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所属行业 房地产 

发布时间 2023 年 03 月 27 日 
 

招商蛇口（001979.SZ） 

历史包袱集中出清，业绩反转仍待时日 

核心观点： 

近日，招商蛇口年报发布。根据年报内容，公司 2022

年实现营业总收入 1830.03 亿元，同比增长 13.92%；净利

润 90.98 亿元，同比下滑 40.15%，业绩不佳。 

在行业泥沙俱下的大背景下，2022 年，招商蛇口累计实

现销售金额 2926.02 亿元，同比下滑 10.47%，销售规模行业

排名提升至第六位。具体来看，公司在上海、合肥、苏州、南

通、徐州的市占率超 10%，上海单城销售金额突破 740 亿元，

高能级城市深耕卓有成效。 

投资方面，2022 年公司累计获取 56宗地块，总建面 726

万平，同比下降 53.4%；拿地总金额约 1279 亿元，同比下降

40.90%。由于整体市场下行，公司的拿地强度也有所下滑，投

销比降至 43.70%，同比下降了 23 个百分点。从存货的结构来

看，2022年公司的存货总量达4115.49亿元，同比下滑1.46%，

这也是自 2016 年以来，招商蛇口首次出现存货下滑的情况。。

从结构来看，已完工开发产品/存货的比例上升至 17.95%，同

比上升 1.76 个百分点，整体销售略有迟滞。 

财务层面，由于公司 2019-2020 年拿的高价地集中结转，

房地产业务结转毛利率同比下降，结转毛利润同比减少

13.91%。归母净利润 43亿元，同比下滑 40.15%，连续 3年增

收不增利。整体来看，公司的核心问题仍然在于近年拿地的

利润过于逼仄，在房地产市场下行之际，利润受影响较大。考

虑到公司 2020-2021 年拿地的毛利率均相对较低且部分地块

存在亏损，预计公司的短期盈利情况仍将承压。在 2021 年下

半年后，公司拿地的利润率有所提升，预计公司中期的盈利

情况将有所改善。 

 

相关研究：  

2020 年第四季度策略报告：房住不炒下行业空

间仍在，锚定资源是未来竞争关键 
20201026 

2020 年 9 月地产月报：多地出台调控政策，金

九悄然来临，但成色稍显不足 
20201006 

2020 年 8 月地产月报：土地供应与成交同环比

均下行，“三道红线”短期抑制投资力度 
20200906 

2020H1 年报综述：规则已定，房企的空间还有

多大？ 
20200911 

月度数据点评：住宅成交连续两月正增长，土

地成交创 2020 年新高（2020 年 1-6 月） 
20200716 

2020 年报综述：四类指标全面放缓，地产告别

高增长时代 
20200509 
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近日，招商蛇口年报发布。根据年报内容，公司 2022 年实现营业总收入 1830.03 亿

