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强烈推荐（维持） 
现价：12.24 元 

主要数据 

 
行业 地产 

公司网址 www.cmsk1979.com 

大股东/持股 招商局集团/58.14% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员

会 

总股本(百万股) 7,923 

流通 A 股(百万股) 7,922 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 969.80 

流通 A 股市值(亿元) 969.61 

每股净资产(元) 10.23 

资产负债率(%) 66.7 
 

行情走势图 
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取》   2020-04-29 

《招商蛇口*001979*未结资源丰富，销售势头良
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投资要点 

事项： 

公司公布2021年一季报，一季度实现营收126.7亿元，同比增长7.4%，归母净

利润6.7亿元，同比增长24.2%，对应EPS为0.05元。 

平安观点： 

 业绩稳定增长，未结资源充足。公司一季度营收同比增 7.4%，归母净利

润同比增 24.2%，利润增速高于营收主要因：1）受结算结构变化等影响，

毛利率同比升 0.7 个百分点至 26.3%；2）合联营企业投资收益同比增加

2.2 亿元至 2.3 亿元；3）受益央企融资优势与管理提效，期内期间费用率

同比降 0.6 个百分点至 11.6%。由于销售高于结算，期末预收款及合同负

债合计值较期初上涨 16.1%至 1522.4 亿元，为未来业绩释放奠定基础。 

 销售表现靓丽，拿地相对积极。公司一季度实现销售额 723 亿元、销售面

积 314 万平米，分别同比增 100%、112%。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%。公司一

季度新增土储 213 万平、总价 339 亿元，分别为同期销售面积、销售金额

的 67.8%、46.9%，低于 2020 年全年（130.7%、54.0%）；平均楼面地

价 15915 元/平，较 2020 年全年增长 72%，主要因公司重点拓展南京、

杭州、苏州等核心城市。 

 财务状况稳健，维持“绿档”水平。期末公司在手现金 758.8 亿元，为一年

内到期负债的 157.8%，短期偿债压力无忧；净负债率和剔除预收款后的

资产负债率分别为 32.7%和 58.5%，同比分别升 0.3 个与 1.6 个百分点，

三项指标仍符合“三道红线”要求（未剔除永续债影响）。 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 97,672  129,621  156,841  185,073  212,833  

YoY(%) 10.6  32.7  21.0  18.0  15.0  

净利润(百万元) 16,033  12,253  17,072  19,459  21,876  

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  7.7  8.0  8.4  

EPS(摊薄 /元) 2.02  1.55  2.15  2.46  2.76  

P/E(倍) 6.0  7.9  5.7  5.0  4.4  

P/B(倍) 1.3  1.2  1.0  0.9  0.8   
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 投资建议：维持原有盈利预测，预计公司 2021-2023 年 EPS 为 2.15 元、2.46 元、2.76 元，当前股

价对应 PE 分别为 5.7 倍、5.0 倍、4.4 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。 
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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  443417  519976  604910  

短期借款 17717  44902  56527  85764  

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  569013  651934  725949  

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  74631  88127  103294  

归属母公司股东权益 101370  113371  127126  143099  

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  20819  22893  25736  

折旧摊销 1587  1393  1903  2533  

财务费用 2224  2727  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  -1022  5388  -15137  

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  -16604  -974  -4217  

现金净增加额 14793  -33365  3337  -14523   
 

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  2727  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  28976  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  28927  31855  35255  

所得税 7196  8108  8962  9519  

净利润 16913  20819  22893  25736  

少数股东损益 4660  3747  3434  3860  

归属母公司净利润 12253  17072  19459  21876  

EBITDA 30714  33200  38044  42792  

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  7.7  8.0  8.4  

ROIC(%) 7.7  7.4  7.4  7.5  

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 65.6  67.9  69.5  70.3  

净负债比率(%) 28.9  42.1  43.7  44.3  

流动比率 1.5  1.5  1.4  1.3  

速动比率 0.5  0.4  0.4  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  11.72  13.46  15.48  

估值比率 - - - - 

P/E 7.9  5.7  5.0  4.4  

P/B 1.2  1.0  0.9  0.8  

EV/EBITDA 10.5  11.0  10.0  9.2   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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