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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 9.24 元

总市值/流通市值 83722/78156 百万元

52周最高价/最低价 13.44/8.40 元

近 3 个月日均成交额 549.06 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

《招商蛇口（001979.SZ）-业绩短期承压，减值压力释放》 —

—2025-04-17

归母净利润+2%。2025上半年公司实现营业收入515亿元，同比增长0%；实

现归母净利润14亿元，同比下降2%。公司结算毛利率为14.4%，同比提升

2.4pct。

销售保持规模，投拓积极。2025上半年公司实现销售金额889亿元，同比下

降12%；实现销售面积335万平方米，同比下降24%，销售规模全国第四，

高能级核心城市的市场地位持续巩固，核心10城销售业绩贡献占比70%，同

比提升4pct。2025上半年公司累计获取16宗地块，总计容建面约167万平

方米，总地价约353亿元，公司需支付地价约为219亿元。2025上半年，公

司新增41个代建项目，新增代建管理面积482万平方米。代建业务新进驻

北京、上海、徐州、佛山等城市。

融资优势明显，结构改善。截至2025上半年末，公司剔除预收账款的资产

负债率63%、净负债率66%、现金短债比为1.3，“三道红线”始终处于绿档。

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。上半年公司新增公

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。

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：我们维持公司的盈利预测，预计公司 2025、26 年的营收和归

母净利润分别为 1618/1530 亿元，归母净利润分别为 41/41 亿元，对应

EPS 为 0.46/0.46 元，对应当前股价的 PE 为 20.1/20.0X，维持“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） 13.1 20.5 20.1 20.0 19.9

EV/EBITDA 39.7 40.9 53.2 52.8 51.1

市净率（PB） 0.69 0.75 0.78 0.81 0.84

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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归母净利润+2%。2025 上半年公司实现营业收入 515 亿元，同比增长 0%；实现归

母净利润 14 亿元，同比下降 2%。公司结算毛利率为 14.4%，同比提升 2.4pct。

图1：公司营业总收入及增速 图2：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

销售保持规模，投拓积极。2025 上半年公司实现销售金额 889 亿元，同比下降 12%；

实现销售面积 335 万平方米，同比下降 24%，销售规模全国第四，高能级核心城

市的市场地位持续巩固，核心 10 城销售业绩贡献占比 70%，同比提升 4pct。2025

上半年公司累计获取 16 宗地块，总计容建面约 167 万平方米，总地价约 353 亿元，

公司需支付地价约为 219 亿元。2025 上半年，公司新增 41 个代建项目，新增代

建管理面积 482 万平方米。代建业务新进驻北京、上海、徐州、佛山等城市。

图3：公司销售金额及增速 图4：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，结构改善。截至 2025 上半年末，公司剔除预收账款的资产负债率

63%、净负债率 66%、现金短债比为 1.3，“三道红线”始终处于绿档。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。上半年公司新增公开市场融资 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。

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：我们维持公司的盈利预测，预计公司 2025、26 年的营收和归母净利润
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分别为 1618/1530 亿元，归母净利润分别为 41/41 亿元，对应 EPS 为 0.46/0.46

元，对应当前股价的 PE 为 20.1/20.0X，维持“优于大市”评级。



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

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 14.2% 14.4% 10.0% 10.0% 10.0% 货币资金的期初余额 86243 88290 100351 125791 130593

P/E 13.1 20.5 20.1 20.0 19.9 货币资金的期末余额 88290 100351 125791 130593 123293

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

EV/EBITDA 39.7 40.9 53.2 52.8 51.1 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
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