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[Table_Title] 

招商蛇口（001979.SZ） 

经营表现领先行业，并购中票持续推进 
[Table_Summary] 

核心观点：  

⚫ 销售排名升至第 7，基本完成年初目标。根据公司经营公告，蛇口 12

月签约销售金额 440.4 亿元，同比增长 37.0%，单月销售规模为历史

第二高，增速高于 TOP10 房企整体增速 63 个百分点。全年来看，销

售金额 3268.3 亿元，同比增长 17.7%，增速领先 TOP10 房企整体  

24 个百分点，全口径销售排名上升至行业第 7，基本完成年初目标。 

⚫ 四季度拿地力度领先行业 60 个百分点。蛇口 21 年四季度拿地力度

69.5%，为我们统计的 54 家房企最高，领先 54 家房企均值 60 个百分

点。全年来看，21 年公司拿地金额 2149.9 亿元，拿地力度 66%，全

口径拿地金额同比增长 42%，权益拿地金额同比增长 24%，拿地权益

比 57%，较 20 年下降 6pct。2021 年蛇口拿地能级显著提升，拿地均

价同比增长 48%，一二线拿地金额占比 74%，长三角资源占比 64%，

较 20 年上升 12pct。集中供地方面，公司获取 749 亿元（占比 35%）

土地，权益比例 69%（非两集中地块 51%），权益拿地金额排名第 5。 

⚫ 蛇口已获首批增量资源，并购票据持续推进。21 年 11 月公司新发行

的中期票据用途变更为“偿还银行贷款”，在用途上取得了突破。22 年

1 月 5 日，招商蛇口并购专项票据状态变为“待上会”，并购票据 30 亿

元，其中 15 亿元可用于并购，剩余用于偿还银行贷款。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计 21-22年 EPS分别为 1.66元/股、1.77元

/股。公司 21 年销售、投资、融资的表现，在龙头房企中处于领先位

置。作为中票及并购票据第一批试点的企业，我们看好公司未来行业格

局重构中的阿尔法机会。预计 21、22 年公司归母净利润分别为 131 亿

元、140 亿元，增长 7%、7%，对应 21、22 年 PE 为 8.5x、7.9x，我

们维持合理价值 17.41 元/股的观点不变，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示。行业景气度下行影响公司销售，结算规模不及预期。 

  

盈利预测： 

[Table_Finance]  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 97672 129621 159044 172164 187453 

增长率（%） 10.6% 32.7% 22.7% 8.2% 8.9% 

EBITDA（百万元） 21823 24554 29916 31617 34336 

归母净利润（百万元） 16033 12253 13138 14033 15022 

增长率（%） 5% -24% 7% 7% 7% 

EPS（元/股） 2.02 1.55 1.66 1.77 1.90 

市盈率（x） 7.0 9.1 8.5 7.9 7.4 

ROE（%） 17% 12% 11% 10% 10% 

EV/EBITDA（x） 10.3 7.0 6.1 6.3 6.1 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、销售排名升至第 7，基本完成年初目标 

 

根据公司12月经营公告，公司12月签约销售金额440.4亿元，同比增长37.0%，

单月销售规模为历史第二高（仅次于21年6月的443亿元），单月同比增速（37%）

高于TOP10房企整体增速（-26%）63个百分点。12月公司销售面积221.7万方，同

比增长28.2%，销售均价19863元/平，同比增长6.9%，量价齐升。 

全年来看，2021年招商蛇口销售金额3268.3亿元，同比增长17.7%，增速领先

TOP10房企（-6%）24个百分点，基本完成年初3300亿销售目标。公司销售排名从

19年12位，20年提升至第10位，21年提升至行业第7。全年销售面积1464.5万方，

同比增长17.8%，销售均价22318元/平，同比持平，增速主要由面积贡献。 

招商蛇口2021年单城市销售金额53.6亿元，同比增长8%，单项目销售金额7.6亿

元，同比下降5%。 

 

图1：招商蛇口及TOP10\TOP100房企销售金额增速  图 2：招商蛇口年度销售增速量价拆分 

 

 

 
数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心 

 

图3：招商蛇口单城市销售金额及同比  图 4：招商蛇口单项目销售金额及同比 

 

 

