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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值

收盘价 9.72 元

总市值/流通市值 88071/82210 百万元

52周最高价/最低价 13.44/7.45 元

近 3 个月日均成交额 642.76 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

央企龙头，规模领先。公司成立于1997年，围绕开发业务、资产运营和物

业服务三类业务，在多个领域逐步积累了独特优势，开发业务稳居行业前五，

非开发业务收入占比13%，第二增长曲线稳步发展。公司的实际控制人为招

商局集团，持股比例约58%，股权架构稳定。

归母净利润-36%，充分计提减值。2024年公司实现营业收入1789亿元，同

比增长2%；实现归母净利润40亿元，同比下降36%。公司增收不增利的主

要原因包括：1）公司计提资产减值和信用减值约60亿元，同比增长150%；

2）公司结算毛利率为15.6%，同比下降1.5pct。公司拟每股派息0.19元，

对应分红比例约43%。

销售保持全国前五，投拓聚焦核心城市。2024年公司实现销售金额2193亿

元，同比下降25%；实现销售面积936万平方米，同比下降24%，销售额保

持全国前五。2024年公司累计获取26宗地块，总计容建面约225万平方米，

总地价约486亿元，公司需支付地价约为335亿元，公司在在“核心10城”

的投资金额占比分别达 90%，其中在一线城市的投资占公司全部投资额的

59%。

融资优势明显，财务保持健康。截至2024年末，公司剔除预收账款的资产

负债率62%、净负债率56%、现金短债比为1.6，“三道红线”始终处于绿档。

公司综合资金成本2.99%，较年初降低48BP，保持行业最优水平。2024年公

司发挥融资优势，全年落地经营性物业贷款92亿元，债务结构更加稳固，

全年新增公开市场融资155亿元，票面利率均为同期同行业最低水平。

风险提示：宏观环境大幅恶化；政策宽松低于预期；政策效果低于预期；公

司深耕城市房地产市场衰退；公司销售不畅、回款滞后、存货贬值、利润下

行、竣工结算不及预期。

投资建议：公司土地质量相对优质，财务保持健康，有望持续在行业下

行的大环境中脱颖而出。公司过去几年计提减值充分，随着公司高地价

低毛利项目陆续结算完毕，公司业绩有望企稳回升。预计公司 2025 至

2027 年营收分别为 1618/1530/1569 亿元，归母净利润分别为 41/41/42

亿元，同比+2%/+0%/+1%。结合绝对估值和相对估值，我们认为公司每

股价值较当前股价有 0%至 20%的空间，首次覆盖给予“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 175,008 178,948 161,769 153,033 156,859

(+/-%) -4.4% 2.3% -9.6% -5.4% 2.5%

净利润(百万元) 6319 4039 4132 4137 4157

(+/-%) 48.2% -36.1% 2.3% 0.1% 0.5%

每股收益（元） 0.70 0.45 0.46 0.46 0.46

EBIT Margin 8.4% 7.2% 6.5% 6.5% 6.5%

净资产收益率（ROE） 5.3% 3.6% 3.9% 4.0% 4.2%

市盈率（PE） 13.6 21.2 20.7 20.7 20.6

EV/EBITDA 39.8 41.1 53.4 53.0 51.3

市净率（PB） 0.72 0.77 0.80 0.83 0.87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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央企龙头，规模领先

国资控股，业务多元

招商蛇口是中国领先的综合开发运营服务商，创立于 1979 年改革开放之初，2015

年，公司完成重大无先例重组登陆深交所。公司围绕开发业务、资产运营和物业

服务三类业务，在多个领域逐步积累了独特优势。

公司除开发业务外，第二增长曲线稳步发展，根据公司 2024 年报，公司开发业务、

城市服务、资产运营收入占比分别为 87%、9%、4%，非开发业务（城市服务+资产

运营）的收入占比较 2022 年上升 3pct。

图1：公司分板块收入 图2：公司收入结构占比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司的实际控制人为招商局集团，截至 2024 年末持股比例约 58%，同时，深投控

拥有约 5%的股权。公司作为央企龙头，股权架构稳定。

图3：公司股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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近年盈利指标变化：毛利率承压，减值充分

