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招商蛇口(001979.SZ)   

2025 年半年报点评：收入利润稳健，拿地力

度提升 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 业绩稳健主因毛利率增加。2025年上半年业绩稳中有增，主因毛利率增加。2025年上

半年，公司实现营收 514.85 亿元，同比+0.41%；实现归母净利润 14.5 亿元，同比

+2.18%。公司上半年税前综合毛利率 14.38%，同比上升 2.39个百分点。2025年上半

年公司业绩同比增加主要由于公司综合毛利率提升至 14.38%，同比增加 2.39 个百分

点。 

⚫ 销售规模优于行业百强水平，排名第四。2025年 1-7月，公司实现销售额 1045亿元，

同比下降 10.5%（百强房企平均下降 13.2%），位列克而瑞排行榜第 4 位。2025 年上

半年，公司核心 10 城销售业绩贡献占比 70%，同比提升 4个百分点。公司在全国 12

个城市流量销售金额 TOP5，公司上半年公司首开去化率同比提升 4个百分点，续销去

化率同比提升 6个百分点。 

⚫ 拿地积极，拿地力度提升，多元化拿地和优质土地资源推动公司可持续发展。2025年

上半年，公司增加 16 宗土地，计容建面 167 万方，同比+108.4%；拿地金额 353 亿

元，同比+141.5%；拿地力度 40%，权益比例为 62.0%。公司已形成招拍挂、收并购、

旧改、轻资产等多元化的资源获取方式，推动公司可持续发展。公司通过产城联动在粤

港澳大湾区、漳州开发区、海南自贸区（港）等区域获取了特有的战略资源。尤其在蛇

口、太子湾、前海等区域，公司拥有大量待开发的优质资源。 

⚫ 构建“好房子”体系和企业标准，积极响应政策要求。自 2025年起，积极响应建设好

房子的政策要求，推出“招商蛇口好房子”技术体系及企业品质标准。 

助力塑造“高品质代建”标签。2025年上半年，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。 

⚫ “三道红线”保持绿档。截至 25年上半年货币资金总额 877.64亿元，“三道红线”处

于绿档：剔除预收账款的资产负债率 63.10%、净负债率 66.42%、现金短债比为 1.30。 

提升经营性物业贷规模，紧抓利率下行市场窗口降成本。截至 25年上半年，公司银行

融资占比 66%，同比提升 3 个百分点，落地经营性物业贷款 82 亿元，平均债务期限

5.3年，债务结构更加稳固。公司紧抓市场利率下行通道，资金成本显著降低。25年上

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；综合资金成本

2.84%，较年初降低 15BP，保持行业领先水平。 

⚫ 资产运营和物业服务快速发展，数智化赋能落地。1）资产运营： 25 年 H1 公司全口

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%。

2）物业服务：25年 H1招商积余实现营收 91.07亿元，同比+16.2%，归母净利润 4.74

亿元，同比+8.9%。目前招商积余在管项目 2370个，管理面积 3.68亿平米。3）数智

化：围绕公司战略稳步推进多项重点数智化赋能举措落地。 

⚫ 投资建议：招商蛇口 2025年 H1销售优于行业平均，排名第四；拿地力度大幅增加；

债务结构稳固，融资成本进一步降低。我们维持公司 2025-2026 年 EPS 为 0.47 元、

0.53元的预测，以 2025年 9月 5日收盘价计算，对应 PE为 19.3倍、17.3倍，维持

“买入”评级。 

⚫ 风险提示：核心城市资源获取不及预期，基本面表现和政策不及预期。 
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主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 178948  155655  150015  149428  

同比增长 2.3% -13.0% -3.6% -0.4% 

归母净利润（百万元） 4039  4268  4771  5401  

同比增长 -36.1% 5.7% 11.8% 13.2% 

毛利率 14.6% 14.5% 15.1% 15.0% 

ROE 3.6% 3.9% 4.3% 4.7% 

每股收益（元） 0.45  0.47  0.53  0.60  

市盈率 20.4  19.3  17.3  15.3  

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 3/9  

 

 
公司点评报告 | 招商蛇口 

 

 

 

 

事件 

8月 28日，招商蛇口发布 2025年半年报，2025年上半年，公司实现营收 514.85

亿元，同比+0.41%；实现归母净利润 14.5亿元，同比+2.18%。公司上半年税前

综合毛利率 14.38%，同比上升 2.39 个百分点。加权平均净资产收益率 1.26%，

同比上升 0.27pct。 

 

点评 

1. 业绩稳健，主因毛利率增加 

 

