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[Table_Title] 房地产 房地产Ⅱ 

招商蛇口：销售增长稳健，融资优势明显 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2019年中报，上半年实现营业收入 166.87亿元，同比下降 20.49%；

实现归母净利润 48.98亿元，同比下降 31.17%。 

上半年结转节奏放缓，可结算资源大幅提升。2019 年 H1，公司实现营业收入 166.87
亿元，同比下降 20.49%，其中社区开发实现营收 124.08亿元，同比下降 29.8%；园区开发
实现营收 40.08 亿元，同比增长 31.3%；邮轮业务实现营收 2.7 亿元，同比下降 2.5%。上

半年公司实现净利润 54 亿元，同比-32.2%，归母净利润 48.98 亿元，同比-31.17%；毛利
率 37.9%，较去年同期-4.9pct；净利率 32.4%，较去年同期-5.6pct；结算节奏放缓导致营
收与利润均出现不同比例下降。公司销售、管理及财务费用均有不幅度的上涨，主要系销

售快速扩张及兑汇损失增长所致。截至 2019H1，公司预收款 1111 亿元，较报告期初上涨
47.5%，预收款/营业收入 1.26，较 18年底提高 0.41，业绩锁定性大幅提升。 

销售稳步增长，全年目标可期。2019年上半年，公司实现签约销售金额 1,011.92亿元，

同比增长 34.75%；签约销售面积 515.23万平方米，同比增长 43.77%；销售均价为 19640.16
元/平方米，较去年同期有轻微下降。集团 2019年销售目标为 2000亿元人民币，截至 2019
年上半年，已完成全年销售目标约 50.6%，预计大概率完成全年计划。邮轮业务方面，公司

布局的上海、天津、厦门、深圳游轮母港接待出入境游轮 257艘次，占全国的 71%；累计客
流量达 142万人次，占全国总客流的 81%。 

土地储备充裕，重点布局一二线城市。截至 2019 年 6 月 30 日，集团土地储备面积为

413.29 万平方米，较期初增加 13.66 万平方米；土地储备金额为 166.8 亿元。2019 年 1-6
月集团新增项目 29个，计容建筑面积 383.31万平方米，同比减少 48.7%，拿地金额约 367.59
亿元，同比减少 39%，楼面价 9590 元/平米，同比增加 18.8%。拿地面积/销售面积 0.74，

拿地金额/销售金额比为 0.37，均低于去年同期，拿地强度有所减弱；楼面价/销售均价 0.49，
较去年同期提高近一倍。公司拿地以一二线城市为主，投资额占比近九成，上半年来集团
积极布局香港和肇庆住宅市场，目前已布局湾区 9 个城市。放眼 7 月数据，集团拿地积极

性有所回升，当月新增建面 153万平方米，预计下半年将加快进程。 
负债结构健康，融资成本优势明显。截至 2019 年 H1，有息负债共计 1384 亿元，其中

一年以上到期负债占 68%，一年内到期负债占比 32%，长短债比 2：1，负债结构健康。公司

净负债率 53%，较去年同期减少 19.8pct，债务水平良好。短期借款及一年内到期的非流动
负债共计 446 亿元，同比增速与上年持平。报告期内，公司直接融资成本优势明显，综合
资金成本为 4.91%，保持行业领先优势。 

物业重组有序推进，股份回购彰显信心。为提升产业结构，开拓业务规模，公司积极
推进物业模块重组。公司筹划受让中航善达 22.35%股份，并以招商物业 100%股权认购中航
善达非公开发行股份，完成重组后，公司将直接及间接持有中航善达 5.43亿股股份。央企

资源强强联合，携手打造物业管理旗舰平台，未来将有利于增强公司综合实力及运营管理
竞争力。2019 年 2 月起公司以集中竞价交易的方式回购股份，截至 2019 年 6 月 20 日止，
累计回购股份 1.84亿股，总金额为约为人民币 4亿元，彰显管理层对公司未来业绩良好的

