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拿地坚持聚焦，核心城市销售贡献稳步提升 
 

 2024 年 09 月 02 日 

 

 事件：2024 年 8 月，招商蛇口发布 2024 年半年报，2024 年上半年公司实

现营业收入 512.73 亿元，同比下降 0.33%，实现归母净利润 14.17 亿元，同比

下降 34.17%，扣非归母净利润 13.99 亿元，同比提升 0.45%，经营性净现金流

314.3 亿元，同比增长 41.75%；基本每股收益 0.11 元/股，同比下降 50.0%；

毛利率和净利率分别为 11.98%和 3.60%，其中开发业务毛利率 12.24%。综合

资金成本较 23 年同期下降 22 个 BP 至 3.25%。 

 营收同比微降，归母净利润受开发业务结转毛利率与转让子公司股权投资收

益影响有所下降：2024 年上半年公司利润总额为 29.59 亿元，同比下降 40.51%。

公司利润总额与归母净利润同比出现下降主要由于 1）开发业务及其毛利率受结

转产品类型、结转体量、地区结构等因素影响有所下降—2024 年上半年公司开

发结转面积 398.8 万方，较 2023 年同期的 382.18 万方同比增长 4.34%，开发

业务实现营收 39.90 亿元，较 2023 年同期下降 4.15 pct。毛利率为 12.24%，

较 2023 年同期下降 5.58 pct，主要由于上半年房公司房地产项目平均结转单价

下降，开发业务营业收入同比减少所致。2）转让子公司股权投资收益有所下降

—2024 年上半年公司投资收益为 11.15 亿元，较 2023 年同期下降 24.02%。 

 销售权益占比与核心城市贡献占比持续提升，拿地坚持聚焦，三道红线稳居

绿档。根据公司公告，2024 年 1-6 月公司签约销售面积 438.71 万平方米、销

售金额 1009.52 亿元，销售权益占比上升 9 个百分点。全口径签约金额行业排

名第 5 位，在行业调整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%，与 23 年同期持平，“核心 10 城”销售业

绩贡献占比达 66%，相较 2023H1 上升 2 个百分点。2024 年上半年公司获取 7

宗地块，总计容建面约 80.13 万方，总地价约 146.14 亿元，其中“核心 10 城”

投资金额占比 86%。截至 2024 年 6 月末，公司剔除预收账款的资产负债率为

62.42%，净负债率为 59.17%，现金短债比为 1.63，三道红线指标均处于绿档。  

 投资建议：公司作为具有低融资成本优势的央企，持续降低融资成本，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。我

们预测公司 2024-2026 年营业收入达 1916.97 亿元/1925.04 亿元/1947.99 亿

元，24-26 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  191,697  192,504  194,799  

增长率（%） -4.4  9.5  0.4  1.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 6,319  4,324  4,412  7,951  

增长率（%） 48.2  -31.6  2.0  80.2  

每股收益（元） 0.70  0.48  0.49  0.88  

PE 13  19  19  11  

PB 0.7  0.7  0.7  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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  191,697  192,504  194,799   成长能力（%）         

营业成本 147,204  162,902  166,274  161,837   营业收入增长率 -4.37  9.54  0.42  1.19  

营业税金及附加 6,155  8,816  7,938  7,948   EBIT 增长率 -22.52  -0.56  -13.43  61.96  

销售费用 4,328  4,741  4,761  4,818   净利润增长率 48.20  -31.58  2.04  80.20  

管理费用 2,374  2,600  2,611  2,643   盈利能力（%）         

研发费用 158  173  174  176   毛利率 15.89  15.02  13.63  16.92  

EBIT 12,576  12,506  10,827  17,535   净利润率 3.61  2.26  2.29  4.08  

财务费用 912  2,286  2,126  1,915   总资产收益率 ROA 0.70  0.46  0.46  0.83  

资产减值损失 -2,276  -3,367  -1,663  -782   净资产收益率 ROE 5.28  3.70  3.70  6.35  

投资收益 2,481  2,717  2,729  2,761   偿债能力         

营业利润 14,182  9,571  9,766  17,599   流动比率 1.56  1.55  1.56  1.58  

营业外收支 -194  0  0  0   速动比率 0.49  0.53  0.54  0.60  

利润总额 13,989  9,571  9,766  17,599   现金比率 0.21  0.23  0.25  0.31  

所得税 4,882  3,340  3,409  6,143   资产负债率（%） 67.34  68.65  68.42  67.52  

净利润 9,106  6,230  6,358  11,457   经营效率         

归属于母公司净利润 6,319  4,324  4,412  7,951   应收账款周转天数 7.57  6.62  6.74  6.82  

EBITDA 15,923  15,965  14,535  21,551   存货周转天数 1,012.78  921.72  900.13  894.62  

      总资产周转率 0.19  0.21  0.20  0.20  

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

货币资金 88,290  101,783  111,397  136,222   每股收益 0.70  0.48  0.49  0.88  

应收账款及票据 3,500  3,578  3,631  3,750   每股净资产 13.21  12.89  13.15  13.81  

预付款项 8,957  11,403  13,302  14,565   每股经营现金流 3.47  1.69  2.00  3.73  

存货 416,702  417,464  414,021  390,324   每股股利 0.32  0.22  0.22  0.40  

其他流动资产 146,511  161,988  159,864  158,688   估值分析         

流动资产合计 663,960  696,216  702,215  703,549   PE 13  19  19  11  

长期股权投资 80,142  80,142  80,142  80,142   PB 0.7  0.7  0.7  0.7  

固定资产 11,618  12,276  13,115  14,140   EV/EBITDA 13.94  13.90  15.27  10.30  

无形资产 1,915  1,915  1,915  1,915   股息收益率（%） 3.47  2.37  2.42  4.36  

非流动资产合计 244,549  246,682  247,820  249,145        

资产合计 908,508  942,899  950,034  952,694        

短期借款 1,379  3,379  3,379  3,379   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 60,662  67,876  73,899  74,175   净利润 9,106  6,230  6,358  11,457  

其他流动负债 363,983  377,210  373,948  366,900   折旧和摊销 3,347  3,459  3,709  4,016  

流动负债合计 426,024  448,465  451,226  444,454   营运资金变动 15,196  1,185  4,602  15,898  

长期借款 118,771  131,177  131,177  131,177   经营活动现金流 31,431  15,349  18,080  33,795  

其他长期负债 67,024  67,628  67,628  67,628   资本开支 -6,584  -4,041  -4,458  -4,954  

非流动负债合计 185,794  198,805  198,805  198,805   投资 -6,916  612  0  0  

负债合计 611,818  647,270  650,032  643,259   投资活动现金流 -12,241  -1,394  -1,729  -2,192  

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  178,874  180,819  184,325   债务募资 8,292  11,421  0  0  

股东权益合计 296,690  295,629  300,003  309,435   筹资活动现金流 -17,353  -462  -6,737  -6,778  

负债和股东权益合计 908,508  942,899  950,034  952,694   现金净流量 1,797  13,494  9,614  24,825  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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