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[Table_Summary2] 事件描述 

2022年中报显示，公司实现营收 576亿元（+28.9%），归母净利润 18.9亿元（-55.6%），扣

非后归母净利润 14.7亿元（-47.5%）。 

事件评论 

⚫ 利润表压力基本释放，预计全年业绩相对稳健。2022年上半年营收同比+28.9%，主要由

于结转面积增长，归母净利润、扣非前后归母净利润分别同比-55.6%、-47.5%，盈利负

增长主要受投资收益下降、毛利率下降、少数股东损益占比提升以及落实租金减免政策等

因素影响：1）投资收益减少 14.8亿元（-56.7%），主要由于上年同期蛇口产园 REIT上

市产生收益；2）毛利率同比下降 7.2pct至 18.6%，主要受结转结构影响；3）少数股东

损益占比提升至 52.9%（+25.9pct），主要由于结转合作项目增多；4）上半年公司落实租

金减免政策，实际减免 3.7亿元。公司 2022年计划竣工面积+10.0%（计划/实际），上半

年竣工面积同比+17.2%，且预收对结算仍有一定保障，收入端有望保持双位数增长，而

毛利率筑底后将逐步企稳，投资收益高基数平稳过渡，预计全年业绩仍可实现相对稳健。 

⚫ 销售质量有所提升，投资策略相对积极。公司 2022年上半年实现销售金额 1188亿元（-

32.9%），排名保持行业第六，回款管理取得阶段性成效，销售并表回款率为 63.5%（较

2021 年全年水平+4.1pct）；市场承压背景下公司销售表现优于行业平均水平，可售货值

的高流动性为公司销售表现提供坚实保障，7月销售金额已实现同比转正。公司 2022年

上半年新增计容建面 420万方（-52.5%），拿地金额 647亿元（-47.4%），拿地面积/销售

面积、拿地金额/销售金额分别为 86.1%、54.4%，土地市场供应规模大幅收缩背景下，公

司投资力度保持相对积极，且投资质量有所提升，一二线城市占比超过 80%，以销定投

策略下公司在上海、北京等高能级城市投资力度明显提升，后续去化水平相对更有保障。 

⚫ 融资优势持续巩固，持有业务稳健发展。2022年上半年末，公司三条红线维持“绿档”

水平，公司短债占有息负债比例下降至 16.3%，已连续 7 个季度实现环比下降，负债结

构持续优化；上半年平均融资成本为 4.1%，较 2021年末下降 38bp，融资成本优势持续

巩固。2022年上半年公司实现租金收入 15.93亿元，同比减少 4.6%，总体出租率 80%，

剔除免租影响后租金收入同比增长约 18%，其中，持有业务主赛道集中商业稳步提升，

截至上半年末处于运营期的主要集中商业项目增加至 29个，已在上海、深圳等 16 个重

点城市完成布局，上半年实现累计运营收入 5.9亿元（+31.9%，不考虑租金减免影响）。 

⚫ 投资建议：销售投资质量提升，中长期竞争力持续进阶。公司利润表压力基本释放，全年

双位数竣工目标指引下，收入增长有保障，毛利率筑底且投资收益高基数平稳过渡，业绩

展望相对稳健；公司销售投资质量提升，信用优势持续巩固，持有业务稳健发展，存量优

质资源价值和广义净费率处于行业领先，中长期综合竞争力正持续进阶。预计 2022-2024

年归母净利润分别为 101/106/116 亿元，分别同比-3%/+5%/+10%，市盈率分别为

11.1X/10.6X/9.6X，维持“买入”评级，估值部分反映存量资源价值，有一定合理性。 

 

风险提示 

1、行业基本面修复有不确定性； 

2、核心资源开发进度有不确定性。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 14.50 

总股本(万股) 773,910 

流通A股/B股(万股) 773,805/0 

资产负债率 69.28% 

每股净资产(元) 10.55 

市盈率(当前) 14.01 

市净率(当前) 0.41 

近12月最高/最低价(元) 17.70/9.35 

注：股价为 2022 年 9 月 2 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《利润表压力充分释放，综合竞争力保持领先—