 
数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心 
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表1：招商蛇口销售情况及与龙头房企比较 

时间 
销售金额

（亿元） 
同比 

销售面积

（万方） 
同比 

销售均价

（元/平） 
同比 

TOP10 销售金额

（亿元） 
同比 

  （招商蛇口累计） （TOP10 累计） 

2010 146 -1.5% 95 -21.5% 15367 25.5% 5319 48% 

2011 210 43.6% 120 26.1% 17500 13.9% 6298 18% 

2012 364 73.3% 248 106.3% 14700 -16.0% 8222 31% 

2013 432 18.7% 274 10.7% 15766 7.3% 11173 36% 

2014 510 18.2% 364 32.9% 14014 -11.1% 12907 16% 

2015 576 12.8% 347 -4.6% 16572 18.3% 14878 15% 

2016 739 28.4% 471 35.6% 15697 -5.3% 22022 48% 

2017 1128 52.5% 570 21.0% 19785 26.0% 32307 47% 

2018 1706 51.3% 827 45.1% 20618 4.2% 40334 25% 

2019 2205 29.2% 1169 41.3% 18853 -8.6% 45333 12% 

2020 2776 25.9% 1244 6.3% 22324 18.4% 48547 7% 

2021 3268 17.7% 1464 17.8% 22318 0.0% 45493 -6% 

数据来源：公司经营公告，统计局，克而瑞，广发证券发展研究中心 

 

图5：招商蛇口销售金额及单月累计增速 

 
数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心 

 

图6：招商蛇口单月销售金额（亿元）  图 7：招商蛇口单月销售均价及同比 

 

 

 
数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心 
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二、四季度拿地力度领先行业 60 个百分点 

 

根据公司经营公告，12月新增17宗地，拿地金额332.0亿元，拿地面积238.4万

方，金额及面积口径的拿地力度分别为75%、108%，拿地权益比例54%。蛇口21年

四季度整体拿地力度为69.5%，为我们统计的54家房企最高，领先54家房企均值

（9.6%）60个百分点。 

全年来看，2021年全年公司共拿地112宗，拿地金额2149.9亿元，拿地面积

1550.6万方，金额及面积口径的拿地力度分别为66%、106%。全口径拿地金额同比

增长42%，权益拿地金额同比增长24%，拿地权益比57%，较20年下降6pct。 

2021年蛇口拿地能级显著提升，全年拿地均价13865元/平，同比增长48%。分

线来看，一线拿地金额占比31%，较20年提升13pct，二线占比43%，一二线合计占

比74%。分区域来看，华东、江南分别占比36%、28%，长三角资源占比64%，较20

年上升12pct。华中、华南区域占比分别较20年下降8pct、4pct。 

 

图8：招商蛇口拿地金额及拿地力度  图 9：招商蛇口拿地权益比例 

 

 

 
数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心 

 

图10：招商蛇口超额拿地力度及拿地市占率 

 
数据来源：公司经营公告，中指院，广发证券发展研究中心；注：拿地市占率=招商蛇口拿地金额/600 城商住用地出让金 
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两集中方面，蛇口1-3批次分别拿地449亿元、129亿元、171亿元，合计获取749

亿元的项目，占全年拿地的35%（有部分两集中城市的项目不是通过集中供地获取）。

两集中、非两集中地块拿地权益比分别为69%、51%，核心城市高权益，非核心城市

低权益。蛇口对于22城两集中城市资源极其重视，拿地金额排名第5。 

新城市拓展方面，蛇口21年新进入南昌、保定、盐城、芜湖、宿迁5个城市，新

城市拿地金额占比5%，与20年（6%）大致相当。公司21年资源获取转向在深耕多

年的核心城市，布局十年以上城市拿地金额占比60%，较20年提升19pct。 

 

图11：招商蛇口两集中权益拿地金额排名居前（截至22年1月6日统计） 

 

数据来源：招商蛇口拿地公告，地方自规局，广发证券发展研究中心；注：蛇口为公告口径，其他企业为出让公告统计口径 

 

图12：招商蛇口拿地面积（分线占比）  图 13：招商蛇口拿地面积（分区域占比） 

 

 

 
数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心 

 

