.5-7.55%。公司此次

回购金额居于同行最高水平，回购比例亦处于中等偏上水平，同时，回购价格上限较目前股价溢价 30.5%，充

分彰显公司诚意。 

图表1： 股份回购政策修改以来上市房企回预案情况 

公司 回购金额区间或上限（亿元） 占公司股本区间或上限（%） 

京汉股份 1.5-3 1.9147-3.8294 

阳光城 4.09 0.6-1.2 

新湖中宝 5-15 -- 

浙江广厦 0.5-2 -- 

苏宁环球 8 7.55 

新城控股 8.36 0.5-1 

皇庭国际 2-3 4.34 

格力地产 2-3 2.51 

中天金融 31.69 3-6 

万业企业 4.5-9 7.44 

招商蛇口 20-40 2.19 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

按照公告收盘日流通盘 435 亿元计算，公司回购金额 20-40 亿占比在 4.7%-9.5%；公司回购期限为 6 个月，

假设按照前 6 个月总成交额 470 亿计算，回购金额占回购期间总成交额的比例约 4.3%-8.5%。回购行为本身有利

于提振市场，极具诚意的回购方案更体现公司对未来成长的信心。 

回购用途助力提升长期价值 

从回购用途来看，再度彰显公司管理市场化程度与其他国企的比较优势。一方面，回购股份的 50%用于股

权激励或员工持股计划，将有效绑定管理层、员工与公司的利益，提升公司价值；另一方面，其余 50%用于转

换可转债则有助于改善负债比率，保障公司财务安全性，助力公司进一步成长。 

图表2： 招商蛇口往期股权激励及员工持股计划 

激励类型 实施时间 激励对象 占总股本 认购价格/行权价格 有效期 

员工持股计划 2016 年 1 月 
部分董事、部分监事、

高级管理人员、核心骨
0.36% 23.6 4 年，前 3 年为锁定期 
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激励类型 实施时间 激励对象 占总股本 认购价格/行权价格 有效期 

干共计 1403 人 

股票期权（首次授予） 2016 年 12 月 

部分董事、部分监事、

高级管理人员、核心骨

干共计 252 人 

0.558% 18.39（调整后） 5 年．前 2 年为等待期 

股票期权（预留） 2017 年 12 月 

董事长、核心管理人

员、核心技术人员共计

26 人 

0.05% 18.39（调整后） 4 年，前 1 年为等待期 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

当禀赋搭载速度 

销售高增长，扩储显积极 

销售方面，公司 2018 年实现销售金额 1705.8 亿元，同比增长 51.3%；销售面积 827.4 万平，同比增长 45.2%，

继续维持高增长。销售均价 20618 元/平，较上年继续提升 833 元/平。拿地方面，2018 年公司拿地金额 970.9

亿元，同比增长 11%，即排除前海项目等非市场化扩张的体量，公开市场拿地额即占销售金额 57%，彰显积极

的拿地意愿。 

图表3： 销售金额及增速  图表4： 销售面积及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

图表5： 销售均价  图表6： 拿地金额及占销售金额比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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模式再复制，前海新进展 

公司在 2018 年进一步发挥自身禀赋优势。2018 年 5 月，公司发布公告称拟以 85.53 亿元现金收购招商局所

持有的招商漳州 48%股权，以及招商香港所持 30%股权。此举将扩充公司土储总建面约 760 万方，其中住宅总

建面约 150 万方，商业用地总建面约 100-200 万方，且未来还具延展性。其中，双鱼岛项目已获产证，总建面

约 220 万方，其中住宅 120 万方，商业文娱 100 万方，预计今年住宅用地将步入招拍挂市场，而商业部分公司

可以通过补地价形式直接锁定二级开发，成本优势显著。此外，招商漳州前期打造的漳州开发区有望注入公司

丰富先进的管理经验，“前港-中区-后城”的蛇口模式再度复制值得期待。 

2018 年 12 月，公司前海土地整备迎新进展，公司持股 82.5%控股子公司招商驰迪获总值 432 亿元的土地使

用权置换形式补偿，总建面约 213 万平，其中商务公寓可以进入市场销售。与此同时，招商置换用地和前海出

资部分土地将纳入合资合作范围，招商和前海管理局各持 50%股权，并由公司合并财务报表。此举消除了市场

的疑虑，有助于公司发挥禀赋优势，提升经营业绩，并持续享受未来前海发展的红利。 

多渠道融资，成本维持低位 

三季度公司负债水平有所提升，净负债率为 74%，较年初水平提升了 14 个百分点，与中期基本持平。但在

今年整体融资趋紧的环境下，公司基于成长诉求提升负债水平的同时，融资成本却依旧控制在低位。公司债方

面，今年公司成功发行两期公司债，总规模约 70 亿，利率均在 5%左右，较去年 11 月所发行的公司债，利率出

现小幅下行；10 月还成功发行 20 亿中票，期限分别为 3+N 年和 5+N 年，利率分别为 4.8%和 5.27%。公司上半

年综合融资成本为 4.87%，三季度新增融资成本较上半年略有下降，再度彰显大平台国企在融资端的优势。 

在融资方式上，公司有诸多创新。我们认为今年房企整体融资形势相对严峻，租赁业务的融资是在政策支

持下具备绿色通道的端口，公司在长租公寓的布局以及对多元融资的积极探索进一步扩大了公司在融资层面的

优势。 

图表7： 净负债率和短债压力  图表8： 融资成本 

 

 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部  资料来源：中信建投证券研究发展部 

图表9： 公司债发行情况 

发行日期 发债方式 期限 规模（亿元） 利率 

2017 年 11 月 公司债 3 年期 10.4 5.20% 

  
5 年期 13.6 5.40% 

2018 年 4 月 公司债 3 年期 10 4.83% 
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发行日期 发债方式 期限 规模（亿元） 利率 

  
5 年期 20 5.00% 

2018 年 7 月 公司债 3 年期 21.6 4.97% 

  
5 年期 18.4 5.25% 

 
超短融 180 天 10 3.55% 

  
270 天 30 3.74% 

2018 年 10 月 中票 3+N 期 13 4.80% 

    5+N 期 7 5.27% 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

在行业同质化越来越严重的当下，公司禀赋优势尤为突出。目前《粤港澳大湾区发展规划纲要》已顺利完

成，预计有望在近期获得批准实施，公司作为在粤港澳区域最具资源优势的企业，有望优先受益于粤港澳大湾

区战略的推进，在未来发展过程中将继续分享制度与资源的红利。前海项目整备已到冲刺阶段，此次大举回购

亦可印证公司成长诉求，持续的激励机制都彰显了公司上下全方面的信心。我们认为公司从禀赋优势到发展模

式，都具备长期看点，在管理市场化的程度上亦是首屈一指，我们预计公司 18-19 年 EPS 分别为 1.93、2.50 元，

维持“买入”评级。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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