近年来，受到行业下行的影响，公司毛利率持续承压，并根据对未来房价预期做

出了充分的减值。2020 至 2025 年，公司毛利率下降约 13.1pct，五年资产减值+

信用减值共约 225 亿元。

图4：公司毛利率变化 图5：公司近年减值情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

业绩短期承压，减值压力释放

归母净利润-36%，充分计提减值

2024 年公司实现营业收入 1789 亿元，同比增长 2%；实现归母净利润 40 亿元，同

比下降 36%。公司增收不增利的主要原因包括：1）公司计提资产减值和信用减值

约 60 亿元，同比增长 150%；2）公司结算毛利率为 15.6%，同比下降 1.5pct。公

司拟每股派息 0.19 元，对应分红比例约 43%。

图6：公司营业总收入及增速 图7：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

销售保持全国前五，投拓聚焦核心城市

2024 年公司实现销售金额 2193 亿元，同比下降 25%；实现销售面积 936 万平方米，



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

同比下降 24%，销售额保持全国前五。2024 年公司累计获取 26 宗地块，总计容建

面约 225 万平方米，总地价约 486 亿元，公司需支付地价约为 335 亿元，公司在

在“核心 10 城” 的投资金额占比分别达 90%，其中在一线城市的投资占公司全

部投资额的 59%。

图8：公司销售金额及增速 图9：公司销售面积及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

融资优势明显，财务保持健康

截至 2024 年末，公司剔除预收账款的资产负债率 62%、净负债率 56%、现金短债

比为 1.6，“三道红线”始终处于绿档。公司综合资金成本 2.99%，较年初降低

48BP，保持行业最优水平。2024 年公司发挥融资优势，全年落地经营性物业贷款

92 亿元，债务结构更加稳固，全年新增公开市场融资 155 亿元，票面利率均为同

期同行业最低水平。

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1、2022 至 2024 年，公司的销售金额分别为 2926/2936/2193 亿元，同比

-10%/+0%/-25%。在公司未来两年销售保持平稳的情况下，综合考虑公司合同负债

余额和结算进度，预计公司2025、2026、2027年总营业收入分别为1618/1530/1569

亿元，同比-10%/-5%/+2%。

2、预计公司未来三年营业成本/营业收入分别为 85%/85%/85%，与 2024 年基本持

平，考虑到公司高地价低毛利项目陆续结算完毕，且 2024 年减值计提较为充分，

预计公司毛利率将保持稳定。

3、预计公司未来三年管理费用/营业收入为 1.3%，与 2024 年基本持平。

4、预计公司未来三年销售费用/营业收入为 3.0%，较此前有所增长，主要考虑到

新房去化困难的情况下所增加的渠道支出。

表1：公司营收假设

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入（亿元） 1789 1618 1530 1569
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YOY 2.3% -9.6% -5.4% 2.3%

营业成本/营业收入 85.4% 85.0% 85.0% 85.4%

管理费用/营业收入 1.1% 1.3% 1.3% 1.1%

销售费用/营业收入 2.2% 3.0% 3.0% 2.2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

未来 3 年盈利预测及敏感性分析

按上述假设条件，我们得到公司2025、2026、2027年的营收分别为1618/1530/1569

亿元，归母净利润分别为 41/41/42 亿元，同比+2%/+0%/+1%，每股收益分别为

0.46/0.46/0,46 元。

表2：未来三年盈利预测表（单位：百万元）

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 178948 161769 153033 156859

营业成本 152812 137503 130078 133330

销售费用 4014 4853 4591 4706

管理费用 2103 2285 2171 2221

营业利润 9000 8443 8461 8345

归母净利润 4039 4132 4137 4157

每股收益 0.45 0.46 0.46 0.46

ROE 4% 4% 4% 4%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

盈利预测的敏感性分析：公司以房地产开发为主业，未来的销售增速、结算节奏、

成本费率将决定公司未来净利润的增长速度。我们将盈利预测分为乐观、中性和

悲观预测：1）在乐观情况下，公司营收及毛利率水平均不同程度好于预期.且无

减值计提；2）在悲观情况下，公司营收及毛利率均不同程度不及预期，且有大量

减值计提；3）在中性预测条件下，公司 2025、2026 年 EPS 分别为 0.46/0.46 元。
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表3：盈利预测情景分析（乐观、中性、悲观）