表2：招商蛇口拿地金额结构占比 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 21/12 

分线拿地金额占比 

一线 0% 47% 26% 56% 20% 11% 22% 18% 31% 47% 

二线 81% 39% 69% 39% 61% 67% 58% 53% 43% 27% 

三线 19% 15% 5% 5% 19% 22% 21% 29% 26% 25% 

分区域拿地金额占比 

华北 22% 34% 0% 11% 13% 19% 13% 6% 9% 0% 
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华东 20% 8% 21% 20% 20% 30% 19% 27% 36% 42% 

江南 7% 17% 41% 22% 37% 24% 34% 25% 28% 11% 

华中 5% 12% 3% 5% 5% 11% 8% 12% 3% 1% 

西南 27% 9% 4% 0% 5% 4% 10% 7% 7% 6% 

华南 16% 9% 12% 6% 13% 8% 10% 13% 9% 0% 

深圳 0% 9% 3% 37% 1% 2% 5% 8% 8% 35% 

东南 3% 3% 17% 0% 6% 2% 1% 0% 1% 5% 

海南 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 0% 0% 

其他 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

按城市进入时间划分的拿地金额占比 

布局 1 年 34% 8% 6% 0% 18% 9% 13% 6% 5% 4% 

布局 1-3 年 10% 9% 4% 0% 2% 13% 12% 8% 5% 0% 

布局 3-5 年 6% 5% 0% 10% 11% 5% 4% 14% 12% 8% 

布局 5-10 年 51% 21% 23% 10% 11% 28% 17% 32% 19% 29% 

布局 10 年以上 0% 56% 66% 80% 59% 46% 55% 41% 60% 59% 

数据来源：公司经营公告，公司年报及中报，广发证券发展研究中心 

 

表3：招商蛇口拿地规模情况一览 

  
拿地金额 

（亿元） 
同比 

金额口径

拿地力度 

金额权

益比例 

拿地面积 

（万方） 
同比 

面积口径

拿地力度 

拿地均价 

（元/平） 

均价口径

拿地力度 

累计布局城市

（个） 

  （累计金额口径） （累计面积口径） （累计均价口径）   

2010 80 -11% 54% 79% 128 -32%   6208 40% 14 

2011 77 -4% 37% 100% 232 81%   3311 19% 16 

2012 176 130% 48% 79% 391 69%   4509 31% 19 

2013 247 40% 57% 70% 666 70% 242% 3716 24% 25 

2014 341 38% 67% 70% 784 18% 215% 4354 31% 29 

2015 251 -26% 44% 53% 405 -48% 117% 6208 37% 32 

2016 842 235% 114% 61% 672 66% 143% 12530 80% 32 

2017 927 10% 82% 54% 1024 52% 180% 9058 46% 41 

2018 958 3% 56% 60% 1413 38% 171% 6780 33% 46 

2019 1054 10% 48% 52% 1423 1% 122% 7406 39% 56 

2020 1517 44% 55% 63% 1625 14% 131% 9337 42% 61 

2021 2150 42% 66% 57% 1551 -5% 106% 13865 62% 66 

数据来源：公司经营公告，统计局，克而瑞，广发证券发展研究中心 

 

三、蛇口已获首批增量资源，并购票据持续推进 

 

招商蛇口已经获得了增量融资额度，21年11月16日新发行的中期票据用途从“偿

还到期债务”变更为“偿还银行贷款”，在用途上取得了突破。 

21年1月5日，根据孔雀开屏网站信息，招商蛇口并购专项票据状态变为“待上
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会”。并购票据规模为3年期15亿元、5年期15亿元。其中不超过15亿元用于支持产

