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市场数据  
收盘价(元) 9.48 

一年最低/最高价 8.43/11.10 

市净率(倍) 0.88 

流通A股市值(百万元) 79,760.77 

总市值(百万元) 85,471.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.83 

资产负债率(%,LF) 67.52 

总股本(百万股) 9,016.03 

流通 A 股(百万股) 8,413.58  
 

相关研究  
《招商蛇口(001979)： 2025 年业绩预

告点评：利润阶段性下滑，聚焦核心

投销稳健》 

2026-02-02 

《招商蛇口(001979)：2024 年报点评：

销售排名稳固，积极回购注销》 

2025-03-18 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 178,948 154,728 144,328 150,874 156,674 

同比（%） 2.25 (13.53) (6.72) 4.54 3.84 

归母净利润（百万元） 4,039 1,024 1,133 1,379 1,953 

同比（%） (36.09) (74.65) 10.68 21.70 41.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.11 0.13 0.15 0.22 

P/E（现价&最新摊薄） 21.16 83.49 75.43 61.98 43.77 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：3月16日公司发布2025年年度报告，2025年实现营业收入1547.28

亿元，同比-13.53%；实现归母净利润 10.24 亿元，同比-74.65%；实现
扣非净利润 1.69 亿元，同比-93.10%。 

◼ 结转收缩叠加减值计提，利润阶段性承压：公司归母净利润大幅下滑，
主要原因包括：1）2025 年房地产开发业务项目结转规模同比下降，带
动营业收入同比-13.53% ；2）公司基于谨慎性原则计提减值准备，2025

年计提资产减值损失及信用减值损失合计 44.11 亿元；3）投资收益同比
减少，2025 年实现投资收益 7.08 亿元，同比减少 31.84 亿元；4）受结
转项目及收入结构影响，2025 年公司毛利率为 13.76%，同比-0.62pct。 

◼ 销售稳居行业头部，核心城市优势巩固：2025 年公司实现签约销售金额
1960.09 亿元，同比-10.6%（TOP100 房企同比-18.5%），行业排名提升
一位至第 4 位。公司聚焦核心城市，产品力行业领先，2025 年销售均价
为 2.74 万元/平方米，同比+16.8%，在上海、深圳、成都等 10 个城市实
现全口径销售金额排名前三，全国重点 30 城中进入当地 TOP5 的城市
共计 15 个。 

◼ 聚焦核心精准补仓，拿地结构持续优化：2025 年，公司累计获取 43 宗
地块，总计容建面约 440 万平方米，总地价约 938 亿元，拿地强度 47.9%，
同比+25.7pct。公司坚持聚焦核心、以销定投的投资策略，2025 年公司
在“核心 10 城”的投资占比接近 90%，其中在一线城市的投资占公司
全部投资额的 63%。 

◼ 财务结构保持稳健，融资成本持续降低：截至 2025 年末，公司剔除预
收账款的资产负债率 64.17%、净负债率 72.46%、现金短债比 1.19，三
道红线稳居绿档。公司融资渠道畅通，债务结构与融资成本持续优化，
2025 年完成 120 亿永续债清零，新增公开市场融资 179.4 亿元，落地经
营性物业贷 141亿元；2025年末综合资金成本 2.74%，较年初下降 25BP。 

◼ 盈利预测与投资评级：在政策持续发力、行业逐步企稳的背景下，公司
依托央企信用优势，投销稳健，业绩有望逐步修复。我们基本维持
2026~2027 年归母净利润预测，分别为 11.33/13.79 亿元，新增 2028 年
预测值为 19.53 亿元，对应 PE 为 75.4/62.0/43.8 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场修复不及预期；政策效果不及预期；行业流动性风险加
剧。  
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招商蛇口三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 586,531 563,766 548,958 537,382  营业总收入 154,728 144,328 150,874 156,674 

