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所属行业          房地产 

发布时间          2022 年 09 月 01 日 
 

招商蛇口（001979.SZ） 

去库存、稳杠杆，2022 定位 “品质年” 

核心观点： 

2022 年是招商蛇口的“品质年”， 上半年公司主抓以加

速去化为核心的存货管理，在行业形势严峻的背景下实现了

1188.3 亿元的销售规模，稳居行业前列，同时坚持“区域聚

焦、城市深耕”的发展策略，投资力度相对稳健，并积极助力

房企纾困，彰显了央企担当。展望下半年，随着购房者信心的

逐渐恢复，如招商蛇口这类稳健且具有国央企背景的房企将

受到购房者的青睐，预计招商蛇口的销售情况将率先恢复。 

一、销售规模稳居行业前列，14 城进入销售金额 TOP10 

2022 年上半年，招商蛇口在弱市环境下盘库存、抓去化，

实现了 1188.3 亿元的销售规模，稳居行业前列，在 14 个城

市中进入当地销售金额前十，同时保持相对稳健的投资力度。

展望下半年，随着购房者信心的逐渐恢复，如招商蛇口这类

稳健且具有国央企背景的房企将受到购房者的青睐，预计招

商蛇口的销售情况将率先恢复。 

二、营业收入稳定增长，同比上升近三成 

2022 年上半年，招商蛇口增收不增利，毛利润率下降主

要是企业的园区开发及运营业务以及邮轮相关业务所致。此

外，由于行情不佳，各项费用的上升以及投资收益的下降也

影响了企业的盈利能力，总体来看，随着招商蛇口逐渐去库

存以及拿地成本的下降，未来利润率有望企稳。 

三、持续优化债务结构，多渠道融资降低成本 

招商蛇口采取中短期稳杠杆和优结构的融资策略，整体

债务结构稳固、风险可控，截至 2022 年 6月底，净负债率为

49.0%，剔除预收账款的资产负债率为 62.4%，现金短债比为

1.48 倍，在保持绿档的基础上，招商蛇口提升了资金使用效

率，为企业发展提供更大的可能性。同时紧抓 LPR 下行的市

场窗口，充分发挥公司信用优势进行高息债务置换，降本成

效显著，平均融资成本 4.1%，较 2021 年底降低 38 个基点。 
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2022 年是招商蛇口的“品质年”， 上半年公司主抓以加速去化为核心的存货管理，在

行业形势严峻的背景下实现了 1188.3 亿元的销售规模，稳居行业前列，同时坚持“区域聚

焦、城市深耕”的发展策略，投资力度相对稳健，并积极助力房企纾困，彰显了央企担当。

展望下半年，随着购房者信心的逐渐恢复，如招商蛇口这类稳健且具有国央企背景的房企将

受到购房者的青睐，预计招商蛇口的销售情况将率先恢复。 

 

一、销售规模稳居行业前列，14 城进入销售金额 TOP10 

2022 年上半年，招商蛇口实现销售面积 1188.3 亿元，同比下降 32.9%，实现销售面积

487.5 万平米，同比下降 36.7%。2021 年年中以来，地产行业的信用出现危机，不过公司保

持战略定力，持续深化质效提升工作运作机制，以“一城一模板”2.0 为抓手，在弱市环境

下盘库存、抓去化，运用数字化营销手段，加强销售及回款管理，销售规模依然保持行业前

列，其中上海、合肥、苏州、西安、重庆、武汉、昆明、南通、徐州、烟台、绍兴、中山、

无锡、太仓共 14 个城市进入当地流量销售金额排名前十，持续夯实市场占有率。 

招商蛇口坚持“区域聚焦、城市深耕”的发展策略，继续聚焦“强心 30 城”，在大部

分房企大幅收缩投资力度的情况下，招商蛇口依旧保持着稳健的投资力度，上半年累计新增

27 宗地块，总建筑面积 419.9 万平米，权益面积 264.5 万平米，主要聚焦在上海、北京等

一线城市及杭州、苏州等长三角重点城市，货值超千亿。此外，公司积极布局旧改，采取收

购、合作及创新金融等模式，推进旧改差异化发展；并积极助力出险房企纾困，履行央企责

任担当，2022 年 4 月 2 日与长城资管、佳兆业签署战略合作协议，就多个项目推进合作方

案，8月 31 日与富力地产就华南区域的城市更新项目签署了战略合作协议。 

2022年招商蛇口的业绩目标稳定在3300亿元，是为数不多未下调销售目标的房企之一，

为了顺利达成目标，招商蛇口需要及时补充核心城市、核心区位的储备资源。展望下半年，

地产行业政策面进入宽松层面，购房信心在逐步恢复中，在民营房企信用缺位的背景下，如

招商蛇口这类稳健且具有国央企背景的房企将受到购房者的青睐，预计招商蛇口的销售情况

将率先恢复。 

 