业内协同性较强的企业缓解流动性压力（包括但不限于置换发行人前期投入资金及

后续资产投资与收购等方式），剩余用于偿还银行贷款。 

根据财联社报道，银行告知部分大型优质房企，针对出险房企项目的承债式收购，

相关并购贷款不计入“三道红线”相关指标。本次招商蛇口并购票据的注册程序推

进，是政策表态落实为措施的体现。看好未来行业格局重构中，招商蛇口具备的阿

尔法机会。 

表4：招商蛇口15年至今中期票据融资规模及募资用途 

证券简称 发债时间 债券名称 
发行金额 

（亿元） 
偿还银行贷款 住房项目建设 补充流动资金 偿还到期债券 

招商蛇口 2015/02/04 15 招商地产 MTN001 10         

招商蛇口 2015/07/09 15 招商地产 MTN002 20         

招商蛇口 2017/03/09 17 招商蛇口 MTN001 20         

招商蛇口 2017/08/17 17 招商蛇口 MTN002 30         

招商蛇口 2018/10/18 18 招商蛇口 MTN001A 13         

招商蛇口 2018/10/18 18 招商蛇口 MTN001B 7         

招商蛇口 2020/03/05 20 招商蛇口 MTN001A 13         

招商蛇口 2020/03/05 20 招商蛇口 MTN001B 7         

招商蛇口 2020/08/18 20 招商蛇口 MTN002A 20         

招商蛇口 2020/08/18 20 招商蛇口 MTN002B 10         

招商蛇口 2020/12/16 20 招商蛇口 MTN003 16         

招商蛇口 2021/11/16 21招商蛇口 MTN001A 15         

招商蛇口 2021/11/16 21招商蛇口 MTN001B 15         

数据来源：债券募集说明书，Wind，广发证券发展研究中心 

 

表5：招商蛇口并购中票发行规模及募集用途 

名称 招商蛇口 2021 年度第二期中期票据（并购） 

发行金额 30 亿元人民币 

发行期限 3 年期 15 亿元+5 年期 15 亿元 

资金用途 
拟将不超过 15 亿元用于支持产业内协同性较强的企业缓解流动性压力（包括但不限于置换发行人前期投入资金及后续资产投

资与收购等方式），剩余资金用于偿还公司的银行贷款 

数据来源：债券募集说明书，广发证券发展研究中心 

 

表6：招商蛇口近期发债情况一览 

发行主体简称 债券类型 债券代码 发行总额（亿元） 利率 期限（年） 主体评级 发行日期 较此前变化 

招商蛇口 
中期票据 102001578.IB 20.0  3.53% 3.0  AAA 2020/08/18   

中期票据 102002325.IB 16.0  3.76% 3.0  AAA 2020/12/16 上升 23bp 

招商蛇口 
短期融资 012000729.IB 19.0  2.56% 0.5  AAA 2020/03/05   

短期融资 012100511.IB 10.0  3.10% 0.5  AAA 2021/02/01 上升 54bp 

招商蛇口 短期融资 012100511.IB 10.0  3.10% 0.5  AAA 2021/02/01   
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短期融资 012101251.IB 30.0  2.90% 0.5  AAA 2021/03/25 下降 20bp 