乐观预测 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 175008 178948 178948 200421 230484

(+/-%) -4.4% 2.3% 0.0% 12.0% 15.0%

净利润(百万元) 6319 4039 5810 6042 6430

(+/-%) 48.2% -36.1% 43.9% 4.0% 6.4%

每股收益（元） 0.70 0.45 0.64 0.67 0.71

中性预测 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 175008 178948 161769 153033 156859

(+/-%) -4.4% 2.3% -9.6% -5.4% 2.5%

净利润(百万元) 6319 4039 4132 4137 4157

(+/-%) 48.2% -36.1% 2.3% 0.1% 0.5%

每股收益（元） 0.70 0.45 0.46 0.46 0.46

悲观预测 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 175008 178948 161053 144948 137700

(+/-%) -4.4% 2.3% -10.0% -10.0% -5.0%

净利润(百万元) 6319 4039 3151 2524 2230

(+/-%) 48.2% -36.1% -22.0% -19.9% -11.7%

每股收益（元） 0.70 0.45 0.35 0.28 0.25

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

估值与投资建议

绝对估值：每股价值为 11.38 元,较当前股价有 20%的空间

调整现值法估算地产开发业务：我们采用假设开发法评估其项目价值。假设未来

三年（2025-2027）房地产销售的签约均价接近但不高于 2024 年的签约均价，WACC

取 12.5%，基于审慎原则估算公司地产开发业务权益增值。

表4：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.1

无风险利率 1.80%

股票风险溢价 6.50%

公司股价 9.46

发行在外股数（百万股） 9061

股票市值(E) 85716

债务总额(D) 227179

Kd 4.20%

T 25.00%

Ka 8.95%

有杠杆 Beta 5.54

Ke 37.81%

E/(D+E) 27.39%

D/(D+E) 72.61%

WACC 12.50%

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所测算

地产开发业务绝对估值的敏感性分析：假设 WACC 取 12.5%，在保守假设下，估算

出地产开发业务重估权益增值为 231 亿元，经调整账面净资产后，估算出 RNAVPS

为 11.38 元。当销售均价和未来五年的折现率同时变化的情况下，假设 WACC 上升

至 20%且未来五年销售均价下跌 30%，则地产开发业务重估权益增值为 153 亿元，

RNAVPS 为 10.51 元。
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表5：地产开发业务重估权益增值相对房价和 WACC 的敏感性分析（元/股）