25 年上半年业绩稳中有增，主因毛利率增加。2025 年上半年，公司实现营收

514.85亿元，同比+0.41%；实现归母净利润 14.5亿元，同比+2.18%。公司上半

年税前综合毛利率 14.38%，同比上升 2.39个百分点。2025年上半年公司业绩同

比增加主要由于公司综合毛利率提升至 14.38%，同比增加 2.39个百分点。 

图1、2025年 H1营业收入同比+0.41%  图2、2025年 H1归母净利润同比+2.18% 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、2025年 H1综合毛利率为 14.38%  图4、2025年 H1归母净利润率为 2.81% 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2. 销售排名第四，拿地积极，构建“好房子”体系和企业标准 

 

销售规模优于行业百强水平，排名第四。2025年 1-7月，公司实现销售额 1045

亿元，同比下降 10.5%（（百强房企平均下降 13.2%），位列克而瑞排行榜第 4位。

2025年上半年，公司核心 10城销售业绩贡献占比 70%，同比提升 4个百分点。

公司在全国 12个城市流量销售金额 TOP5，公司上半年公司首开去化率同比提升

4个百分点，续销去化率同比提升 6个百分点。 

 

图5、25年 H1销售面积 335万方，同比-23.6%  图6、25年 H1销售金额 889亿元，同比-11.2% 

 

 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

拿地积极，拿地力度提升，多元化拿地和优质土地资源推动公司可持续发展。2025

年上半年，公司增加 16 宗土地，计容建面 167 万方，同比+108.4%；拿地金额

353亿元，同比+141.5%；拿地力度 40%，权益比例为 62.0%。公司已形成招拍

挂、收并购、旧改、轻资产等多元化的资源获取方式，推动公司可持续发展。公

司积极响应国家重大战略与重要倡议号召，通过产城联动在粤港澳大湾区、漳州

开发区、海南自贸区（港）等区域获取了特有的战略资源。尤其在粤港澳大湾区

核心城市深圳的核心位置——蛇口、太子湾、前海等区域，公司拥有大量待开发

的优质资源，随着湾区经济的不断发展，上述资源的价值也日益凸显。 
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图7、2025年 H1公司拿地建面同比+108.4%  图8、2025年 H1公司拿地金额同比+141.5% 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图9、2025年 H1公司拿地权益比例 62.0%  图10、2025年 H1公司拿地力度 40% 

 

 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

构建“好房子”体系和企业标准，积极响应政策要求。公司秉承“美好生活承载

者”的品牌主张，自 2025年起，积极响应建设好房子的政策要求，推出（“安居无

忧、舒适健康、绿色低碳、智能便捷、精工匠心、美学焕新、贴心服务”7大维度，

28个场景模块，485项技术的（“招商蛇口好房子”技术体系及企业品质标准，构

建“智慧安全的品质之家、自然和谐的美学之家、友邻相伴的长情之家”三大价值主

张，持续为客户建设“新时代、高品质”的好房子。 

助力塑造“高品质代建”标签。2025年上半年，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。

公司在合肥、沈阳、武汉多个代建项目入市，成为当地现象级红盘，助力塑造招

商建管“高品质代建”标签。 

 

3. “三道红线”保持绿档，融资成本进一步降低 
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“三道红线”保持绿档。截至 25年上半年货币资金总额 877.64亿元，在手资金

保持合理充裕水平，公司坚持严控债务杠杆，（“三道红线”始终处于绿档。公司剔

除预收账款的资产负债率 63.10%、净负债率 66.42%、现金短债比为 1.30。 

提升经营性物业贷规模，紧抓利率下行市场窗口降成本。公司顺应房地产融资新

模式，持续提升经营性物业贷款规模，拉长债务久期。截至 25年上半年，公司银

行融资占比 66%，同比提升 3个百分点，落地经营性物业贷款 82亿元，平均债

务期限 5.3 年，债务结构更加稳固。公司紧抓市场利率下行通道，深入推进融资

降本，加快高息债务置换，资金成本显著降低。25年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；综合资金成本2.84%，较年初降低15BP，

保持行业领先水平。 

 

图11、2025年 H1公司净负债率 66.4%  图12、25年 H1剔除预收账款资产负债率 63.1% 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4. 资产运营和物业服务持续增长，数智化赋能落地 

 

1） 资产运营：25年 H1公司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%。上半年新入市 13个项目，新增经

营面积约 72万平方米，含 7个公寓、3个集中商业、1个产业园和 1个酒店。

公司发挥多元业态协同优势，上半年新增轻资产管理面积约 18万平方米，管

理输出项目位于上海、杭州、无锡。 

具体来看，25年 H1公司集中商业/写字楼/产业园/长租公寓/酒店运营收入分

别为 9.4/6.0/6.4/6.5/5.1 亿元，同比分别+12.2%/-7.7%/+11.9%/3.3%/2.8%。 

2） 物业服务：25年 H1招商积余实现营收 91.07亿元，同比+16.2%，归母净利

润 4.74亿元，同比+8.9%。目前招商积余在管项目 2370个，管理面积 3.68

亿平米。 
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3） 数智化：围绕公司战略稳步推进多项重点数智化赋能举措落地。开发业务方