招商蛇口 
公司债 112930.SZ 6.0  3.58% 3.0  AAA 2019/07/10   

公司债 149449.SZ 7.0  3.56% 3.0  AAA 2021/04/12 下降 2bp 

招商蛇口 
公司债 149301.SZ 10.4  4.15% 5.0  AAA 2020/11/13   

公司债 149448.SZ 3.0  3.80% 5.0  AAA 2021/04/12 下降 35bp 

招商蛇口 
短期融资 012101251.IB 30.0  2.90% 0.5  AAA 2021/03/25   

短期融资 012101719.IB 15.0  2.75% 0.4  AAA 2021/04/26 下降 15bp 

招商蛇口 
公司债 149449.SZ 7.0  3.56% 3.0  AAA 2021/04/12   

公司债 149498.SZ 11.6  3.37% 3.0  AAA 2021/06/03 下降 19bp 

招商蛇口 
公司债 149448.SZ 3.0  3.80% 5.0  AAA 2021/04/12   

公司债 149497.SZ 10.0  3.66% 5.0  AAA 2021/06/03 下降 14bp 

招商蛇口 ABS 121536.SZ 20.8  0.00% 41.3  AAA 2021/06/08   

招商蛇口 
短期融资 012003349.IB 19.0  2.84% 0.2  AAA 2020/09/22   

短期融资 012102186.IB 15.0  2.63% 0.2  AAA 2021/06/15 下降 21bp 

招商蛇口 
短期融资 012002443.IB 30.0  2.20% 0.7  AAA 2020/07/09   

短期融资 012102766.IB 10.0  2.70% 0.7  AAA 2021/07/27 上升 50bp 

招商蛇口 

短期融资 012102766.IB 10.0  2.70% 0.7  AAA 2021/07/27   

短期融资 012103349.IB 15.0  2.69% 0.5  AAA 2021/09/08 下降 1bp 

短期融资 012103500.IB 15.0  2.74% 0.5  AAA 2021/09/22 上升 4bp 

招商蛇口 
短期融资 012102766.IB 10.0  2.70% 0.7  AAA 2021/07/27   

短期融资 012103748.IB 13.0  2.88% 0.7  AAA 2021/10/14 上升 18bp 

招商蛇口 
短期融资 012102766.IB 10.0  2.70% 0.7  AAA 2021/07/27   

短期融资 012180031.IB 30.0  2.84% 0.7  AAA 2021/11/15 上升 14bp 

招商蛇口 
中期票据 102001579.IB 10.0  3.89% 5.0  AAA 2020/08/18   

中期票据 102103012.IB 15.0  3.55% 5.0  AAA 2021/11/16 下降 34bp 

招商蛇口 
中期票据 102002325.IB 16.0  3.76% 3.0  AAA 2020/12/16   

中期票据 102103011.IB 15.0  3.23% 3.0  AAA 2021/11/16 下降 53bp 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

四、盈利预测与投资建议 

 

招商蛇口21年销售、投资、融资的表现，在龙头房企中处于领先位置。作为中票

及并购票据第一批试点的企业，我们看好公司未来行业格局重构中的阿尔法机会。

预计21、22年公司归母净利润分别为131亿元、140亿元，增长7%、7%，对应21、

22年PE为8.5x、7.9x，我们维持合理价值17.41元/股的观点不变，维持“买入”评

级。 

五、风险提示 

 

行业景气度下行影响公司销售，结算规模不及预期。  
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 477,249  575,527  749,037  995,870  1,227,929   经营活动现金流 13,812  27,622  12,988  4,661  14,613  

货币资金 75,324  89,306  56,264  72,780  76,188   净利润 18,857  16,913  18,769  20,048  21,460  

应收及预付 77,057  107,260  152,901  134,961  157,173   折旧摊销 1,115  1,387  1,428  1,513  1,604  

存货 312,207  360,793  524,146  772,402  978,841   营运资金变动 -62,621  -5,861  -20,400  -19,837  -13,075  

其他流动资产 12,662  18,168  15,727  15,727  15,727   其它 56,461  15,183  13,191  2,937  4,624  

非流动资产 140,439  161,631  175,350  192,962  213,005   投资活动现金流 -13,158  -4,818  -9,906  -12,560  -14,979  

长期股权投资 26,593  40,124  49,895  61,558  75,439   资本支出 -8,108  -4,233  -1,927  -2,630  -2,719  

固定资产 4,608  4,365  4,584  4,859  5,150   投资变动 23,602  29,012  -7,979  -9,930  -12,260  

在建工程 819  969  1,788  2,581  3,353   其他 -28,652  -29,596  0  0  0  

无形资产 1,813  1,956  1,956  1,956  1,956   筹资活动现金流 16,248  -7,894  -36,124  24,416  3,775  

其他长期资产 106,607  114,216  117,126  122,008  127,107   银行借款 97,135  112,142  27,637  67,353  46,843  

资产总计 617,688  737,157  924,387  1,188,832  1,440,934   股权融资 29,723  18,898  0  0  0  

流动负债 295,008  373,787  541,173  750,028  973,904   其他 -26,109  -39,309  -8,253  -8,568  -10,323  

短期借款 22,170  17,717  11,055  11,450  9,369   现金净增加额 16,874  14,793  -33,042  16,516  3,408  

应付及预收 210,757  283,933  472,528  683,008  898,583   期初现金余额 57,329  74,203  89,306  56,264  72,780  

其他流动负债 62,082  72,137  57,590  55,571  65,953   期末现金余额 74,203  88,995  56,264  72,780  76,188  

非流动负债 95,309  110,013  103,665  139,207  145,974         

长期借款 68,835  77,715  70,983  105,591  111,388         

应付债券 18,276  22,641  22,641  22,641  22,641         

其他非流动负债 8,198  9,658  10,041  10,975  11,944     

 

 

 

 

 

   

