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市场数据  
收盘价(元) 9.52 

一年最低/最高价 8.03/15.50 

市净率(倍) 0.87 

流通A股市值(百万元) 73,665.56 

总市值(百万元) 86,259.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.89 

资产负债率(%,LF) 67.34 

总股本(百万股) 9,060.84 

流通 A 股(百万股) 7,737.98  
 

相关研究  
《招商蛇口(001979)：2023 年三季报

点评：Q3 利润率企稳回升，投拓聚焦

核心城市》 

2023-10-30 

《招商蛇口(001979)：2023 中报点评：

销售稳增投资积极，顺势而为深耕高

能级区域 》 

2023-08-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 183,003 175,008 202,834 230,013 252,555 

同比 13.92% -4.37% 15.90% 13.40% 9.80% 

归母净利润（百万元） 4,264 6,319 9,360 11,546 13,534 

同比 -58.89% 48.20% 48.12% 23.36% 17.22% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.47 0.70 1.03 1.27 1.49 

P/E（现价&最新摊薄） 20.23 13.65 9.22 7.47 6.37 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报。2023 年公司实现营收 1750.1 亿元，同比
下降 4.4%；归母净利润 63.2 亿元，同比增长 48.2%，业绩符合预期。 

◼ 营收同比略有下降，归母净利润恢复增长。2023 年公司营收略有下滑，
但归母净利润同比增长 48.2%，原因主要有：1）计提资产减值损失、信
用减值损失同比减少 62.6%；2）结转项目权益比例提升，2023 年少数
股东损益占净利润比重为 30.6%，较 2022 年的 53.1%大幅下降；3）融
资成本下降，公司 2023 年财务费用同比减少 53.5%。 

◼ 销售跻身行业前五，坚持核心城市深耕策略。截至 2023 年 12 月 31 日，
公司全年签约销售面积 1223.4 万平、销售金额 2936.4 亿元。根据克而
瑞数据，公司 2023 年销售额排名第 5 位，同比上升 1 位，在行业波动
中呈现出较强的稳定性。公司销售聚焦高能级城市，“强心 30 城”签
约销售额占比高达 91%。此外，公司在全国 13 个城市进入当地流量销
售金额 TOP5，其中，上海、苏州、合肥、长沙、南通排名 TOP1。 

◼ 投资聚焦高能级城市，一线城市投资额达 51%。截至 2023 年 12 月 31

日，公司全年获取 55 宗地块，总计容建面 590 万平，总地价 1134 亿
元。公司全年权益拿地金额占比 75.9%、较 2022 年增加 16.2pct，投资
强度 38.9%，较 2022 年的 43.6%略有下降，但在 TOP20 房企中仍处前
列。从拿地布局看，在“强心 30 城”、“核心 6+10 城”的投资金额占
比分别达 99%、88%，在一线城市的投资占公司全部投资额的 51%。优
质的土储有助于公司未来销售稳健增长。 

◼ 融资成本进一步下降，高比例分红回馈股东。公司紧抓 LPR 下行的市
场窗口，充分发挥信用优势进行高息债务置换，资金成本显著降低，全
年综合资金成本 3.5%，较年初降低 42BP，处于行业绝对低位，融资优
势明显。此外，公司上市以来始终保持高分红，2015-2022 年年均分红
率达 40.8%，此次公司拟每 10 股派发现金红利 3.2 元(含税)，现金分红
比例进一步提升至 45.9%，充分体现公司在兼顾业绩增长及高质量可持
续发展的同时，持续提升股东回报。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们根据公司 2023 年年报情况，小幅下调其
2024/2025 年归母净利润至 93.6/115.5 亿元（前值为 100.2/140.5 亿元），
2026 年归母净利润为 135.3 亿元，对应 EPS 为 1.03/1.27/1.49 元，对应
PE 分别为 9.2X/7.5X/6.4X。公司作为地产龙头央企，销售稳健富有韧
性、跻身行业前五，投资聚焦高能级城市，我们看好公司中长期发展，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：毛利率修复不及预期；市场景气度恢复不及预期。  
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招商蛇口三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 663,960 712,475 758,171 803,573  营业总收入 175,008 202,834 230,013 252,555 

