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业绩逐步释放，投资张弛有度 

——招商蛇口（001979.SZ）2021 年三季报点评 
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事件：公司发布 2021 年三季度业绩公告 

2021 年前 3 季度公司实现主营收入 817.58 亿元，同比上升 63.13%；实现归

母净利润 63.51 亿元，同比上升 189.76%。 

点评：REITs 上市增厚净利润，销售稳步提升，投资张弛有度，信用优势明显 

1）结转加速及 REITs 上市增厚净利润。2021 年前 3 季度公司实现主营收入

817.6 亿元，同比上升 63.1%；实现归母净利润 63.5 亿元，同比上升 189.8%；

实现扣非净利润 48.6 亿元，同比上升 131.9%。2021 年第 3季度，公司实现

主营收入 371.0 亿元，同比上升 43.8%；实现归母净利润 21.0 亿元，同比上

升 64.3%；实现扣非净利润 20.6 亿元，同比上升 51.6%。公司利润高增主要

因：1）2020 年受疫情影响，公司房地产业务结转规模基数较低；2）公司成

功发行博时招商蛇口产业园公募 REIT（底层资产为万融大厦、万海大厦），

贡献税后收益 14.6 亿元。 

2）高地价项目结转致毛利率承压。2021 年前 3季度公司录得毛利率 21.9%，

同比下滑 2.4pcts；2021Q3 单季公司录得毛利率 17.3%，同比下滑 7.5pcts。

盈利承压一是由于 2017-2018 年高价土地项目进入结算周期，二是由于近期

房地产限价等调控政策遏制了行业整体盈利水平，公司盈利指标亦随之下行。 

3）销售稳步提升，投资张弛有度。2021 年前 3季度公司实现销售额 2410 亿

元，同比提升 26.7%；实现销售面积 1038 万方，同比增加 26.4%；对应销售

均价约 23217.7 元/平，较 2020 年同期基本持平。受下半年初居民信贷收紧

影响，公司三季度销售增速放缓，预期随着四季度刚需自住房按揭的有序投放，

公司销售或边际回暖。2021 年前 3 季度公司新增土储建面 1081 万方，投资

总价约 1552 亿元；2021 年 Q3 单季公司投资节奏趋缓，新增项目 197.4 万方，

投资总价约 324.5 亿元。 

4）“三道红线”绿档，财务维持稳健。截至 2021Q3，公司在手现金 769.4

亿元；剔预后的资产负债率为 59.6%，净负债率为 34.0%，现金短债比约 1.8X，

维持“三道红线”绿档要求。 

盈利预测、估值与评级：公司结算加速及 REITs 上市增厚净利润，销售稳步提

升，信用优势明显，但政策调控下行业盈利空间下行趋势短期不变，我们下调

公司 2021-2023 年预测归母净利润为 132.58 亿元(下调 10.0%)、149.26 亿元

(下调 10.4%)、163.48 亿元(下调 12.2%)；当前 A 股股价对应 2021-2023 年

预测 PE 估值分别为 6.0/5.4/4.9 倍，估值具备较强吸引力，维持“买入”评级。 

风险提示：多元化经营业务或由于竞争激烈而不及预期，政策调控不及预期等。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 97,672 129,621 150,372 170,494 190,032 

营业收入增长率 10.64% 32.71% 16.01% 13.38% 11.46% 

净利润（百万元） 16,033 12,253 13,258 14,926 16,348 

净利润增长率 5.20% -23.58% 8.20% 12.58% 9.53% 

EPS（元） 1.99 1.46 1.60 1.78 1.96 

ROE（归属母公司)（摊薄） 16.90% 12.09% 12.18% 12.27% 12.47% 

P/E 4.8  6.6  6.0  5.4  4.9  

P/B 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-11-02。注：EPS 计算剔除优先股现金股利、永续债现金

分派。 
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市场数据 

总股本(亿股) 79.23 

总市值(亿元)： 764.59 

一年最低/最高(元)： 9.02/14.26 

近 3 月换手率： 32.48% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -23.54 5.35 -33.77 

绝对 -25.37 3.43 -28.14 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

地产投资单月同比转负，居民按揭降幅持续收窄—

—房地产行业统计局数据月度跟踪报告

（2021-10-18） 

 

需求侧居民信贷单月边际改善，供给侧美元债一级

市场发行回暖——光大房地产行业流动性跟踪报告

（2021-10-14） 

 

2022：破而后立，晓喻新生——房地产（地产开发）

2022 年投资策略（2021-10-12） 

 

土地成交量缩价涨，土拍市场优化规则——百城土

地成交月度跟踪报告（2020-10-11） 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 97,672 129,621 150,372 170,494 190,032 

营业成本 63,829 92,435 110,365 125,467 140,616 

折旧和摊销 1,115 1,387 1,464 1,875 2,447 

税金及附加 9,200 9,054 10,503 11,909 13,273 

销售费用 2,207 2,986 3,464 3,927 4,377 

管理费用 1,729 1,979 2,296 2,603 2,901 

研发费用 52 71 83 94 105 

财务费用 2,773 2,224 2,580 2,925 3,260 

投资收益 10,231 6,107 6,264 6,491 6,730 

营业利润 26,320 24,080 25,539 28,752 31,492 

利润总额 26,124 24,109 25,539 28,752 31,492 

所得税 7,267 7,196 7,623 8,582 9,400 

净利润 18,857 16,913 17,916 20,170 22,092 

少数股东损益 2,824 4,660 4,658 5,244 5,744 

归属母公司净利润 16,033 12,253 13,258 14,926 16,348 

EPS(按最新股本计) 1.99 1.46 1.60 1.78 1.96 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 13,812 27,622 -3,106 11,140 17,711 

