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招商蛇口（001979.SZ） 
  

业绩同比小幅增长，销售规模排名提升至第四 
  
事件：2025 年 8 月 28 日，公司发布 2025 年半年度报告。 

开发业务毛利率提升，业绩小幅增长。公司 2025 年上半年实现营业收入
514.9 亿元，同比微增 0.4%，归母净利润 14.5 亿元，同比增长 2.2%，扣
非归母净利润 9.6 亿元，同比减少 31.2%。公司业绩增长主要因为结转产
品差异使得开发业务项目结转毛利率同比上升，上半年整体毛利率
14.4%，同比提升 2.4pct，开发业务毛利率 16.3%，同比提升 3.4pct。 

销售额排名提升至第四，投资额超过一半布局在一线城市。公司 2025 年
上半年实现签约金额 888.9 亿元，同比减少 11.9%；签约面积 335 万平方
米，同比减少 23.6%，销售额位居克而瑞排行第四，较上年提升一位。核
心城市市场地位巩固，核心 10 城销售占比 70%，同比提升 4 个百分点，
公司在 12 城进入当地流量销售额 TOP5，其中上海、深圳、西安、南京、
长沙、徐州、南通、郑州进入 TOP3，合肥、成都、重庆、温州进入 TOP5。
2025 年上半年公司累计获取 16 宗地块，计容建面 167 万平，总地价 353
亿元，权益地价 219 亿元，拿地金额/销售金额 39.7%，同比提升 25.2 个
百分点。公司投资聚焦核心城市，上半年投资额 56%布局在一线城市，其
中北京和上海分别占比 44%和 8%；35%布局在以成都、南京、杭州为主
的二线城市；剩下 9%布局在以温州和佛山为主的三线城市。 

资产运营业务运营规模扩大，物业服务收入利润稳健增长。资产运营业务
方面，2025 年上半年公司管理范围内全口径资产运营收入 36.6 亿元，同
比上涨 4.1%，EBITDA 实现 19.0 亿元，同比上涨 0.4%。其中集中商业、
产业园、写字楼、公寓、酒店运营收入分别为 9.4、6.4、6、6.5、5.1 亿
元，同比分别为+12.2%、+11.9%、-7.7%、+3.3%、+2.8%。上半年新
入市 13 个项目，新增经营面积 72 万方，新增轻资产管理面积 18 万方。
物业服务领域，招商积余 2025 年上半年实现营业收入 91.1 亿元，同比增
长 16.2%；归母净利润 4.7 亿元，同比增长 8.9%；截止 2025 年 6 月末，
在管项目 2370 个，管理面积达 3.68 亿平方米。  

资产负债率合理，融资成本保持行业领先水平。截止 2025 年上半年末，
公司净负债率 66.4%，剔除预收账款的资产负债率 63.1%，现金短债比
1.3 倍，三道红线维持绿档。公司银行融资占比 66%，同比提升 3pct，上
半年落地经营性物业贷款 82 亿元，上半年末平均债务期限 5.3 年，债务
结构更加稳固。公司抓住利率下行的市场窗口，发挥公司信用优势进行高
息债务置换，资金成本显著降低，上半年新增公开市场融资 31 亿元，票
面利率均为同期同行业最低水平；上半年末综合资金成本 2.84%，较年初
降低 15BP，保持行业领先水平。 

投资建议：维持“买入”评级。公司作为央企龙头，财务稳健，融资成本
有显著优势，能够积极参与土地市场，随着低毛利地块逐渐消化，新拿地
利润率修复，我们认为公司将在行业竞争格局改善中受益。考虑到房地产
行业销售量价尚未企稳，我们调整了盈利预测，预测公司 2025/2026/2027
年营收分别为 1734/1676/1601 亿元，归母净利润分别为 41/48/54 亿元，
对应摊薄 EPS 为 0.45/0.53/0.59 元/股。当前股价对应 2025 年 PE20.6 倍，
维持“买入”评级。 

风险提示：政策放松不及预期，毛利率改善不及预期，结算进度不及预期。  

买入（维持） 

股票信息 
 
行业 房地产开发 

前次评级 买入 

09 月 01 日收盘价（元） 9.35 

总市值（百万元） 84,718.82 

总股本（百万股） 9,060.84 

其中自由流通股（%） 93.35 

30 日日均成交量（百万股） 69.92  
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3、《招商蛇口（001979.SZ）：业绩短期承压，融资成本

持续降低》 2024-09-02  

  

财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 175,008 178,948 173,448 167,581 160,085 

增长率 yoy（%） -4.4 2.3 -3.1 -3.4 -4.5 

归母净利润（百万元） 6,319 4,039 4,109 4,773 5,371 

增长率 yoy（%） 48.2 -36.1 1.7 16.2 12.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.70 0.45 0.45 0.53 0.59 

