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投资要点 

事项： 

公司公布2020年年报，全年实现营业收入1296.2亿元，同比增长32.7%，归母

净利润122.5亿元，同比减少23.6%，对应EPS1.46元。公司拟每10股派发现金

红利6.40元（含税），当前股价对应股息率5.0%。 

平安观点： 

 多因素致业绩下滑，未结资源依然充足。公司 2020 年营收同比增 32.7%，

归母净利润同比降 23.6%，净利润增速低于营收主要因：1）因限价与结

算结构变化，社区开发业务毛利率同比降 6.1pct；2）计提的资产减值损

失同比增 9.7 亿元至 31.0 亿元，减少归母净利润 21.8 亿元；3）上年同期

转让子公司股权产生净收益较 2020 年多 25.1 亿元；4）少数股东损益占

比同比提升 12.6 pct至 27.6%。受益融资成本下滑，期内财务费用率下滑

1.1 pct至 1.7%。由于销售保持良好增长且显著高于结算，期末预收款及

合同负债合计值同比增 34.1%至 1310.9 亿元，为未来业绩释放奠定基础。 

 销售目标超额完成，2021 年目标 3300 亿元。2020 年公司销售额 2776

亿，同比增长 25.9%，超额完成 2500 亿目标；销售面积 1244 万平，同

比增长 6.3%；销售均价 22324 元/平米，同比增长 18.4%；其中杭州、上

海、深圳等 7 个城市公司销售突破百亿，销售规模实现当地 TOP10 的城

市数占比超过 30%，城市深耕取得阶段性成效。2021年公司目标销售3300

亿，同比增 18.9%，全年可售货值约 5300 亿，对应去化率 62%。2021

年新开工、竣工计划均为 1300 万平。 

 拿地投资力度加大，港城与产城联动效果显现。2020 年公司加大拿地力

度、坚定城市深耕策略，年内新增土储建面 1625 万平，同比增长 14.2%，

拿地销售面积比 130.7%，较 2019 年提升 9pct。期内港城与产城联动效

果显现，公司通过港城联动相继获取南通滨江、烟台芝罘项目，通过产城

联动实现成都天府新区项目、太原小店项目等一系列大型项目落地，助力

公司中长期货值储备。 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 97672 129621 156841 185073 212833 

YoY(%) 10.6 32.7 21.0 18.0 15.0 

净利润(百万元) 16033 12253 17072 19459 21876 

YoY(%) 5.2 -23.6  39.3 14.0 12.4 

毛利率(%) 34.6 28.7 27.2 27.0 26.9 

净利率(%) 16.4 9.5 10.9 10.5 10.3 

ROE(%) 8.3 6.7 7.6 7.8 8.2 

EPS(摊薄 /元) 2.02 1.55 2.15 2.46 2.76 

P/E(倍) 6.3 8.2 5.9 5.2 4.6 

P/B(倍) 1.3 1.2 1.0 0.9 0.8   
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 积极发力存量服务，物管业务发展迅速。期内公司轻资产运营服务平台——招商积余在物管市场拓

展持续发力，高质量深化服务现有业态的同时，在城市服务、军队等业态接连获得新突破。期末招

商积余在管面积达 19090 万平，同比增长 25%，其中非住宅 9476 万平、住宅 9614 万平；全年实

现营收 86.35 亿元，同比增长 42.1%，归母净利润 4.35 亿元，同比增长 52.0%。 

 顺利跻身“绿档”，融资成本显著下滑。期末公司在手现金 893.1 亿元，为一年内到期负债的 160.9%，

较 2019 年提升 23.4pct；净负债率和剔除预收款后的资产负债率分别为 26.3%和58.2%，同比分别 

降 3.0pct、升 1.9pct，至此三项指标均符合“三道红线”要求（未剔除永续债影响）。期内公司大力

提升现金流管理能力，借 LPR 换锚机会降本增效，通过优化债务品种、加大供应链金融产品应用等

举措，全年综合资金成本为同比降 22bp 至 4.70%，先后滚动发行超短融、中票等产品，合计金额

206.5 亿元，均为同期市场较优利率。 

 投资建议：受核心城市限价等影响，公司毛利率下行速度快于此前预期，下调公司 2021-2022 年 EPS

预测至 2.15 元（原为 2.60 元）、2.46 元（原为 2.94 元），当前股价对应 PE 分别为 5.9 倍和 5.2

倍。公司汇聚原招商地产和蛇口工业区优质资源，为龙头房企中为数不多在一线城市拥有大量待开

发土储的房企；同时“三道红线”、供地“两集中”等新政下，信贷与土地资源将进一步流向债务

良好的优质龙头房企，公司将充分受益；此外物业板块分拆上市且业绩表现良好，有望打开了存量

市场业务的新空间，综上我们维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）受新冠疫情影响，若后续楼市回暖持续性不足，房企普遍以价换量，可能带来公司项

目减值风险。2）2016 年起受楼市火爆影响、地价持续上升，而后续各城市限价政策陆续出台，未

来公司毛利率仍面临下滑风险；3）公司产业新城建设开发进度存在不确定性风险。 

 
  



招商蛇口﹒年报点评 

 

  
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 3 / 8 

 

 