WACC

房

价

波

动

12.5% 15.0% 17.5% 20.0%

0% 11.38 11.25 11.12 11.01

-10% 11.16 11.05 10.94 10.85

-20% 10.95 10.85 10.76 10.68

-30% 10.74 10.66 10.58 10.51

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所测算

综上，根据调整现值法对公司进行绝对估值，RNAVPS 为 11.38 元，较当前股价有

20%的空间。

表6：调整现值法对公司价值进行重估

地产开发业务重估权益增值（亿元） 231.0

账面净资产（亿元） 1100.1

重估净资产（亿元） 1031.1

股本（亿股） 90.6

RNAVPS（元） 11.38

较当前股价空间 20%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所测算

相对估值：较可比公司估值大致相同

我们选取 A 股和港股以房地产开发为主业的龙头国央企和有显著区域深耕优势的

房企保利发展、华发股份、中国海外发展、越秀地产、建发国际集团作为参考。

根据市场一致预期，同时手动消除港股一定的流动性折价后，可比公司 2025 年平

均动态 PE 为 12.5 倍，而招商蛇口 2025 年动态 PE 为 17.2 倍，较可比公司有一定

溢价。

考虑到公司土地质量较优，融资背景强大，且计提减值较为充分，同时考虑到公

司在前海拥有着大量隐含估值极高的高质量土地，我们认为公司拥有一定的估值

溢价是合理的。经调整后，我们认为招商蛇口较可比公司估值大致相同。

表7：可比公司估值比较

房企 股价（元） 2025E EPS（元/股） 2025 年动态 PE

保利发展

（600048.SH）
8.53 0.77 11.1

华发股份

（600325.SH）
5.55 0.46 12.1

中国海外发展

（0688.HK）
14.18 2.28 6.2

越秀地产

（0123.HK）
5.32 0.82 6.5

建发国际集团

（1908.HK）
15.74 2.30 6.8

可比公司均值 12.5

招商蛇口

（001979.SZ）
9.46 0.55 17.2

资料来源：Wind 一致预期，国信证券经济研究所整理预测；注：所选可比公司仅作列示，不涉及主观意见

投资建议：首次覆盖给予“优于大市”评级

公司土地质量相对优质，财务保持健康，有望持续在行业下行的大环境中脱颖而

出。公司过去几年计提减值充分，随着公司高地价低毛利项目陆续结算完毕，公

司业绩有望企稳回升。预计公司2025至 2027年营收分别为1618/1530/1569亿元，

归母净利润分别为 41/41/42 亿元，同比+2%/+0%/+1%。结合绝对估值和相对估值，
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我们认为公司每股价值较当前股价有 0%至 20%的空间，首次覆盖给予“优于大市”

评级。

风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值的方法计算出公司的合理估值，其中加权资本成本

（WACC）、公司可售项目销售均价、销售进度、相对估值的比较等都存在一定的

主观判断：

1、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风

险利率为 1.80%、风险溢价 6.50%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

2、我们对于公司可售项目销售均价的假设是基于公司楼盘 2022 的平均售价，存

在假设均价高于未来实际销售价格从而导致公司估值高估的风险；

3、根据公司现有的土储资源，我们将公司当前土储计容建面分摊至五年内售完，

不排除公司销售进度不达预期导致结算收入不及预期，从而导致公司估值下降

的风险；

4、我们在进行相对估值时选取了 A 股和港股以房地产开发为主业的龙头国央企

和有显著区域深耕优势的房企估值水平作为参考，存在地产板块估值整体下行

或者公司发展不及同行的风险。

盈利预测的风险

1、我们对公司的盈利预测建立在较多假设前提的基础上，包括对营业收入增速、

营业成本、管理费用、销售费用等因素的假设，存在各项指标和结算进度不及

预期的风险。

2、我们对公司未来毛利率、计提减值的假设是基于对结算时房价平稳的预期，不

排除未来房价继续下跌导致公司继续增收不增利的可能。

政策风险

1、不排除部分城市土地市场转热导致房地产销售端政策进一步收紧的风险；

2、不排除行业信用风险陡升导致房地产融资端政策进一步收紧的风险。

经营风险

1、不排除公司未来扩张速度不达预期的风险；

2、不排除公司竣工进度、结算节奏低于预期的风险；

3、若行业无法快速回暖，预计公司利润率水平将持续承压，不排除公司毛利率、

净利率低于预期水平的风险；

4、若公司深耕的核心城市房地产基本面大幅衰退而政策放松效果不及预期，不排

除公司出现销售失速、存货继续贬值的风险。

财务风险
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1、不排除行业融资环境恶化导致公司财务成本上升的风险；

2、不排除政府对预售资金的监管趋严导致公司可动用资金不及预期的风险；

3、不排除因为财务管理不当导致公司存在流动性问题的风险；

4、不排除因行业整体下行导致公司进行大规模资产减值的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 88290 100351 125791 130593 123293 营业收入 175008 178948 161769 153033 156859

应收款项 121700 111219 108584 102721 105289 营业成本 147204 152812 137503 130078 133330

存货净额 416702 369183 350633 330649 338277 营业税金及附加 6155 6930 6471 6121 6274

其他流动资产 36631 33412 31545 29841 30587 销售费用 4328 4014 4853 4591 4706

流动资产合计 663960 614166 616554 593805 597446 管理费用 2374 2103 2285 2171 2221

固定资产 12592 12268 13196 14721 15596 研发费用 158 129 113 107 110

无形资产及其他 1915 1821 1639 1457 1274 财务费用 912 1943 2021 1805 1885

投资性房地产 149900 155550 155550 155550 155550 投资收益 2481 3892 2433 1871 1440

长期股权投资 80142 76504 77434 76080 75868

资产减值及公允价值变

动 (2237) (4521) (2511) (1570) (1427)

资产总计 908508 860309 864373 841612 845735 其他收入 (94) (1517) (113) (107) (110)