二、营业收入稳定增长，同比上升近三成 

2022 年上半年，招商蛇口实现营业收入 575.6 亿元，同比增长 28.9%，毛利润率较 2021

年底下降 7.2 个百分点至 18.6%，净利润率较 2021 年底下降 6.1 个百分点至 7.0%，毛利润

率降幅主要是企业的园区开发及运营业务以及邮轮相关业务所致。 

分业务来看，社区开发运营业务实现营业收入 492.1 亿元，同比上升 54.1%，期内，西

安臻观府、南京西江瑞府、成都时代公园、苏州前山澜庭、南京雍荣府等项目大额销售规模

结转，导致社区业务收入同比增幅较大，毛利润率为 14.3%，较 2021 年同期保持平稳，微

降 2.5 个百分点，主要是结转项目利润空间下降所致； 

园区开发运营业务实现营业收入 82.6 亿元，同比下降 34.6%，主要是由于 2021 年上半
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年深圳前海启动区一期大规模结转，导致基数较高，因此降幅较大，实现毛利润率 13.9%，

较 2021 年同期大幅下降 16.8 个百分点，一方面是基数期间前海启动区项目毛利润率较高，

另一方面还有 2022 年上半年租金减免的影响。 

邮轮业务方面，国内旅游市场受疫情影响较大，招商蛇口邮轮、游船和水上客运业务长

时间停航，运营受限严重。面对疫情挑战，公司主动调整策略，积极寻求备选航线，先后拓

展深圳海上游、阳江海陵岛、厦门等多条新航线，国内沿海航线均被列入交通运输部精品航

线。湾区游业务围绕特色航线设计、船上消费提升等方面持续创新，不断丰富产品线。 

此外，由于行情不佳，各项费用的上升以及投资收益的下降也影响了企业的盈利能力，

上半年招商蛇口管理费用、销售费用及财务费用总计 80.1 亿元，同比上升 13.2%，实现投

资收益 11.3 亿元，同比下降 56.7%。总体来看，随着招商蛇口逐渐去库存以及拿地成本的

下降，未来利润率有望企稳。 

 

三、持续优化债务结构，多渠道融资降低成本 

招商蛇口采取中短期稳杠杆和优结构的融资策略，整体债务结构稳固、风险可控，截至

2022 年 6 月底，净负债率为 49.0%，较 2021 年底上升 6.1 个百分点，剔除预收账款的资产

负债率为 62.4%，较 2021 年底上升 0.7 个百分点，现金短债比为 1.48 倍，较 2021 年底上

升 0.23 倍，在保持绿档的基础上，招商蛇口提升了资金使用效率，为企业发展提供更大的

可能性。 

上半年招商蛇口全面落实降本增效举措，严控资金成本，加大公开市场融资力度进行债

务结构调整，紧抓 LPR 下行的市场窗口，充分发挥公司信用优势进行高息债务置换，降本

成效显著，平均融资成本 4.1%，较 2021 年底降低 38 个基点。较低的资金成本可以降低企

业的财务支出，提高盈利能力，进而提高企业的市场竞争力，实现低成本融资的良性循环。 

 

图表：2019 年-2022 年 H1 招商蛇口相关指标数据 

具体指标 2019 2020 2021 2022H1 

合约销售金额(亿元） 2204.7 2776.1 3268.3 1188.3 

合约销售面积(万㎡） 1169.4 1243.5 1464.5 487.5 

新增土地建面(万㎡） 1423.0 1624.8 1559.3 419.9 

土地储备总建筑面积(万㎡） 4650.8 4300.0 4400.0 - 

存续比（年） 4.0 3.5 3.0 - 

营业收入（亿元） 976.7 1296.2 1606.4 575.6 

净利润（亿元） 188.6 169.1 152.0 40.1 

预收账款（亿元） 977.8 1310.9 1488.4 1644.7 

预收账款/营业收入 1.0 1.0 0.9 1.4 

毛利润率 34.6% 28.7% 25.5% 18.6% 

净利润率 19.3% 13.0% 9.5% 7.0% 

ROE 11.2% 7.0% 5.7% 2.9% 
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ROA 3.6% 2.5% 1.9% 0.9% 

管理费用率 1.8% 1.5% 1.3% 1.6% 

销售费用率 2.3% 2.3% 2.4% 2.9% 

财务费用率 9.4% 8.0% 6.7% 9.4% 

三费费用率 13.4% 11.8% 10.5% 13.9% 

净负债率 29.3% 28.8% 42.8% 49.0% 

剔除预收账款的资产负债率 56.3% 58.8% 61.7% 62.4% 

现金短债比 1.11 1.23 1.25 1.48 

投销比 1.22 1.31 1.06 0.86 

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 138.1 276.2 259.8 36.0 

货币资金（亿元） 753.2 893.1 795.3 779.5 

有息负债（亿元） 1397.5 1604.4 1777.0 1987.4 

融资成本 4.9% 4.7% 4.5% 4.1% 

总资产（亿元） 6176.9 7392.3 8562.0 8803.8 

净资产（亿元） 2273.7 2531.1 2767.6 2704.5 

存货（亿元） 3122.1 3607.9 4176.4 4174.0 

存货周转率 0.2441 0.2747 0.3076 0.2245 

资产周转率 0.1877 0.1911 0.2014 0.1326 

备注： 

剔除预收账款的资产负债率=（总负债-合约负债）/（总资产-合约负债）； 

现金短债比=（货币资金-受限制资金）/短期有息负债； 

投销比=新增土储建筑面积/合约销售面积； 

财务费用=利息支出/营业收入； 

为保证可比性，在计算存续比、预收账款/营业收入、ROE、ROA、周转率等指标时已将半年

度数据*2，如 2022H1 存续比=总土地储备/（销售面积*2） 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。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机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 
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