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归母净利润同比高增，高额分红彰显诚意 

 
 

 2024 年 03 月 21 日 

 

 事件：2024 年 3 月 18 日，招商蛇口发布 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；经营性净现金流 314.3 亿元，同比增长 41.75%；基本每股收益

0.65 元/股，公司预计分红 28.99 亿元，占归母净利润 45.88%，即每 10 股派发

现金红利 3.20 元；毛利率和净利率分别为 15.89%和 5.20%，其中开发业务毛

利率 17.08%。 

 营收同比微降，归母净利润同比高增，计提、结转、降本三大因素助力业绩

行稳致远：2023 年公司开发结转面积 845 万方，同比-2.21%，实现营收 1750

亿元，较 2022 年同比减少 4.4%。公司利润总额同比下降 11.56%。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） 计提减

值损失减少—2023 年公司资产减值损失同比-54.9%，信用减值损失同比-

90.0%，二者合计较 2022 年同比减少 62.6%；2）结转项目权益比例提升—2023

年在公司净利润较 22 年同期微增 0.09%的基础上，少数股东损益同比大幅减少

20.47 亿元至 27.87 亿元，占净利润比例较 22 年同期下降 22.5 pct，仅为

30.60%。 

 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，截至

2023 年 12 月 31 日，公司全年签约销售面积 1223.41 万平方米、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，较去年同期上

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%，其中核心“6+10 城”占比 77%，聚焦成效

显著。全年获取 55 宗地块，总计容建面约 590 万方，总地价约 1134 亿元，其

中一线城市投资额占比 51%。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。 

 投资建议：公司作为具有低融资成本优势的央企，20-23 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 2024-2026 年营业收入达 1928.43 亿元/1980.41 亿元/2016.75 亿

元，24-26 年 PB 倍数为 0.7/0.6/0.6。随着融资政策宽松、土储结构优化以及未

来销售的企稳回升，我们认为公司在开发能力、土储质量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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 175,008  192,843  198,041  201,675  

增长率（%） -4.4  10.2  2.7  1.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,319  9,311  10,916  11,944  

增长率（%） 48.2  47.3  17.2  9.4  

每股收益（元） 0.70  1.03  1.20  1.32  

PE 13  9  8  7  

PB 0.7  0.7  0.6  0.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 20 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 175,008  192,843  198,041  201,675   成长能力（%）     

营业成本 147,204  151,413  156,074  159,961   营业收入增长率 -4.37  10.19  2.70  1.83  

营业税金及附加 6,155  8,869  8,166  8,228   EBIT 增长率 -22.52  94.88  5.11  3.86  

销售费用 4,328  4,435  4,555  4,034   净利润增长率 48.20  47.34  17.24  9.42  

管理费用 2,374  2,543  2,600  2,017   盈利能力（%）     

研发费用 158  193  198  202   毛利率 15.89  21.48  21.19  20.68  

EBIT 12,576  24,508  25,759  26,754   净利润率 3.61  4.83  5.51  5.92  

财务费用 912  2,221  2,162  1,915   总资产收益率 ROA 0.70  0.97  1.12  1.21  

资产减值损失 -2,276  -4,409  -2,425  -1,657   净资产收益率 ROE 5.28  7.37  8.18  8.48  

投资收益 2,481  2,733  2,807  2,859   偿债能力         

营业利润 14,182  20,611  23,979  26,040   流动比率 1.56  1.52  1.53  1.54  

营业外收支 -194  0  0  0   速动比率 0.49  0.61  0.65  0.69  

利润总额 13,989  20,611  23,979  26,040   现金比率 0.21  0.31  0.36  0.41  

所得税 4,882  7,194  8,249  8,828   资产负债率（%） 67.34  67.94  67.25  66.39  

净利润 9,106  13,417  15,730  17,212   经营效率     

归属于母公司净利润 6,319  9,311  10,916  11,944   应收账款周转天数 7.25  8.00  8.00  8.00  

EBITDA 15,923  28,084  29,792  31,252   存货周转天数 1,033.23  950.00  900.00  850.00  

      总资产周转率 0.19  0.21  0.20  0.21  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 88,290  146,097  168,282  192,841   每股收益 0.70  1.03  1.20  1.32  

应收账款及票据 3,500  2,959  3,255  3,536   每股净资产 13.21  13.95  14.73  15.54  

预付款项 8,957  6,631  3,714  607   每股经营现金流 3.47  8.19  4.34  4.74  

存货 416,702  390,935  383,684  372,138   每股股利 0.32  0.43  0.50  0.55  

其他流动资产 146,511  161,675  159,851  156,743   估值分析         

流动资产合计 663,960  708,298  718,786  725,866   PE 13  9  8  7  

长期股权投资 80,142  81,401  82,957  84,808   PB 0.7  0.7  0.6  0.6  

固定资产 11,618  14,863  16,994  19,144   EV/EBITDA 13.24  7.50  7.07  6.74  

无形资产 1,915  2,441  2,954  3,433   股息收益率（%） 3.40  4.56  5.34  5.85  

非流动资产合计 244,549  250,894  256,266  261,815        

资产合计 908,508  959,191  975,052  987,681        

短期借款 1,379  1,379  1,379  1,379   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 60,662  62,396  64,317  65,919   净利润 9,106  13,417  15,730  17,212  

其他流动负债 363,983  402,208  404,382  402,844   折旧和摊销 3,347  3,576  4,032  4,499  

流动负债合计 426,024  465,983  470,078  470,142   营运资金变动 15,196  49,009  13,551  16,286  

长期借款 118,771  118,771  118,771  118,771   经营活动现金流 31,431  74,232  39,301  42,960  

其他长期负债 67,024  66,968  66,891  66,801   资本开支 -6,584  -5,321  -4,464  -4,744  

非流动负债合计 185,794  185,739  185,662  185,572   投资 -6,916  -4,000  -4,000  -4,000  

负债合计 611,818  651,722  655,740  655,714   投资活动现金流 -12,241  -8,088  -7,457  -7,985  

股本 9,061  9,061  9,061  9,061   股权募资 23,391  0  0  0  

少数股东权益 176,967  181,073  185,887  191,154   债务募资 8,292  0  0  0  

股东权益合计 296,690  307,469  319,312  331,967   筹资活动现金流 -17,353  -8,337  -9,660  -10,416  

负债和股东权益合计 908,508  959,191  975,052  987,681   现金净流量 1,797  57,808  22,184  24,559  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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