元，同比增长 13.92%；净利润 90.98 亿元，同比下滑 40.15%，业绩不佳。 

一、集中布局核心城市，存货 2016 年以来首次下滑 

2022 年国内房地产市场整体承压，市场需求和购买力不足，房企整体销售相较往年表

现低迷，布局全国的招商蛇口亦难独善其身。2022 年，招商蛇口累计实现销售金额 2926.02

亿元，同比下滑 10.47%，销售规模行业排名提升至第六位。 

具体来看，公司在上海、合肥、苏州、南通、徐州的市占率超 10%，上海单城销售金额

突破 740 亿元；公司在全国 12 个城市进入当地销售金额前五位，其中上海、苏州、合肥、

南通排名 TOP1，高能级城市深耕卓有成效。 

投资方面，2022 年公司累计获取 56 宗地块，总建面 726 万平，同比下降 53.4%；拿地

总金额约 1279 亿元，同比下降 40.90%。由于整体市场下行，公司的拿地强度也有所下滑，

投销比降至 43.70%，同比下降了 23 个百分点。在投资布局方面，公司更加聚焦核心城市，

公司在“强心 30 城”和“深耕 6+10 城”的投资金额占比分别达 94%和 90%，单城投放权益

地价高达 31 亿元，先后获取上海 10宗、深圳 5宗、合肥 5宗优质土地。截至 2022 年末，

公司未售口径总土地储备有近 4,000 万平方米，足够公司 3年销售，土地储备相对丰厚。 

从存货的结构来看，2022 年公司的存货总量达 4115.49 亿元，同比下滑 1.46%，这也是

自 2016 年以来，招商蛇口首次出现存货下滑的情况。具体来看，公司的土地开发成本和拟

开发产品下滑 7.47%，而已完工开发产品则上升 9.26%。公司拿地相对较为谨慎，且加快了

竣工的速度，整体的存货规模有所下滑。从结构来看，已完工开发产品/存货的比例上升至

17.95%，同比上升 1.76 个百分点，整体销售略有迟滞。 

二、短期业绩承压，连续三年增收不增利 

财务层面，公司 2022 年实现营业总收入 1830.03 亿元，同比增长 13.92%。归母净利润

43 亿元，同比下滑 40.15%，连续 3 年增收不增利。具体来看，我们认为，公司的业绩下滑

明显，主要有以下原因： 

（1） 公司 2019-2020 年拿的高价地集中结转，房地产业务结转毛利率同比下降，结

转毛利润同比减少 13.91%。公司开发业务的毛利润率下滑至 21.06%，同比下滑

5.94 个百分点。 

（2） 由于土地市场下行，公司计提存货、投资性房地产、长期股权投资等资产减值

准备以及计提应收款项信用减值准备同比增加 20.29 亿元。 

（3） 2022 年公司少数股东损益占比首次超过 50%,少数股东权益占比也创新高，达到

64%，少数股东侵蚀了公司的利润。 

 

除了开发业务，公司还有规模较为庞大的资产运营和城市服务业务，这也是招商蛇口长
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期发展的有力支撑。资产运营业务方面：2022 年末，公司管理范围内集中商业在营项目 33

个，总经营建筑面积约 288 万平方米；在建及筹开项目 41 个，总建筑面积约 404 平方米。

2022 年，公司集中商业运营收入（未扣除租金减免金额）为 12.89 亿元，实现 EBITDA4.69

亿元。尽管如此，受到疫情、减租等因素的影响，资产运营方面的总体营业收入为 42.19 亿

元，同比下滑 8.66%。 

城市服务方面：招商积余作为公司旗下物业管理和轻资产运营服务平台，全年实现新签

年度合同额 31.75 亿元；收并购再创佳绩，实现对标的公司上航物业、南航物业、汇勤物业、

新中物业的财务并表；积极推动重资产剥离，成功转让三家子公司股权；多路径发展持续深

化，平台增值业务营业收入实现翻倍式增长。招商积余全年实现营业收入 130.24 亿元，同

比增长 22.97%；归属于上市公司股东的净利润 5.94 亿元，同比增长 15.72%，整体增长相对

平稳。 

整体来看，公司的核心问题仍然在于近年拿地的利润过于逼仄，在房地产市场下行之际，

利润受影响较大。公司 2020-2021 年拿地的毛利率均相对较低且部分地块存在亏损，且公司

的预收账款/营业收入降低至 0.79，“余粮”并不充足，预计公司的短期盈利情况仍将承压。

在 2021 年下半年后，公司拿地的利润率有所提升，预计公司中期的盈利情况将有所改善。 

 

图表：招商蛇口的主要经营及财务指标 

具体指标 2020 2021 2022 

合约销售金额(亿元） 2776 3268 2926 

合约销售面积(万㎡） 1243 1464 1193 

营业收入（亿元） 1,296.21 1,606.43 1,830.03 

净利润（亿元） 169.13 152.02 90.98 

预收账款（亿元） 1310.87 1488.38 1450.87 

预收账款/营业收入 1.01 0.93 0.79 

毛利润率 28.69% 25.47% 19.25% 

净利润率 13.05% 9.46% 4.97% 

ROE 12.49% 9.88% 4.05% 

ROA 2.50% 1.91% 1.04% 

管理费用率 1.53% 1.34% 1.26% 

销售费用率 2.30% 2.44% 2.23% 

财务费用率 12.51% 10.56% 9.74% 

三费费用率 16.34% 14.34% 13.23% 

净负债率 26.30% 33.10% 40.50% 

剔除预收账款的资产负债率 58.20% 60.90% 61.60% 

现金短债比 1.61 2.14 2.13 
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经营活动产生的现金流量净额（亿元） 276.2 259.8 221.7 

货币资金（亿元） 893.06 795.33 862.43 

有息负债（亿元） 1558.6 1710.8 2013.7 

总资产（亿元） 7371.57 8562.03 8864.71 

净资产（亿元） 2533.57 2767.55 2844.40 

存货（亿元） 3607.93 4176.36 4115.49 

存货周转率 0.27 0.31 0.36 

资产周转率 0.19 0.20 0.21 
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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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