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❖ 事件：2024 年 10 月 30 日，公司发布 2024 年三季度报告。2024 年前三季度

公司实现营收 780 亿元，同比+2.88%；实现归母净利润 26 亿元，同比-31.00%。 

❖ 营收同比微增，利润率持续承压：2024 年 1-9 月公司实现营收 780 亿元，

同比微增 2.88%；但由于公司开发业务项目结转毛利率同比仍下降，导致公司

归母净利润同比下滑 31.0%。此外，公司前三季度非经常性损益为 9.2 亿元，

高于 2023 年全年金额，主要包括非流动性资产处置损益等。 

❖ 销售规模下降，但可结算资源充裕：公司 2024 年 1-9 月累计实现签约销

售金额 1452 亿元，同比-35.9%；累计实现签约销售面积 642 万平米，同比-

30.0%；累计销售均价 22597 元/平米，同比-8.4%。截止 2024 年三季度末，公

司合同负债 1913 亿元，较 2024 年半年度末增加 115 亿元，整体可结算资源

充裕。 

❖ 拿地谨慎，深耕核心城市：2024 年 1-9 月公司合计拿地金额 289 亿元，拿

地强度 19.9%，虽较半年度（14.5%）有所提升，但仍低于 2023 年（38.6%）

水平。虽拿地力度偏低，但公司获取地块位置优越，深耕上海、杭州、广州、

西安等核心一二线城市。 

❖ 保租房 REITs 上市，融资渠道拓宽：2024 年 10 月 23 日公司设立的招商

基金蛇口租赁住房 REITs 在深交所上市，公司融资渠道拓宽，同时有助于公

司盘活存量资产，进一步优化经营。 

❖ 投资建议：公司持续深耕核心城市，可结算资源充裕，融资渠道多元。我们

预计公司 2024-2026 年实现营业收入 1863/1930/1963 亿元，归母净利润

62/68/71 亿元。对应 PE 分别为 16.80/15.51/14.86 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：销售恢复不及预期，房地产调控超预期收紧，拿地不及预期等 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 183003 175008 186348 192979 196272 

收入增长率(%) 13.92 -4.37 6.48 3.56 1.71 

归母净利润(百万元) 4264 6319 6238 6761 7053 

净利润增长率(%) -58.89 48.20 -1.28 8.37 4.32 

EPS(元) 0.41 0.65 0.69 0.75 0.78 

PE 30.80 14.66 16.80 15.51 14.86 

ROE(%) 4.19 5.28 5.45 5.72 5.77 

PB 0.96 0.72 0.92 0.89 0.86 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 01 日收盘价计算） 

   

-32%

-21%

-11%

-1%

9%

19%

招商蛇口 沪深300

上证指数 房地产开发



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 183002.66 175007.56 186348.50 192978.64 196272.49  成长性      

减:营业成本 147774.51 147204.43 159707.66 164500.90 165140.95  营业收入增长率 13.9% -4.4% 6.5% 3.6% 1.7% 

 营业税费 7784.67 6155.44 6522.20 7333.19 6869.54  营业利润增长率 -32.5% -7.7% 8.0% 27.7% -16.8% 

   销售费用 4081.10 4328.22 4286.02 4245.53 4383.42  净利润增长率 -58.9% 48.2% -1.3% 8.4% 4.3% 

   管理费用 2313.01 2374.07 2422.53 2315.74 2355.27  EBITDA 增长率 -22.8% -16.6% 32.4% 19.2% -12.7% 

   研发费用 125.04 158.36 37.27 38.60 19.63  EBIT 增长率 -28.0% -22.5% 45.9% 22.3% -14.7% 

   财务费用 1959.87 912.22 2629.40 2478.95 2458.35  NOPLAT 增长率 -37.8% -12.3% 39.0% 20.8% -9.4% 

  资产减值损失 -5045.47 -2275.69 -1965.03 -1912.17 -800.91  投资资本增长率 8.4% 4.6% 0.9% 1.5% 1.1% 

加:公允价值变动收益 471.74 38.28 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 2.8% 4.3% -0.6% 3.1% 2.5% 

 投资和汇兑收益 2016.51 2480.64 6110.68 8858.90 1910.09  利润率      

营业利润 15360.42 14182.44 15321.97 19572.22 16292.97  毛利率 19.3% 15.9% 14.3% 14.8% 15.9% 

加:营业外净收支 456.68 -193.81 400.00 390.00 400.00  营业利润率 8.4% 8.1% 8.2% 10.1% 8.3% 

利润总额 15817.10 13988.63 15721.97 19962.22 16692.97  净利润率 5.0% 5.2% 5.2% 6.3% 5.5% 

减:所得税 6718.62 4882.40 5974.35 7733.69 5842.54  EBITDA/营业收入 10.4% 9.1% 11.3% 13.0% 11.2% 