图表1 招商蛇口 2020年营收同比增长 32.7% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表2 招商蛇口 2020年归母净利润同比减少 23.6% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表3 近两年招商蛇口毛利率及净利率有所下滑 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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图表4 招商蛇口 2020年末预收账款及合同负债同比增长34% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表5 招商蛇口 2020年销售额同比增长 26% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表6 招商蛇口 2020年销售面积同比增长 6.3% 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

-5.2%

43.1%

2.9% 4.9%

36.8%

29.8%
34.1%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

预收账款及合同负债（亿元） 同比

18.2%
12.8%

28.4%

52.5% 51.3%

29.2%
25.9%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

销售额（亿元） 同比

35.6%

21.0%

45.1%
41.3%

6.3%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2016 2017 2018 2019 2020

销售面积（万平米） 同比



招商蛇口﹒年报点评 

 

  
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 5 / 8 

 

图表7 招商蛇口 2020年销售均价再创新高 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表8 招商蛇口拿地销售面积比保持 100%以上 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表9 招商蛇口净负债率及剔除预收账款的资产负债率保持低位 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

注：负债率计算未剔除永续债影响 
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图表10 招商蛇口现金覆盖一年内到期负债比例保持 100%以上 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表11 招商蛇口 2020年平均融资成本明显下滑 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 575527 657902 739214 814923 

现金  89306 83126 98088 112802 

应收票据及应收账款 2790 2777 3792 3763 

其他应收款 94201 106966 130411 142572 

预付账款 10289 6411 13295 9367 

存货  360793 440473 475479 528271 

其他流动资产 18148 18148 18148 18148 

非流动资产 161631 180217 199014 217154 

长期投资 40124 55104 70386 85682 

固定资产 4365 5312 6455 7500 

无形资产 604 599 600 610 

其他非流动资产 116537 119202 121573 123362 

资产总计 737157 838119 938228 1032077 

流动负债 373787 438346 513637 596986 

短期借款 17717 39830 50189 77840 

应付票据及应付账款 46563 54817 65140 72999 

其他流动负债 309507 343698 398308 446146 

非流动负债 110013 125596 131958 121039 

长期借款 100356 115938 122301 111381 

其他非流动负债 9658 9658 9658 9658 

负债合计 483800 563942 645595 718025 

少数股东权益 151987 155734 159168 163029 

股本  7923 7923 7923 7923 

资本公积 14068 14068 14068 14068 

留存收益 62318 76785 93242 112570 

归属母公司股东权益 101370 118443 133465 151023 

负债和股东权益 737157 838119 938228 1032077  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 27622 -17665  13231 15907 

净利润 16913 20820 22893 25736 

折旧摊销 1587 1393 1903 2533 

财务费用 2224 2726 4107 5040 

投资损失 -6107  -5289  -5400  -5341  

营运资金变动 7167 -37303  -10254  -12023  

其他经营现金流 5838 -11  -18  -38  

投资活动现金流 -4818  -14678  -15282  -15294  

资本支出 4233 3607 3515 2844 

长期投资 -7027  -14979  -15099  -15296  

其他投资现金流 -7612  -26051  -26866  -27746  

筹资活动现金流 -7894  4050 6656 -13552  

短期借款 -4453  0 0 0 

长期借款 13245 15583 6362 -10920  

普通股增加 7 0 0 0 

资本公积增加 258 0 0 0 

其他筹资现金流 -16951  -11533  293 -2632  

现金净增加额 14793 -28293  4605 -12939   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 129621 156841 185073 212833 

营业成本 92435 114180 135103 155581 

营业税金及附加 9054 9410 11289 12983 

营业费用 2986 3242 3882 4643 

管理费用 1979 2569 2961 3193 

研发费用 71 43 63 90 

财务费用 2224 2726 4107 5040 

资产减值损失 2570 1098 1296 1490 

其他收益 202 103 122 131 

公允价值变动收益 8 11 18 38 

投资净收益 6107 5289 5400 5341 

资产处置收益 -6  0 0 0 

营业利润 24080 28977 31912 35323 

营业外收入 149 149 147 147 

营业外支出 119 198 204 215 

利润总额 24109 28928 31855 35255 

所得税 7196 8108 8962 9519 

净利润 16913 20820 22893 25736 

少数股东损益 4660 3748 3434 3860 

归属母公司净利润 12253 17072 19459 21876 

EBITDA 30714 33047 37698 42360 

EPS（元）  1.55 2.15 2.46 2.76  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 32.7 21.0 18.0 15.0 

营业利润(%) -8.5  20.3 10.1 10.7 

归属于母公司净利润(%) -23.6  39.3 14.0 12.4 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 28.7 27.2 27.0 26.9 

净利率(%) 9.5 10.9 10.5 10.3 

ROE(%) 6.7 7.6 7.8 8.2 

ROIC(%) 7.7 7.4 7.3 7.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 65.6 67.3 68.8 69.6 

净负债比率(%) 28.9 39.5 40.6 40.6 

流动比率 1.5 1.5 1.4 1.4 

速动比率 0.5 0.4 0.5 0.4 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 

应收账款周转率 56.3 56.3 56.3 56.3 

应付账款周转率 2.3 2.3 2.3 2.3 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.55 2.15 2.46 2.76 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.14 -2.23  1.67 2.01 

每股净资产(最新摊薄) 10.21 12.36 14.26 16.48 

估值比率 - - - - 

P/E 8.2 5.9 5.2 4.6 

P/B 1.2 1.0 0.9 0.8 

EV/EBITDA 10.6 11.0 10.0 9.2  
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