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多因素致业绩高增，拿地销售延续积极 
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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） 867.60 

流通 A 股市值(亿元) 867.42 

每股净资产(元) 10.23 

资产负债率(%) 66.7 

 

行情走势图 

 

 
相关研究报告 

 
 《招商蛇口*001979*业绩平稳增长，销售表现靓
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《招商蛇口*001979*多因素致业绩下滑，销售投
资势头良好》  2021-03-23 

《招商蛇口*001979*多因素致业绩下滑，销售跻
身行业前十》  2020-10-20 

《招商蛇口*001979*多因素致业绩下滑，未结资
源依旧充足》  2020-08-25 
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投资要点 

事项： 

公司发布半年度业绩预增公告，上半年实现归母净利润37.0-47.0亿元，同比
增长305.0%-414.5%，基本每股收益0.40-0.53元。 

平安观点： 

 低基数叠加 REIT 上市，业绩大幅增长。上半年公司归母净利润同比增长

305.0%-414.5%，主要因：1）疫情导致上年同期基数较低；2）随着过往

销售项目步入结转，上半年房地产结转同比大幅增加；2）以万融大厦、万

海大厦两处物业作为底层资产的蛇口产园 REIT 成功上市，贡献归母净利润

约 14 亿元，剔除这部分后上半年归母净利润同比增长 153%-263%。 

 销售增长靓丽，拿地延续积极。前 5 月公司销售面积 579.6 万平米、销售

金额 1326.5 亿元，分别同比增 72.6%、69.8%，全年 3300 亿元销售目标

可期（同比增 18.9%）。公司把握融资收紧与供地“两集中”下土地市场机

会，积极参与广州、重庆等重点城市集中土拍，前 5 月新增土储 686 万平

米、总价 1008 亿元，分别为同期销售面积、销售金额的 118%、76%，拿

地金额比显著高于 2020 年全年（54%）；平均楼面地价 14701 元/平，较

2020 年全年增长 59%。 

 投资建议：考虑上半年利润占全年比重较低，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 5.1 倍、4.5 倍、4.0 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”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。考虑行业拿地利润率未见企稳，短期房企

估值或仍将承压，我们将公司评级由“强烈推荐”下调至“推荐”。 

  

 

 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) 5.4 7.1 5.1 4.5 4.0 

P/B(倍) 1.1 1.1 0.9 0.8 0.7   
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 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 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 7.1 5.1 4.5 4.0 

P/B 1.1 0.9 0.8 0.7 

EV/EBITDA 10.2 10.6 9.7 8.9  
 



 

 

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） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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平安证券研究所 电话：4008866338 
 

深圳 上海 北京 

深圳市福田区福田街道益田路 5023

号平安金融中心 B 座 25层 

邮编：518033 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 26楼 

邮编：200120 

传真：（021）33830395 

北京市西城区金融大街甲 9 号金融街

中心北楼 15层 

邮编：100033 

  