面，推广新成本管理系统；完善数字化营销体系。资产运营方面，持续推进能

耗能效管理，实现集中商业同比节电率 4.89%；打造“ONE蛇口”客户生态圈。

物业服务方面，构建 AI智能管家，提升服务品质与效率；推动 AI视频巡检。 

 

投资建议：招商蛇口 2025年 H1销售优于行业平均，排名第四；拿地力度大幅增

加；债务结构稳固，融资成本进一步降低。我们维持公司 2025-2026 年 EPS 为

0.47元、0.53元的预测，以 2025年 9月 5日收盘价计算，对应 PE为 19.3倍、

17.3倍，维持“买入”评级。 

风险提示：需求端政策力度、销售改善不及预期，公司业绩不确定性。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 614166  607699  595553  575742   营业收入 178948  155655  150015  149428  

货币资金 100351  120679  150069  171061   营业成本 152812  133104  127404  127007  

交易性金融资产 0  252  554  527   税金及附加 6930  5475  5276  5433  

应收票据及应收账款 3573  3218  3066  3032   销售费用 4014  3675  3607  3491  

预付款项 4567  8099  7752  6417   管理费用 2103  2044  1994  1902  

存货 369183  335861  294403  256878   研发费用 129  122  123  116  

其他 136491  139590  139707  137826   财务费用 1943  1848  2322  1561  

非流动资产 246143  259633  268727  276338   投资收益 3892  2436  2579  2719  

长期期权投资 76504  81485  83765  84973   公允价值变动收益 -36  24  24  24  

固定资产 11444  11584  11627  11573   信用减值损失 -1550  -1169  -935  -842  

在建工程 824  780  735  735   资产减值损失 -4484  -1998  -1121  -998  

无形资产 1821  1726  1632  1538   营业利润 9000  8928  10054  11018  

商誉 1854  2013  2093  2173   营业外收支 89  127  17  78  

其他 153697  162044  168874  175346   利润总额 9090  9055  10070  11096  

资产总计 860309  867332  864279  852079   所得税 4901  3963  4451  4985  

流动负债 386308  393387  384723  363642   净利润 4189  5092  5620  6111  

短期借款 2751  2458  2775  3240   少数股东损益 150  823  849  710  

应付票据及应付账款 53115  54038  52821  49455   归属母公司净利润 4039  4268  4771  5401  

其他 330442  336890  329127  310947   EPS（元） 0.45  0.47  0.53  0.60  

非流动负债 187256  189283  190407  194676    

长期借款 125777  131777  135344  140869   主要财务比率  

其他 61478  57507  55062  53807   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 573564  582670  575130  558317   成长性     

股本 9061  9061  9061  9061   营业收入增长率 2.3% -13.0% -3.6% -0.4% 

未分配利润 64274  67193  70116  73208   营业利润增长率 -36.5% -0.8% 12.6% 9.6% 

少数股东权益 175738  176561  177410  178121   归母净利润增长率 -36.1% 5.7% 11.8% 13.2% 

股东权益合计 286745  284662  289150  293762   盈利能力     

负债及权益合计 860309  867332  864279  852079   毛利率 14.6% 14.5% 15.1% 15.0% 

  归母净利润 2.3% 2.7% 3.2% 3.6% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 3.6% 3.9% 4.3% 4.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 4039  4268  4771  5401   资产负债率 66.7% 67.2% 66.5% 65.5% 

折旧和摊销 3649  3345  3694  3768   流动比率 1.59  1.54  1.55  1.58  

营运资金的变动 19682  34091  31715  18200   速动比率 0.55  0.59  0.67  0.75  

经营活动产生现金流量 31964  47216  46405  33151   营运能力     

资本支出 -5698  -1219  -1249  -933   资产周转率 0.20  0.18  0.17  0.17  

长期投资 -1015  -15212  -11576  -10079   每股资料（元）     

投资活动产生现金流量 3158  -13991  -10445  -8490   每股收益 0.45  0.47  0.53  0.60  

债券融资 7492  626  1440  4734   每股经营现金 3.53  5.21  5.12  3.66  

股权融资 1643  0  0  0   估值比率（倍）     

融资活动产生现金流量 -23405  -12869  -6570  -3669   PE 20.4  19.3  17.3  15.3  

现金净变动 11714  20327  29390  20992   PB 0.7  0.8  0.7  0.7  

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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