货币资金及交易性金融资产 86,127 91,828 99,277 112,740  营业成本(含金融类) 133,441 124,296 129,692 134,379 

经营性应收款项 11,779 11,213 10,843 10,610  税金及附加 4,300 4,619 4,828 5,014 

存货 362,324 338,813 318,429 298,286  销售费用 4,002 3,753 3,923 4,074 

合同资产 185 25 35 31     管理费用 2,037 1,876 1,961 2,037 

其他流动资产 126,116 121,887 120,374 115,714  研发费用 114 101 106 110 

非流动资产 248,881 250,711 252,087 253,208  财务费用 2,509 2,349 2,330 2,302 

长期股权投资 72,731 70,231 68,031 66,431  加:其他收益 71 137 147 156 

固定资产及使用权资产 12,602 11,776 10,896 9,960  投资净收益 708 722 754 783 

在建工程 286 336 386 436  公允价值变动 517 0 0 0 

无形资产 1,712 1,619 1,525 1,431  减值损失 (4,410) (3,800) (3,600) (2,700) 

商誉 1,631 1,631 1,631 1,631  资产处置收益 49 14 18 26 

长期待摊费用 1,059 1,059 1,059 1,059  营业利润 5,261 4,408 5,354 7,024 

其他非流动资产 158,859 164,059 168,559 172,259  营业外净收支  (80) (50) (50) (50) 

资产总计 835,412 814,477 801,045 790,589  利润总额 5,181 4,358 5,304 6,974 

流动负债 367,875 349,485 337,152 326,885  减:所得税 4,477 2,615 3,183 4,185 

短期借款及一年内到期的非流动负债 61,885 61,785 61,735 61,735  净利润 704 1,743 2,122 2,790 

经营性应付款项 50,559 45,134 39,882 37,592  减:少数股东损益 (320) 610 743 837 

合同负债 125,822 122,679 120,700 117,505  归属母公司净利润 1,024 1,133 1,379 1,953 

其他流动负债 129,609 119,887 114,836 110,052       

非流动负债 196,157 192,557 189,957 187,857  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.11 0.13 0.15 0.22 

长期借款 140,876 139,376 138,376 137,376       

应付债券 43,605 41,605 40,105 39,105  EBIT 6,743 6,707 7,635 9,277 

租赁负债 2,131 2,031 1,931 1,831  EBITDA 11,026 10,327 11,009 12,506 

其他非流动负债 9,545 9,545 9,545 9,545       

负债合计 564,032 542,042 527,109 514,742  毛利率(%) 13.76 13.88 14.04 14.23 

归属母公司股东权益 97,652 98,098 98,857 99,931  归母净利率(%) 0.66 0.79 0.91 1.25 

少数股东权益 173,727 174,337 175,080 175,917       

所有者权益合计 271,379 272,435 273,936 275,847  收入增长率(%) (13.53) (6.72) 4.54 3.84 

负债和股东权益 835,412 814,477 801,045 790,589  归母净利润增长率(%) (74.65) 10.68 21.70 41.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 9,693 18,793 18,755 24,123  每股净资产(元) 10.83 10.88 10.96 11.08 

投资活动现金流 (2,287) (5,064) (4,327) (3,890)  最新发行在外股份（百万股） 9,016 9,016 9,016 9,016 

筹资活动现金流 (21,795) (7,851) (6,979) (6,770)  ROIC(%) 0.18 0.52 0.59 0.72 

现金净增加额 (14,402) 5,878 7,449 13,462  ROE-摊薄(%) 1.05 1.16 1.40 1.95 

折旧和摊销 4,283 3,619 3,374 3,229  资产负债率(%) 67.52 66.55 65.80 65.11 

资本开支 (3,464) (86) (82) (74)  P/E（现价&最新股本摊薄） 83.49 75.43 61.98 43.77 

营运资本变动 (991) 6,676 6,674 12,372  P/B（现价） 0.88 0.87 0.86 0.86 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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