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归母净利润同比高增，投资聚焦保障业绩增长 

 
 

 2023 年 11 月 01 日 

 

 事件：2023 年 10 月 31 日，招商蛇口发布 2023 年三季报，前三季度公司

累计实现营业收入 758.29 亿元，同比下降 15.26%；归母净利润 37.69 亿元，

同比增长 27.45%；扣非后归母净利润 29.6 亿元，同比增长 27.47%；基本每股

收益 0.39 元/股，同比增长 44.44%。 

 业绩加速增长，归母净利润同比高增，优势区域与核心板块布局效果初显：

毛利率方面，2023 年 1-3 季度招商蛇口毛利率为 18.25%，较 2022 年同期下降

0.49 pct。公司之所以能够在营收下降的情况下实现归母净利润的逆势高速提升，

主要由于 1） 投资收益贡献近 16 亿元—2023Q1-Q3 公司投资净收益 15.95 亿

元，同比增长 25.43%；2）少数股东损益占净利润比例大幅下降—2023Q1-Q3

在公司净利润较 22 年同期下降 12.93%的基础上，少数股东损益同比大幅减少

48.16%至 17.57 亿元，占净利润比例较 22 年同期下降 21.6 pct，仅为 31.80%。 

 坚持投资聚焦，销售增加为业绩持续增长保驾护航。根据公司公告，2023 年

1-3 季度，公司累计获取 38 宗地块，基本位于北上广深、苏杭长沙合肥等核心

城市，拿地总建面达 371 万平方米，拿地总金额为 691 亿元，土储量大质优。

2023 年 1-3 季度累计实现签约销售面积 917.64 万平方米，同比增加 21.86%；

累计实现签约销售金额 2263.09 亿元，同比增加 12.25%。核心区域的优质土储

和稳步提升的销售规模为公司未来业绩的增长打下坚实基础。 

 定增募资 84.99 亿元，充足弹药助力公司高质扩张。2023 年 10 月 19 日，

招商蛇口定增新发行股份正式上市，宣告公司定增顺利完成，根据公告，公司以

每股人民币 11.81 元的发行价格向华泰资产、招商局投资发展、国泰君安证券等

13 个主体定向增发 7.2 亿股，总募资金额为 84.99 亿元，扣除发行费用后实际

募资 84.28 亿元，作为行业内首家完成“第三支箭”的房企，充足的资金有利于

公司在供给侧出清的大环境下更为从容地提升投资运营能力与打磨产品品质，为

公司高质扩张夯实了基础。 

 投资建议：公司作为具有低融资成本优势的央企，20-22 年紧抓窗口期，积

极拓展核心城市土储优势，计提减值轻装再出发，定增落地增长动能充足。我们

预测公司 2023-2025 年营业收入达 2243.8 亿元/2321.1 亿元/2448.6 亿元，

23-25 年 PB 倍数为 0.7/0.7/0.7。随着融资政策宽松、土储结构优化，我们认为

公司在开发能力和运营能力方面的优势将凸显，维持“推荐”评级。 

 风险提示：市场竞争上升风险；市场需求端变化不及预期风险；资产减值超

预期风险；政策变动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 183,003  224,378  232,114  244,858  

增长率（%） 13.9  22.6  3.4  5.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 4,264  6,872  7,085  7,422  

增长率（%） -58.9  61.2  3.1  4.8  

每股收益（元） 0.47  0.76  0.78  0.82  

PE 23  15  14  13  

PB 1.0  0.7  0.7  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 183,003  224,378  232,114  244,858   成长能力（%）     

营业成本 147,775  169,941  180,402  192,810   营业收入增长率 13.92  22.61  3.45  5.49  

营业税金及附加 7,785  12,913  12,406  12,532   EBIT 增长率 -27.99  97.33  -6.79  -0.11  

销售费用 4,081  5,161  5,339  5,632   净利润增长率 -58.89  61.16  3.10  4.76  

管理费用 2,313  3,086  3,075  3,235   盈利能力（%）     

研发费用 125  224  232  245   毛利率 19.25  24.26  22.28  21.26  

EBIT 16,230  32,027  29,852  29,821   净利润率 2.33  3.06  3.05  3.03  

财务费用 1,960  4,287  3,597  3,325   总资产收益率 ROA 0.48  0.67  0.67  0.68  

资产减值损失 -5,045  -4,722  -2,532  -1,661   净资产收益率 ROE 4.19  4.81  4.81  4.89  

投资收益 2,017  2,472  2,558  2,698   偿债能力     

营业利润 15,360  25,491  26,280  27,533   流动比率 1.55  1.52  1.52  1.51  

营业外收支 457  0  0  0   速动比率 0.51  0.60  0.62  0.64  

利润总额 15,817  25,491  26,280  27,533   现金比率 0.20  0.27  0.30  0.33  

所得税 6,719  10,828  11,163  11,695   资产负债率（%） 67.91  67.59  67.33  67.11  

净利润 9,098  14,663  15,117  15,838   经营效率     

归属于母公司净利润 4,264  6,872  7,085  7,422   应收账款周转天数 7.75  8.00  8.00  8.00  

EBITDA 19,091  35,138  33,377  33,759   存货周转天数 1,016.52  950.00  900.00  850.00  

      总资产周转率 0.21  0.23  0.22  0.23  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 86,243  140,589  162,974  184,723   每股收益 0.47  0.76  0.78  0.82  

应收账款及票据 3,913  3,443  3,816  4,293   每股净资产 11.23  15.78  16.25  16.74  

预付款项 3,952  10,694  7,745  4,421   每股经营现金流 2.45  3.76  4.22  4.22  

存货 411,549  438,773  443,492  448,561   每股股利 0.23  0.32  0.33  0.34  

其他流动资产 149,531  198,500  197,898  200,326   估值分析     

流动资产合计 655,187  791,999  815,925  842,325   PE 23  15  14  13  

长期股权投资 74,644  75,920  77,492  79,360   PB 1.0  0.7  0.7  0.7  

固定资产 10,820  13,980  16,079  18,196   EV/EBITDA 11.59  6.30  6.63  6.55  

无形资产 1,389  1,928  2,449  2,928   股息收益率（%） 2.09  2.88  2.97  3.11  

非流动资产合计 231,284  236,913  242,401  248,076        

资产合计 886,471  1,028,912  1,058,325  1,090,401        

短期借款 1,509  1,509  1,509  1,509   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 56,245  64,536  68,509  73,221   净利润 9,098  14,663  15,117  15,838  

其他流动负债 366,156  454,165  467,434  482,004   折旧和摊销 2,861  3,111  3,526  3,938  

流动负债合计 423,910  520,210  537,451  556,733   营运资金变动 3,998  6,574  13,094  13,108  

长期借款 121,074  119,407  119,407  119,407   经营活动现金流 22,174  34,088  38,267  38,201  

其他长期负债 57,048  55,793  55,716  55,630   资本开支 -5,784  -4,889  -4,019  -4,257  

非流动负债合计 178,121  175,199  175,123  175,037   投资 -7,607  -4,003  -4,000  -4,000  

负债合计 602,031  695,409  712,574  731,770   投资活动现金流 -10,014  -8,003  -7,261  -7,659  

股本 7,739  9,061  9,061  9,061   股权募资 14,503  35,139  0  0  

少数股东权益 182,729  190,520  198,552  206,967   债务募资 23,347  461  0  0  

股东权益合计 284,440  333,503  345,751  358,631   筹资活动现金流 -5,874  28,261  -8,621  -8,792  

负债和股东权益合计 886,471  1,028,912  1,058,325  1,090,401   现金净流量 6,472  54,346  22,385  21,749  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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