信心。 
投资建议:公司销售业绩稳步增长，负债结构健康，融资优势明显，持续保持业内领先

地位。公司积极改革管理制度，加速推进产业重组整合，拥有粤港澳大湾区大量的优质土

地资源，预计未来将在建设大湾区及深圳先行示范区的政策中长期受益。我们预测
2019-2021年公司 EPS分别为 2.4、2.9、3.5 元人民币，对应 PE分别为 8.3X、6.8X、5.6X，
目标价 23.7元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策调控超预期，公司销售不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 88,277.85  112,554.26  138,250.40  166,536.44  

（+/-%） 16.99  27.50  22.83  20.46  

净利润(百万元） 15,240.05  18,904.60  22,928.90  27,713.26  

（+/-%） 24.71  24.05  21.29  20.87  

摊薄每股收益(元) 1.93  2.39  2.90  3.51  

市盈率(PE) 10.24  8.25  6.80  5.62  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,914/7,914 

总市值/流通(百万元) 156,066/156,057 

12 个月最高/最低(元) 23.91/16.10 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：徐超 

电话：18311057693 

E-MAIL：xuchao@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190519080001 

证券分析师：张庚尧 

电话：18310590516 

E-MAIL：zhanggy@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190118090013 
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资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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事件：公司近日发布 2019年中报，上半年实现营业收入 166.87亿元，同比下降 20.49%；实

现归母净利润 48.98 亿元，同比下降 31.17%。销售金额 1011.92 亿元，同比增长 34.75%； 签约

销售面积 515.23万平方米，同比增长 43.77%。 

 

一、 上半年结转节奏放缓，可结算资源大幅提升 
2019年 H1，公司实现营业收入 166.87亿元，同比下降 20.49%，其中社区开发实现营收 124.08

亿元，同比下降 29.8%；园区开发实现营收 40.08亿元，同比增长 31.3%；邮轮业务实现营收 2.7

亿元，同比下降 2.5%。上半年公司实现净利润 54 亿元，同比-32.2%，归母净利润 48.98 亿元，

同比-31.17%；毛利率 37.9%，较去年同期-4.9pct；净利率 32.4%，较去年同期-5.6pct；结算节

奏放缓导致营收与利润均出现不同比例下降。公司销售、管理及财务费用均有不幅度的上涨，主

要系销售快速扩张及兑汇损失增长所致。截至 2019H1，公司预收款 1111 亿元，较报告期初上涨

47.5%，预收款/营业收入 1.26，较 18年底提高 0.41，业绩锁定性大幅提升。 

 

图表 1：公司营收及增速  图表 2：归属母净利润及同比增速情况 

 

 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 3：最近 5情年利润率和毛利率情况  图表 4：公司今年来销售和管理费用情况 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

二、 销售稳步增长，全年目标可期 
2019年上半年，公司实现签约销售金额1,011.92亿元，同比增长34.75%；签约销售面积515.23

万平方米，同比增长 43.77%；销售均价为 19640.16元/平方米，较去年同期有轻微下降。集团 2019

年销售目标为 2000 亿元人民币，截至 2019 年上半年，已完成全年销售目标约 50.6%，预计大概

率完成全年计划。邮轮业务方面，公司布局的上海、天津、厦门、深圳游轮母港接待出入境游轮

257艘次，占全国的 71%；累计客流量达 142万人次，占全国总客流的 81%。 

 

图表 5：上半年销售面积及金额同比情况  图表 6：上半年销售均价同比情况 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

三、 土地储备充裕，重点布局一二线城市 
截至 2019年 6月 30日，集团土地储备面积为 413.29万平方米，较期初增加 13.66万平方米；

土地储备金额为 166.8亿元。2019年 1-6月集团新增项目 29个，计容建筑面积 383.31万平方米，

同比减少 48.7%，拿地金额约 367.59亿元，同比减少 39%，楼面价 9590元/平米，同比增加 18.8%。

拿地面积/销售面积 0.74，拿地金额/销售金额比为 0.37，均低于去年同期，拿地强度有所减弱；

楼面价/销售均价 0.49，较去年同期提高近一倍。公司拿地以一二线城市为主，投资额占比近九

成，上半年来集团积极布局香港和肇庆住宅市场，目前已布局湾区 9 个城市。放眼 7 月数据，集

团拿地积极性有所回升，当月新增建面 153万平方米，预计下半年将加快进程。 
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四、 负债结构健康，融资成本优势明显 
截至 2019 年 H1，有息负债共计 1383.9 亿元，其中一年以上到期负债占 68%，一年内到期负