净资产收益率（%） 3.1 1.5 2.0 2.2 2.2 

P/E（倍） 13.4 21.0 20.6 17.7 15.8 

P/B（倍） 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 09 月 01 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 663960 614166 672218 648832 732080  营业收入 175008 178948 173448 167581 160085 

现金 88290 100351 103423 131986 159466  营业成本 147204 152812 149291 142727 134719 

应收票据及应收账款 3500 3573 3098 2887 2633  营业税金及附加 6155 6930 7285 7038 6724 

其他应收款 118430 107874 108936 94193 87722  营业费用 4328 4014 4336 4190 4002 

预付账款 8957 4567 9309 7449 7104  管理费用 2374 2103 2039 1970 1882 

存货 416702 369183 418635 383201 445837  研发费用 158 129 136 128 123 

其他流动资产 28080 28617 28817 29117 29317  财务费用 912 1943 2037 1781 1490 

非流动资产 244549 246143 252746 258793 265187  资产减值损失 -2276 -4484 -1734 -1843 -1361 

长期投资 80142 76504 78644 80730 82427  其他收益 206 128 193 173 172 

固定资产 11618 11444 15477 19196 23736  公允价值变动收益 38 -36 73 31 34 

无形资产 1984 1863 2066 2256 2433  投资净收益 2481 3892 2707 2615 2181 

其他非流动资产 150805 156333 156558 156611 156591  资产处置收益 0 34 0 0 0 

资产总计 908508 860309 924964 907625 997267  营业利润 14182 9000 13032 14411 14893 

流动负债 426024 386308 444455 421518 505141  营业外收入 278 247 326 356 302 

短期借款 1379 2751 3026 3328 3661  营业外支出 472 157 315 236 275 

应付票据及应付账款 60662 53115 61724 52457 51173  利润总额 13989 9090 13043 14531 14920 

其他流动负债 363983 330442 379705 365733 450307  所得税 4882 4901 7174 7992 8206 

非流动负债 185794 187256 189649 190843 192157  净利润 9106 4189 5869 6539 6714 

长期借款 170098 172677 175070 177463 179856  少数股东损益 2787 150 1761 1765 1343 

其他非流动负债 15697 14578 14578 13379 12300  归属母公司净利润 6319 4039 4109 4773 5371 

负债合计 611818 573564 634103 612361 697297  EBITDA 22878 18226 20606 22666 23505 

少数股东权益 176967 175738 177499 179264 180607  EPS（元） 0.70 0.45 0.45 0.53 0.59 

股本 9061 9061 9061 9061 9061        

资本公积 20448 20478 20478 20478 20478  主要财务比率      

留存收益 68608 69035 72356 76056 79854  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 119723 111007 113362 116000 119363  成长能力      

负债和股东权益 908508 860309 924964 907625 997267  营业收入(%) -4.4 2.3 -3.1 -3.4 -4.5 

       营业利润(%) -7.7 -36.5 44.8 10.6 3.3 

       归属于母公司净利润(%) 48.2 -36.1 1.7 16.2 12.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.9 14.6 13.9 14.8 15.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.6 2.3 2.4 2.8 3.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 3.1 1.5 2.0 2.2 2.2 

经营活动现金流 31431 31964 24715 29737 28267  ROIC(%) 3.8 2.0 2.5 2.5 2.4 

净利润 9106 4189 5869 6539 6714  偿债能力      

折旧摊销 2959 3291 2058 2835 3733  资产负债率(%) 67.3 66.7 68.6 67.5 69.9 

财务费用 912 1943 2037 1781 1490  净负债比率(%) 45.6 47.7 41.8 34.6 28.4 

投资损失 -2481 -3892 -2707 -2615 -2181  流动比率 1.6 1.6 1.5 1.5 1.4 

营运资金变动 15196 19682 17532 21228 18545  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 5738 6752 -73 -31 -34  营运能力      

投资活动现金流 -12241 3158 -5880 -6236 -7912  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 6591 5703 4462 3962 4697  应收账款周转率 47.2 50.6 52.0 56.0 58.0 

长期投资 -8556 -1774 -2141 -2085 -1697  应付账款周转率 2.5 2.7 2.6 2.5 2.6 

其他投资现金流 -14206 7087 -3559 -4360 -4913  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -17353 -23405 -15763 5061 7126  每股收益(最新摊薄) 0.70 0.45 0.45 0.53 0.59 

短期借款 -130 1372 275 303 333  每股经营现金流(最新摊薄) 3.47 3.53 2.73 3.28 3.12 

长期借款 9275 2580 2393 2393 2393  每股净资产(最新摊薄) 10.89 10.92 11.18 11.47 11.85 

普通股增加 1322 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 10234 30 0 0 0  P/E 13.4 21.0 20.6 17.7 15.8 

其他筹资现金流 -38054 -27387 -18431 2366 4400  P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 

现金净增加额 1797 11714 3072 28562 27481  EV/EBITDA 17.3 21.8 18.6 16.2 14.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 09 月 01 日收盘价   
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针
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股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
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