货币资金及交易性金融资产 88,927 94,599 106,909 135,873  营业成本(含金融类) 147,204 166,959 189,147 207,646 

经营性应收款项 12,457 14,981 14,176 17,581  税金及附加 6,155 6,421 7,281 7,995 

存货 416,702 431,706 450,482 472,189  销售费用 4,328 4,827 5,431 5,963 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 2,374 2,674 3,075 3,377 

其他流动资产 145,873 171,189 186,603 177,930  研发费用 158 156 181 207 

非流动资产 244,549 264,879 282,762 299,588  财务费用 912 3,334 3,302 3,138 

长期股权投资 80,142 86,811 91,861 95,879  加:其他收益 206 319 362 364 

固定资产及使用权资产 14,628 16,656 18,071 19,725  投资净收益 2,481 2,555 2,897 3,314 

在建工程 973 950 943 929  公允价值变动 38 0 0 0 

无形资产 1,915 2,364 2,694 3,129  减值损失 (2,417) (999) (549) (164) 

商誉 2,013 2,313 2,613 2,913  资产处置收益 0 5 4 4 

长期待摊费用 1,043 1,043 1,043 1,043  营业利润 14,182 20,343 24,311 27,747 

其他非流动资产 143,834 154,742 165,537 175,970  营业外净收支  (194) 117 127 17 

资产总计 908,508 977,354 1,040,932 1,103,161  利润总额 13,989 20,460 24,438 27,764 

流动负债 426,024 477,180 519,942 558,474  减:所得税 4,882 7,979 9,042 9,717 

短期借款及一年内到期的非流动负债 40,644 39,520 38,395 37,271  净利润 9,106 12,481 15,396 18,046 

经营性应付款项 60,839 69,576 78,195 84,022  减:少数股东损益 2,787 3,121 3,849 4,512 

合同负债 161,533 163,620 185,364 203,493  归属母公司净利润 6,319 9,360 11,546 13,534 

其他流动负债 163,008 204,465 217,988 233,688       

非流动负债 185,794 188,894 191,994 195,094  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 1.03 1.27 1.49 

长期借款 118,771 119,771 120,771 121,771       

应付债券 51,327 53,327 55,327 57,327  EBIT 15,135 22,115 25,261 27,731 

租赁负债 3,045 3,145 3,245 3,345  EBITDA 18,482 31,126 34,692 37,516 

其他非流动负债 12,652 12,652 12,652 12,652       

负债合计 611,818 666,074 711,937 753,568  毛利率(%) 15.89 17.69 17.77 17.78 

归属母公司股东权益 119,723 131,192 145,058 161,144  归母净利率(%) 3.61 4.61 5.02 5.36 

少数股东权益 176,967 180,087 183,937 188,449       

所有者权益合计 296,690 311,280 328,995 349,593  收入增长率(%) (4.37) 15.90 13.40 9.80 

负债和股东权益 908,508 977,354 1,040,932 1,103,161  归母净利润增长率(%) 48.20 48.12 23.36 17.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 31,431 34,103 37,882 53,190  每股净资产(元) 10.89 11.92 13.19 14.69 

投资活动现金流 (12,241) (27,462) (24,735) (23,541)  最新发行在外股份（百万股） 9,061 9,061 9,061 9,061 

筹资活动现金流 (17,353) (1,068) (937) (785)  ROIC(%) 1.97 2.60 2.96 3.23 

现金净增加额 1,797 5,572 12,210 28,864  ROE-摊薄(%) 5.28 7.13 7.96 8.40 

折旧和摊销 3,347 9,011 9,431 9,785  资产负债率(%) 67.34 68.15 68.39 68.31 

资本开支 (6,584) (3,709) (2,944) (3,486)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.65 9.22 7.47 6.37 

营运资本变动 15,196 9,190 10,355 23,270  P/B（现价） 0.87 0.80 0.72 0.65 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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