净利润 4264.08 6319.42 6238.48 6760.84 7052.78  EBIT/营业收入 8.9% 7.2% 9.8% 11.6% 9.8% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 86243.12 88289.51 96999.63 95975.55 99089.37  固定资产周转天数 20 23 23 22 22 

交易性金融资产 193.04 637.53 687.53 737.53 787.53  流动营业资本周转天数 291 306 274 242 219 

应收账款 3884.56 3474.22 3678.73 3786.38 3875.43  流动资产周转天数 1287 1357 1325 1333 1312 

应收票据 28.03 25.99 23.63 32.16 28.29  应收账款周转天数 7 8 7 7 7 

预付账款 3951.54 8957.26 5589.77 4935.03 5504.70  存货周转天数 1010 1013 972 988 973 

存货 411549.22 416702.14 445750.56 456796.93 435638.62  总资产周转天数 1714 1846 1814 1835 1834 

其他流动资产 22525.17 27442.76 28942.76 30442.76 31942.76  投资资本周转天数 923 1027 991 968 964 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 4.2% 5.3% 5.4% 5.7% 5.8% 

长期股权投资 74643.70 80141.65 84141.65 88141.65 93141.65  ROA 0.5% 0.7% 0.6% 0.7% 0.7% 

投资性房地产 119887.01 127027.97 137831.29 148529.99 159227.31  ROIC 1.9% 1.6% 2.2% 2.6% 2.4% 

固定资产 10820.18 11618.29 11798.86 11927.29 12002.67  费用率      

在建工程 810.07 973.46 929.65 930.22 957.10  销售费用率 2.2% 2.5% 2.3% 2.2% 2.2% 

无形资产 1389.23 1915.00 1952.15 1988.76 2026.42  管理费用率 1.3% 1.4% 1.3% 1.2% 1.2% 

其他非流动资产 486.15 485.64 998.82 998.82 998.82  财务费用率 1.1% 0.5% 1.4% 1.3% 1.3% 

资产总额 886471.38 908508.50 968985.29 998277.52 1002045.54  三费/营业收入 4.6% 4.4% 5.0% 4.7% 4.7% 

短期债务 1508.69 1378.96 1178.96 978.96 778.96  偿债能力      

应付账款 56118.12 60661.82 67784.23 69158.24 70042.09  资产负债率 67.9% 67.3% 69.6% 69.5% 68.9% 

应付票据 126.94 0.00 159.71 155.36 162.08  负债权益比 211.7% 206.2% 228.5% 228.2% 221.3% 

其他流动负债 36207.71 37216.98 36216.98 35216.98 34216.98  流动比率 1.55 1.56 1.48 1.44 1.42 

长期借款 121073.55 118770.67 128770.67 126770.67 124770.67  速动比率 0.51 0.49 0.47 0.46 0.47 

其他非流动负债 4873.01 3033.09 4094.60 4094.60 4094.60  利息保障倍数 3.93 3.70 3.60 4.32 3.72 

负债总额 602030.90 611818.22 673968.80 694074.88 690166.22  分红指标      

少数股东权益 182728.57 176966.89 180476.03 185943.72 189741.37  DPS(元) 0.23 0.32 0.31 0.34 0.35 

股本 7739.10 9060.84 9060.84 9060.84 9060.84  分红比率 0.42 0.00 0.45 0.45 0.45 

留存收益 65049.61 68608.43 71967.36 75685.82 79564.85  股息收益率 1.8% 3.4% 2.7% 2.9% 3.0% 

股东权益 284440.48 296690.28 295016.49 304202.64 311879.32  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.41 0.65 0.69 0.75 0.78 

净利润 4264.08 6319.42 6238.48 6760.84 7052.78  BVPS(元) 13.14 13.21 12.64 13.05 13.48 

加:折旧和摊销 2860.92 3347.33 2723.89 2681.96 2768.99  PE(X) 30.8 14.7 16.8 15.5 14.9 

  资产减值准备 6459.42 2417.22 2065.03 1912.17 800.91  PB(X) 1.0 0.7 0.9 0.9 0.9 

公允价值变动损失 -471.74 -38.28 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 2942.80 1968.26 5101.51 5194.94 5145.67  P/S 0.5 0.5 0.6 0.5 0.5 

   投资收益 -2016.51 -2480.64 -6110.68 -8858.90 -1910.09  EV/EBITDA 11.3 13.3 10.8 9.1 10.1 

 少数股东损益 4834.40 2786.81 3509.14 5467.69 3797.65  CAGR(%)      

 营运资金的变动 3998.24 15195.76 19778.87 6843.37 13799.36  PEG — 0.3 — 1.9 3.4 

经营活动产生现金流量 22173.99 31430.98 32197.60 19605.99 31053.71  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -10014.34 -12241.03 -14388.43 -10730.48 -17720.47  REP      

融资活动产生现金流量 -5874.45 -17352.77 -9026.80 -9899.60 -10219.42        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 11月 01日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投资

收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律

许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可

能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能

担任本报告所提到的公司的董事。 
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