债占比 32%，长短债比 2：1，负债结构健康。公司净负债率 53%，较去年同期减少 19.8pct，债务

水平良好。短期借款及一年内到期的非流动负债共计 446亿元，同比增速与上年持平。报告期内，

公司于公开市场直接融资成本优势明显，综合资金成本为 4.91%，保持行业领先优势。 

 

图表 7：公司有息负债及净负债率  图表 8：有息负债结构 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

五、 物业重组有序推进，股份回购彰显信心 
为提升产业结构，开拓业务规模，公司积极推进物业模块重组。公司筹划受让中航善达 22.35%

股份，并以招商物业 100%股权认购中航善达非公开发行股份，完成重组后，公司将直接及间接持

有中航善达 5.43亿股股份。央企资源强强联合，携手打造物业管理旗舰平台，未来将有利于增强

公司综合实力及运营管理竞争力。 

2019年 2月起公司以集中竞价交易的方式回购股份，截至 2019年 6月 20日止，累计回购股

份 1.84亿股，总金额为约为人民币 4亿元，彰显出管理层对公司未来业绩良好的信心。 

 

投资建议：公司销售业绩稳步增长，负债结构健康，融资优势明显，持续保持业内领先地位。

公司积极改革管理制度，加速推进产业重组整合，拥有粤港澳大湾区大量的优质土地资源，预计

未来将在建设大湾区及深圳先行示范区的政策中长期受益。我们预测 2019-2021 年公司 EPS 分别

为 2.4、2.9、3.5 元人民币，对应 PE 分别为 8.3X、6.8X、5.6X，目标价 23.7 元，维持“买入”

评级。 

 

风险提示：政策调控超预期，公司销售不及预期。 
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资产负债表(百万） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 45,278  67,375  73,160  89,863  108,249   营业收入 75,455  88,278  112,554  138,250  166,536  

应收账款 62,517  65,780  71,786  89,506  95,534   营业成本 47,039  53,415  68,104  83,652  100,767  

预付账款 5,792  2,679  8,122  5,144  10,836   营业税金及附加 6,673  8,324  10,613  13,036  15,704  

存货 164,233  210,821  224,287  263,683  279,340   营业费用 1,468  1,554  1,981  2,433  2,931  

其他 8,766  7,781  7,778  7,778  7,778   管理费用 1,282  1,527  1,948  2,392  2,882  

流动资产合计 286,585  354,436  385,133  455,974  501,737   财务费用 836  2,448  1,453  1,376  1,128  

长期股权投资 8,264  17,311  26,358  27,624  29,003   资产减值损失 331  986  0  0  0  

固定资产 2,839  3,401  4,182  4,925  5,549   公允价值变动收益 (13.98) (62.56) 1.28  2.65  2.76  

在建工程 221  928  1,457  1,474  1,364   投资净收益 2,910  6,548  4,553  4,670  5,257  

无形资产 465  541  519  497  474   其他 (5,822) (13,074) (9,109) (9,346) (10,520) 

其他 34,247  46,604  47,558  47,961  48,571   营业利润 20,752  26,613  33,010  40,034  48,385  

非流动资产合计 46,036  68,786  80,073  82,480  84,962   营业外收入 158  144  144  144  144  

资产总计 332,621  423,221  465,206  538,454  586,699   营业外支出 176  156  156  156  156  

短期借款 16,768  16,741  25,805  38,261  40,953   利润总额 20,734  26,601  32,997  40,022  48,372  

应付账款 67,418  93,569  107,521  125,537  138,411   所得税 5,725  7,140  8,857  10,742  12,984  

