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事项： 
公司公布 2021 年三季报，前三季度实现营收 817.6 亿元，同比增 63.1%，归

母净利润 63.5 亿元，同比增 189.8%，对应基本 EPS 为 0.69 元/股，位于业绩

预告中间水平。 

平安观点： 
 低基数叠加 REIT 上市等，业绩如期高增。随着过往房地产销售步入结转，

前三季度公司营收同比增 63.1%，归母净利润同比增 189.8%，利润增速

更高主要因：1）上年同期利润基数低；2）以万融大厦、万海大厦为底层

资产的蛇口产园 REIT 成功上市，产生税后收益 14.58 亿元；3）期内经营

管理提效，期间费用率同比降 2.8pct 至 6.1%；4）少数股东损益占比同比

降 8.5pct 至 27.2%。期末公司预收账款及合同负债 1741.8 亿元，较年初

增长 33%，未结资源依旧充足。 

 销售增长良好，拿地相对积极。前三季度公司销售面积 1038 万平米、销

售金额 2410 亿元，分别同比增 26%、27%，显著优于克而瑞百强房企同

期销售增幅（4%、13%）。拿地方面，公司把握供地“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，期内新增土储建面 1081

万平米、总价约 1552 亿元左右，拿地销售面积比、拿地销售金额比分别

为 104%、64%，拿地金额比高于 2020 年全年（54%），后续仍有望把握

地市降温背景下第二三批次拿地窗口期。 

 杠杆持续稳健，维持“绿档”水平。期末公司在手现金 769.4 亿，现金短

债比达 178.8%，同比增 76pct；期末剔除预收账款与合同负债后的资产负

债率、净负债率分别为 59.6%、34.0%，同比增 0.5pct、降 2.8pct，三项

指标持续满足“三道红线”要求；期末有息负债约 1714.1 亿元，较年初

增长 10%，亦符合“三道红线”要求。 

 投资建议：考虑公司前三季度业绩占全年比重不高，维持原有盈利预测，

预计 2021-2023 年 EPS 为 2.15 元、2.46 元、2.76 元，当前股价对应 PE

分别为 5.2 倍、4.6 倍、4.1 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 

  

 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  27.0  27.5  27.5  

净利率(%) 16.4  9.5  10.9  10.5  10.3  

ROE(%) 16.9  12.1  15.3  15.8  16.0  

EPS(摊薄 /元) 2.02  1.55  2.15  2.46  2.76  

P/E(倍) 5.5  7.2  5.2  4.6  4.1  

P/B(倍) 1.2  1.1  1.0  0.9  0.8   
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“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，此外近期房企资金环境偏紧

叠加销售承压背景下，后续土地市场有望降温，带来拿地隐含利润率趋稳，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）近期楼市下行压力较大，若后续房企普遍以价换量，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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图表1 公司前三季度营收同比增 63.1% 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

图表2 公司前三季度归母净利润同比增 190% 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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图表3 公司前三季度销售额同比增 26.7% 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

图表4 公司前三季度新增土储建面同比降 5.6% 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 
  

28.4%

52.5% 51.3%

29.2%
25.9% 26.7%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1-Q3

销售额（亿元） 同比

45.7%

32.6%

4.9%

14.2%

-5.6%
-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2017 2018 2019 2020 2021Q1-Q3

新增土储建面（万平米） 同比



招商蛇口·公司季报点评 

 

 
 
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5 公司历年毛利率与净利率 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

图表6 公司负债率保持低位 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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图表7 公司预收账款与合同负债充足 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

图表8 公司现金短债比远超过 100% 

 

资料来源：同花顺 iFinD，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 575,527  637,976  722,008  798,676  