短期借款及交易性金融

负债 40644 52406 54502 56682 58949 营业利润 14182 9000 8443 8461 8345

应付款项 60662 53115 50647 47760 48862 营业外净收支 (194) 89 103 96 254

其他流动负债 324718 280787 290857 274320 280673 利润总额 13989 9090 8546 8557 8599

流动负债合计 426024 386308 396006 378763 388485 所得税费用 4882 4901 4273 4278 4300

长期借款及应付债券 170098 172677 172677 172677 172677 少数股东损益 2787 150 141 142 142

其他长期负债 15697 14578 13218 11979 10679 归属于母公司净利润 6319 4039 4132 4137 4157

长期负债合计 185794 187256 185896 184656 183356 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 611818 573564 581901 563419 571841 净利润 6319 4039 4132 4137 4157

少数股东权益 176967 175738 175597 175455 175313 资产减值准备 (2770) 2209 288 231 283

股东权益 119723 111007 106875 102738 98581 折旧摊销 2723 3074 1955 2285 2596

负债和股东权益总计 908508 860309 864373 841612 845735 公允价值变动损失 2237 4521 2511 1570 1427

财务费用 912 1943 2021 1805 1885

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (14921) 5182 29581 7120 (4504)

每股收益 0.70 0.45 0.46 0.46 0.46 其它 361 (2501) (429) (373) (425)

每股红利 1.30 1.31 0.91 0.91 0.92 经营活动现金流 (6050) 16522 38037 14970 3535

每股净资产 13.21 12.25 11.80 11.34 10.88 资本开支 1411 (336) (5500) (5428) (5000)

ROIC 2% 1% 1% 1% 1% 其它投资现金流 (444) 637 0 0 0

ROE 5% 4% 4% 4% 4% 投资活动现金流 (4531) 3940 (6430) (4074) (4788)

毛利率 16% 15% 15% 15% 15% 权益性融资 (40) 1643 0 0 0

EBIT Margin 8% 7% 7% 7% 7% 负债净变化 (2303) 7007 0 0 0

EBITDA Margin 10% 9% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (11782) (11902) (8263) (8274) (8315)

收入增长 -4% 2% -10% -5% 2% 其它融资现金流 40837 (253) 2096 2180 2267

净利润增长率 48% -36% 2% 0% 0% 融资活动现金流 12627 (8400) (6167) (6094) (6047)

资产负债率 87% 87% 88% 88% 88% 现金净变动 2046 12062 25440 4802 (7301)

息率 13.7% 13.9% 9.6% 9.7% 9.7% 货币资金的期初余额 86243 88290 100351 125791 130593

P/E 13.6 21.2 20.7 20.7 20.6 货币资金的期末余额 88290 100351 125791 130593 123293

P/B 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 企业自由现金流 (1160) 13892 31307 8959 (1798)

EV/EBITDA 39.8 41.1 53.4 53.0 51.3 权益自由现金流 37374 20646 32393 10236 (474)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者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，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	央企龙头，规模领先
	国资控股，业务多元
	图1：公司分板块收入
	图2：公司收入结构占比
	图3：公司股权结构

	近年盈利指标变化：毛利率承压，减值充分
	图4：公司毛利率变化
	图5：公司近年减值情况


	业绩短期承压，减值压力释放
	归母净利润-36%，充分计提减值
	图6：公司营业总收入及增速
	图7：公司归母净利润及增速

	销售保持全国前五，投拓聚焦核心城市
	图8：公司销售金额及增速
	图9：公司销售面积及增速

	融资优势明显，财务保持健康

	盈利预测
	假设前提
	表1：公司营收假设

	未来3年盈利预测及敏感性分析
	表2：未来三年盈利预测表（单位：百万元）
	表3：盈利预测情景分析（乐观、中性、悲观）


	估值与投资建议
	绝对估值：每股价值为11.38元,较当前股价有20%的空间
	表4：资本成本假设
	表5：地产开发业务重估权益增值相对房价和WACC的敏感性分析（元/股）
	表6：调整现值法对公司价值进行重估

	相对估值：较可比公司估值大致相同
	表7：可比公司估值比较

	投资建议：首次覆盖给予“优于大市”评级
	公司土地质量相对优质，财务保持健康，有望持续在行业下行的大环境中脱颖而出。公司过去几年计提减值充分，

	风险提示
	估值的风险
	盈利预测的风险
	政策风险
	经营风险
	财务风险

	财务预测与估值