其他 83,124  120,305  147,622  153,749  185,029   净利润 15,009  19,461  24,140  29,279  35,388  

流动负债合计 167,310  230,615  280,948  317,547  364,392   少数股东损益 2,789  4,221  5,236  6,350  7,675  

长期借款 60,697  61,647  36,231  52,837  30,000   归属于母公司净利

润 

12,220  15,240  18,905  22,929  27,713  

应付债券 8,398  16,499  16,499  16,499  16,499   每股收益（元） 1.54  1.93  2.39  2.90  3.51  

其他 3,434  5,598  5,598  5,598  5,598   主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 72,529  83,744  58,328  74,934  52,097   成长能力      

负债合计 239,838  314,359  339,276  392,481  416,489   营业收入 18.69% 16.99% 27.50% 22.83% 20.46% 

少数股东权益 24,415  32,954  38,190  44,540  52,215   营业利润 27.01% 28.24% 24.03% 21.28% 20.86% 

股本 7,904  7,904  7,904  7,904  7,904   归母公司净利润 27.54% 24.71% 24.05% 21.29% 20.87% 

资本公积 19,714  12,050  12,550  12,500  12,450   获利能力      

留存收益 36,064  48,089  59,420  73,164  89,775   毛利率 37.66% 39.49% 39.49% 39.49% 39.49% 

其他 4,686  7,866  7,866  7,866  7,866   净利率 16.20% 17.26% 16.80% 16.59% 16.64% 

股东权益合计 92,783  108,863  125,930  145,973  170,209   ROE 17.87% 20.08% 21.55% 22.60% 23.49% 

负债和股东权益总

计 

332,621  423,221  465,206  538,454  586,699   ROIC 26.48% 19.01% 22.62% 28.74% 26.36% 

现金流量表(百万） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 15,009  19,461  18,905  22,929  27,713   资产负债率 72.11% 74.28% 72.93% 72.89% 70.99% 

折旧摊销 943  1,125  213  262  308   净负债率 72.60% 87.34% 103.71% 113.78% 101.95% 

财务费用 1,210  4,141  1,453  1,376  1,128   流动比率 1.71  1.54  1.37  1.44  1.38  

投资损失 (2,910) (6,548) (4,553) (4,670) (5,257)  速动比率 0.73  0.62  0.57  0.61  0.61  

营运资金变动 (19,909) 18,378  17,138  (29,749) 16,816   营运能力      

其它 947  (26,079) 5,237  6,353  7,678   应收账款周转率 1.59  1.38  1.64  1.71  1.80  

经营活动现金流 (4,709) 10,478  38,393  (3,500) 48,386   存货周转率 0.54  0.47  0.52  0.57  0.61  

资本支出 8,432  9,109  10,547  2,266  2,179   总资产周转率 0.26  0.23  0.25  0.28  0.30  

长期投资 5,312  9,047  9,047  1,266  1,379   每股指标（元）      

其他 (46,401) (15,200) (26,786) (1,780) (1,133)  每股收益 1.54  1.93  2.39  2.90  3.51  

投资活动现金流 (32,657) 2,955  (7,192) 1,752  2,425   每股经营现金流 -0.59  1.32  4.85  -0.44  6.11  

债权融资 99,475  116,376  100,024  129,087  108,941   每股净资产 8.64  9.59  11.10  12.83  14.93  

股权融资 2,920  (6,395) (953) (1,426) (1,178)  估值比率      

其他 (68,612) (109,130) (124,487) (109,210) (140,189)  市盈率 12.77  10.24  8.25  6.80  5.62  

筹资活动现金流 33,783  851  (25,416) 18,451  (32,425)  市净率 2.28  2.06  1.78  1.54  1.32  

汇率变动影响 0  0  0  0  0   EV/EBITDA 8.85  5.79  5.00  4.60  3.22  

现金净增加额 (3,583) 14,284  5,785  16,702  18,386   EV/EBIT 9.19  5.96  5.04  4.63  3.24  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
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销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
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