现金  89,306  109,789  101,790  127,700  

应收票据及应收账款 2,790  3,376  3,984  4,581  

其他应收款 94,201  113,983  134,500  154,675  

预付账款 10,289  12,450  14,691  16,894  

存货  360,793  376,419  441,132  465,027  

其他流动资产 18,148  21,959  25,912  29,799  

非流动资产 161,631  160,700  159,958  159,808  

长期投资 40,124  41,976  43,828  45,680  

固定资产 4,746  4,841  5,170  5,741  

无形资产 573  488  408  330  

其他非流动资产 116,187  113,395  110,552  108,057  

资产总计 737,157  798,676  881,967  958,484  

流动负债 373,787  433,998  509,560  585,153  

短期借款 17,717  22,986  26,384  29,495  

应付票据及应付账款 46,563  53,379  62,556  71,940  

其他流动负债 309,507  357,632  420,620  483,718  

非流动负债 110,013  97,361  88,885  71,592  

长期借款 100,767  88,114  79,638  62,345  

其他非流动负债 9,247  9,247  9,247  9,247  

负债合计 483,800  531,359  598,445  656,745  

少数股东权益 151,987  155,734  160,299  165,430  

股本  7,923  7,923  7,923  7,923  

资本公积 14,068  14,068  14,068  14,068  

留存收益 79,379  89,591  101,231  114,318  

归属母公司股东权益 101,370  111,583  123,223  136,309  

负债和股东权益 737,157  798,676  881,967  958,484   

 

 

 

 

 

 

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 27,622  36,318  6,352  49,866  

净利润 16,913  20,820  24,023  27,008  

折旧摊销 1,628  3,958  4,007  3,564  

财务费用 2,224  3,972  3,555  2,937  

投资损失 -6,107  -7,629  -7,629  -7,629  

营运资金变动 7,167  12,975  -19,866  21,724  

其他经营现金流 5,797  2,221  2,261  2,261  

投资活动现金流 -4,818  2,380  2,102  1,953  

资本支出 2,930  1,175  1,413  1,562  

长期投资 -8,105  0  0  0  

其他投资现金流 357  1,204  689  391  

筹资活动现金流 -7,894  -18,215  -16,453  -25,909  

短期借款 -4,453  5,270  3,397  3,112  

长期借款 13,401  -12,652  -8,476  -17,293  

其他筹资现金流 -16,842  -10,832  -11,374  -11,727  

现金净增加额 14,793  20,483  -7,999  25,910   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 129,621  156,841  185,073  212,833  

营业成本 92,435  114,494  134,178  154,304  

税金及附加 9,054  9,410  12,030  14,686  

营业费用 2,986  3,474  4,257  4,895  

管理费用 1,979  2,572  3,146  3,618  

研发费用 71  47  56  85  

财务费用 2,224  3,972  3,555  2,937  

资产减值损失 -2,570  -1,098  -1,296  -1,490  

信用减值损失 -534  -162  -191  -219  

其他收益 202  128  128  128  

公允价值变动收益 8  11  18  38  

投资净收益 6,107  7,629  7,629  7,629  

资产处置收益 -6  0  0  0  

营业利润 24,080  29,379  34,140  38,394  

营业外收入 149  146  146  146  

营业外支出 119  205  205  205  

利润总额 24,109  29,324  34,076  38,309  

所得税 7,196  8,504  10,052  11,301  

净利润 16,913  20,820  24,023  27,008  

少数股东损益 4,660  3,748  4,564  5,131  

归属母公司净利润 12,253  17,072  19,459  21,876  

EBITDA 27,961  37,254  41,638  44,810  

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  22.0  16.2  12.5  

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  27.0  27.5  27.5  

净利率(%) 9.5  10.9  10.5  10.3  

ROE(%) 12.1  15.3  15.8  16.0  

ROIC(%) 5.6  6.4  7.0  7.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 65.6  66.5  67.9  68.5  

净负债比率(%) 11.5  0.5  1.5  -11.9  

流动比率 1.5  1.5  1.4  1.4  

速动比率 0.5  0.5  0.5  0.5  

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 47.0  47.0  47.0  47.0  

应付账款周转率 2.0  2.1  2.1  2.1  

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) 3.49  4.58  0.80  6.29  

每股净资产(最新摊薄) 10.21  11.50  12.97  14.62  

估值比率         

P/E 7.2  5.2  4.6  4.1  

P/B 1.1  1.0  0.9  0.8  

EV/EBITDA 13.4  9.5  8.5  7.7   
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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
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