负债合计 390,318  483,800  644,838  889,235  1,119,878         

股本 7,916  7,923  7,923  7,923  7,923         

资本公积 13,810  14,068  16,696  19,503  22,507   主要财务比率      

留存收益 

 

57,236  62,318  72,829  84,056  96,073   至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 94,845  101,370  121,931  135,965  150,987   成长能力      

少数股东权益 132,525  151,987  157,618  163,632  170,070   营业收入增长 10.6% 32.7% 22.7% 8.2% 8.9% 

负债和股东权益 617,688  737,157  924,387  1,188,832  1,440,934   营业利润增长 -1.1% -8.5% 10.1% 7.0% 6.9% 

       归母净利润增长 5.2% -23.6% 7.2% 6.8% 7.0% 

       获利能力      

利润表    单位： 百万元  毛利率 34.6% 28.7% 26.7% 26.4% 26.1% 

至 12 月 31 日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率 19.3% 13.0% 11.8% 11.6% 11.4% 

营业收入 97,672  129,621  159,044  172,164  187,453   ROE 16.9% 12.1% 10.8% 10.3% 9.9% 

营业成本 63,829  92,435  116,531  126,712  138,520   ROIC 5.5% 5.7% 6.6% 6.4% 6.6% 

营业税金及附加 9,200  9,054  6,058  6,368  6,758   偿债能力      

销售费用 2,207  2,986  4,076  4,702  4,929   资产负债率 63.2% 65.6% 69.8% 74.8% 77.7% 

管理费用 1,729  1,979  2,723  2,995  3,160   净负债比率 29.3% 26.3% 25.7% 29.4% 30.8% 

研发费用 946  1,067  1,167  1,284  1,354   流动比率 1.62 1.54 1.38 1.33 1.26 

财务费用 2,773  2,224  2,746  2,762  3,237   速动比率 0.55 0.55 0.33 0.27 0.21 

资产减值损失 -2,092  2,570  1,563  1,234  1,276   营运能力      

公允价值变动收益 114  8  8  9  9   总资产周转率 0.19 0.19 0.19 0.16 0.14 

投资净收益 10,231  6,107  2,327  2,245  2,093   应收账款周转率 65.15 56.93 36.07 22.92 17.88 

营业利润 26,320  24,080  26,514  28,361  30,321   存货周转率 0.24 0.27 0.26 0.20 0.16 

营业外收支 -196  30  0  0  0   每股指标（元）      

利润总额 26,124  24,109  26,514  28,361  30,321   每股收益 2.02 1.55 1.66 1.77 1.90 

所得税 7,267  7,196  7,745  8,313  8,861   每股经营现金流 1.74 3.49 1.64 0.59 1.84 

净利润 18,857  16,913  18,769  20,048  21,460   每股净资产 11.98 12.79 15.39 17.16 19.06 

少数股东损益 2,824  4,660  5,631  6,014  6,438   估值比率      

归属母公司净利润 16,033  12,253  13,138  14,033  15,022   P/E 6.96 9.10 8.49 7.95 7.43 

EBITDA 21,823  24,554  29,916  31,617  34,336   P/B 1.18 1.10 0.91 0.82 0.74 

EPS（元） 2.02  1.55  1.66  1.77  1.90   EV/EBITDA 10.26 7.00 6.13 6.32 6.13 
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[Table_ResearchTeam] 广发房地产行业研究小组 

郭   镇 ： 首席分析师，清华大学工学硕士，八年房地产研究经验，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

乐 加 栋 ： 首席分析师，复旦大学经济学硕士，十二年房地产研究经验，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

邢   莘 ： 资深分析师，上海财经大学应用统计硕士，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

张 春 娥 ： 资深分析师，厦门大学硕士，2021 年加入广发证券。 

欧 阳 喆 ： 研究助理，复旦大学管理学硕士，2020 年进入广发证券发展研究中心。 

谢   淼 ：  研究助理，上海交通大学金融学硕士，2020 年进入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区南泉

北路 429 号泰康保险

大厦 37 楼 

香港德辅道中 189 号

李宝椿大厦 29 及 30

楼 

邮政编码 510627 518026 100045 200120 - 

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主

作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 



 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

11 / 11 

[Table_PageText] 

招商蛇口|公告点评 

 
本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究
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