—招商蛇口 2022 年一季报点评》2022-04-28 

•《经营导向相对积极，业绩展望基本稳健——招

商蛇口 2021 年报点评》2022-03-23 

•《低基数下业绩高增，全年平稳修复可期——招

商蛇口 2021 年三季报点评》2021-10-29 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 160643 184531 204257 221129  货币资金 79533 119300 143159 164633 

营业成本 119723 142384 157054 168810  交易性金融资产 95 95 95 95 

毛利 40920 42147 47204 52319  应收账款 3279 3767 4170 4514 

％营业收入 25% 23% 23% 24%  存货 417636 468112 486221 499493 

营业税金及附加 9681 9227 10213 11056  预付账款 11867 14981 16046 17504 

％营业收入 6% 5% 5% 5%  其他流动资产 140647 158430 173114 185674 

销售费用 3914 4429 5311 5749  流动资产合计 653058 764685 822805 871913 

％营业收入 2% 2% 3% 3%  长期股权投资 61561 66561 71561 76561 

管理费用 2145 2768 3268 3759  投资性房地产 109067 111726 114962 117740 

％营业收入 1% 2% 2% 2%  固定资产合计 9234 10937 13890 16464 

研发费用 116 148 184 221  无形资产 1379 2200 3013 3830 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 358 358 358 358 

财务费用 2006 3131 3381 3433  递延所得税资产 15732 15732 15732 15732 

％营业收入 1% 2% 2% 2%  其他非流动资产 5814 5804 5809 5807 

加：资产减值损失 -3391 -4156 -4641 -5205  资产总计 856203 978003 1048131 1108405 

信用减值损失 -1058 0 0 0  短期贷款 3628 437 2968 3013 

公允价值变动收益 157 93 93 93  应付款项 57814 68756 75840 81517 

投资收益 3728 2307 1430 885  预收账款 128 147 163 176 

营业利润 22753 21242 22343 24536  应付职工薪酬 2315 2754 3037 3265 

％营业收入 14% 12% 11% 11%  应交税费 13520 15530 17190 18610 

营业外收支 89 0 0 0  其他流动负债 350674 413779 448263 475900 

利润总额 22843 21242 22343 24536  流动负债合计 428079 501403 547462 582481 

％营业收入 14% 12% 11% 11%  长期借款 107780 137780 142780 147780 

所得税费用 7641 5735 6033 6625  应付债券 26105 33105 40105 47105 

净利润 15202 15507 16310 17911  递延所得税负债 1647 1647 1647 1647 

归属于母公司所有者的净利润 10372 10079 10602 11642  其他非流动负债 15839 15839 15839 15839 

少数股东损益 4829 5427 5709 6269  负债合计 579448 689772 747831 794851 

EPS（元） 1.34 1.30 1.37 1.50  归属于母公司所有者权益 108671 114719 121080 128065 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 168084 173511 179220 185489 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 276755 288230 300300 313554 

经营活动现金流净额 25977 25059 31508 32574  负债及股东权益 856203 978003 1048131 1108405 

取得投资收益收回现金 201 2307 1430 885  基本指标     

长期股权投资 -21436 -5000 -5000 -5000   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -5674 -2857 -4107 -3727  每股收益 1.34 1.30 1.37 1.50 

其他 2633 -4897 -4912 -4904  每股经营现金流 3.36 3.24 4.07 4.21 

投资活动现金流净额 -24277 -10447 -12590 -12747  市盈率 9.95 11.13 10.58 9.64 

债券融资 0 7000 7000 7000  市净率 0.95 0.98 0.93 0.88 

股权融资 27016 -184 0 0  EV/EBITDA 7.32 7.12 6.32 5.35 

银行贷款增加（减少） 116568 26809 7531 5045  总资产收益率 1.2% 1.0% 1.0% 1.1% 

筹资成本 -15899 -8654 -9590 -10398  净资产收益率 9.5% 8.8% 8.8% 9.1% 

其他 -138847 184 0 0  净利率 6.5% 5.5% 5.2% 5.3% 

筹资活动现金流净额 -11161 25155 4941 1647  资产负债率 67.7% 70.5% 71.3% 71.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -9612 39767 23860 21474  总资产周转率 0.19 0.19 0.19 0.20 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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