净利润 16,033 12,253 13,258 14,926 16,348 

折旧摊销 1,115 1,387 1,464 1,875 2,447 

净营运资金增加 73,507 25,847 33,192 21,222 16,841 

其他 -76,843 -11,865 -51,020 -26,883 -17,926 

投资活动产生现金流 -13,158 -4,818 -13,943 -14,789 -15,670 

净资本支出 -8,097 -4,220 -4,005 -5,035 -6,035 

长期投资变化 -9,282 -13,531 -11,132 -11,246 -11,365 

其他资产变化 4,221 12,933 1,194 1,491 1,730 

融资活动现金流 16,248 -7,894 31,500 17,533 11,441 

股本变化 12 7 0 0 0 

债务净变化 25,528 13,960 39,862 22,614 21,524 

无息负债变化 50,431 79,523 49,962 45,113 44,528 

净现金流 16,874 14,793 14,451 13,884 13,481 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 617,688 737,157 839,116 924,856 1,006,178 

货币资金 75,324 89,306 103,757 117,641 131,122 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 1,795 2,759 3,251 3,689 4,115 

应收票据 16 31 36 41 45 

其他应收款（合计） 72,372 94,221 107,876 120,851 133,118 

存货 312,207 360,793 413,481 450,833 484,336 

其他流动资产 12,011 15,687 15,687 15,687 15,687 

流动资产合计 477,249 575,527 658,813 725,148 786,517 

其他权益工具 5 3 3 3 3 

长期股权投资 26,593 40,124 51,256 62,502 73,867 

固定资产 4,608 4,365 4,673 5,409 6,428 

在建工程 819 969 2,826 4,745 6,709 

无形资产 612 573 579 584 589 

商誉 358 358 358 358 358 

其他非流动资产 427 688 688 688 688 

非流动资产合计 140,439 161,631 180,303 199,708 219,661 

总负债 390,318 483,800 573,625 641,351 707,404 

短期借款 22,170 17,717 38,579 39,193 37,717 

应付账款 35,403 46,520 55,543 63,144 70,768 

应付票据 106 43 51 58 65 

预收账款 83,486 1,401 1,625 1,842 2,053 

其他流动负债 15,048 34,216 34,216 34,216 34,216 

流动负债合计 295,008 373,787 447,611 499,338 548,390 

长期借款 68,835 77,715 85,715 93,715 102,715 

应付债券 18,276 22,641 30,641 38,641 46,641 

其他非流动负债 5,907 6,671 6,671 6,671 6,671 

非流动负债合计 95,309 110,013 126,013 142,013 159,013 

股东权益 227,370 253,357 265,491 283,505 298,774 

股本 7,916 7,923 7,923 7,923 7,923 

公积金 17,998 18,260 18,260 18,260 18,260 

未分配利润 53,047 58,126 65,702 74,471 83,996 

归属母公司权益 94,845 101,370 108,846 121,616 131,141 

少数股东权益 132,525 151,987 156,645 161,889 167,633 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 34.6% 28.7% 26.6% 26.4% 26.0% 

EBITDA 率 24.7% 21.2% 18.0% 17.5% 17.0% 

EBIT 率 23.4% 20.0% 17.0% 16.4% 15.7% 

税前净利润率 26.7% 18.6% 17.0% 16.9% 16.6% 

归母净利润率 16.4% 9.5% 8.8% 8.8% 8.6% 

ROA 3.1% 2.3% 2.1% 2.2% 2.2% 

ROE（摊薄） 16.9% 12.1% 12.2% 12.3% 12.5% 

经营性 ROIC 6.8% 6.8% 5.9% 6.0% 6.0% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 63% 66% 68% 69% 70% 

流动比率 1.62 1.54 1.47 1.45 1.43 

速动比率 0.56 0.57 0.55 0.55 0.55 

归母权益/有息债务 0.67 0.65 0.56 0.56 0.55 

有形资产/有息债务 4.24 4.62 4.20 4.16 4.12 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 2.26% 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% 

管理费用率 1.77% 1.53% 1.53% 1.53% 1.53% 

财务费用率 2.84% 1.72% 1.72% 1.72% 1.72% 

研发费用率 0.05% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 

所得税率 28% 30% 30% 30% 30% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.83 0.64 0.67 0.75 0.83 

每股经营现金流 1.74 3.49 -0.39 1.41 2.24 

每股净资产 11.98 12.79 13.74 15.35 16.55 

每股销售收入 12.34 16.36 18.98 21.52 23.98 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 4.8  6.6  6.0  5.4  4.9  

PB 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6 

EV/EBITDA 15.0 14.6 16.0 15.0 14.4 

股息率 8.6% 6.6% 6.9% 7.8% 8.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
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