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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 8.86 元

总市值/流通市值 79882/74544 百万元

52周最高价/最低价 11.10/8.43 元

近 3 个月日均成交额 665.38 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）-业绩增长，投拓积极》——2025-09-03

《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-75%，减值规模同比下降。2025年公司实现营业收入1547亿元，

同比下降14%；实现归母净利润10亿元，同比下降75%。公司业绩下滑的主

要是开发业务结转规模下降及投资收益减少。公司全年计提资产减值损失44

亿元，同比下降26%。公司开发业务结算毛利率为15.33%，同比下降0.25

个百分点。

销售保持行业前列，投拓聚焦核心城市。2025年公司累计实现销售金额1960

亿元，同比下降11%，行业排名提升一位至第四位；实现签约销售面积716

万平方米，同比下降24%。公司在上海、深圳、成都等10个城市实现全口径

销售金额排名前三，核心城市市场地位稳固。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，公司需支付的权益地

价约为543亿元。公司在投资策略上坚持聚焦核心，年内“核心10城”的

投资占比接近90%，其中一线城市的投资占比达63%。代建业务方面，全年

新增代建项目80个，新增签约面积1139万平方米。

融资优势明显，结构改善。截至2025年末，公司剔除预收账款的资产负债

率为64.2%、净负债率为72.5%、现金短债比为1.19，“三道红线”持续保

持绿档。公司年内完成120亿元存量永续债全面清零，并落地经营性物业贷

款141亿元，债务结构实现显著优化。年末综合资金成本为2.74%，较年初

下降25BP，融资成本保持行业领先水平。

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：公司土地质量相对优质，财务保持健康，减值已较为充分，

由于房地产行业仍在下行周期，公司仍然受到结转规模下降和投资收益

减少的影响，我们下调公司的营业收入和盈利预测，预计 26、27 年公

司营收分别为 1451/1389（原值 1530/1569）亿元，归母净利润分别为

13/15（原值 41/42）亿元，对应 EPS 为 0.15/0.16 元，对应当前股价的

PE 为 59.5/54.5X，维持“优于大市”评级。具体盈利预测展开见正文。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 178,948 154,728 145,135 138,894 135,977

(+/-%) 2.3% -13.5% -6.2% -4.3% -2.1%

净利润(百万元) 4039 1024 1326 1449 1447

(+/-%) -36.1% -74.6% 29.6% 9.3% -0.2%

每股收益（元） 0.45 0.11 0.15 0.16 0.16

EBIT Margin 7.2% 7.0% 6.9% 6.9% 6.9%

净资产收益率（ROE） 3.6% 1.0% 1.4% 1.6% 1.6%

市盈率（PE） 19.7 77.1 59.5 54.5 54.6

EV/EBITDA 40.7 44.0 54.5 53.9 52.9

市净率（PB） 0.72 0.81 0.83 0.86 0.89

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-75%，减值规模同比下降。2025 年公司实现营业收入 1547 亿元，同

比下降 14%；实现归母净利润 10 亿元，同比下降 75%。公司业绩下滑的主要是开

发业务结转规模下降及投资收益减少。公司全年计提资产减值损失 44 亿元，同比

下降 26%。公司开发业务结算毛利率为 15.33%，同比下降 0.25 个百分点。

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

销售保持行业前列，投拓聚焦核心城市。2025 年公司累计实现销售金额 1960 亿

元，同比下降 11%，行业排名提升一位至第四位；实现签约销售面积 716 万平方

米，同比下降 24%。公司在上海、深圳、成都等 10 个城市实现全口径销售金额排

名前三，核心城市市场地位稳固。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，公司需支付的权益地价约为 543 亿元。公

司在投资策略上坚持聚焦核心，年内“核心 10 城”的投资占比接近 90%，其中一

线城市的投资占比达 63%。代建业务方面，全年新增代建项目 80 个，新增签约面

积 1139 万平方米。

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 年末，公司剔除预收账款的资产负债率为

64.2%、净负债率为 72.5%、现金短债比为 1.19，“三道红线”持续保持绿档。公

司年内完成 120 亿元存量永续债全面清零，并落地经营性物业贷款 141 亿元，债

务结构实现显著优化。年末综合资金成本为 2.74%，较年初下降 25BP，融资成本

保持行业领先水平。



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

3

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，减值已较为充分，由于房地

产行业仍在下行周期，公司仍然受到结转规模下降和投资收益减少的影响，我们

下调公司的营业收入和盈利预测，预计 26、27 年公司营收分别为 1451/1389（原

值 1530/1569）亿元，归母净利润分别为 13/15（原值 41/42）亿元，对应 EPS 为

0.15/0.16 元，对应当前股价的 PE 为 59.5/54.5X，维持“优于大市”评级。

盈利预测：

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1、2022 至 2025 年，公司的销售金额分别为 2926/2936/2193/1960 亿元，同比

-10%/+0%/-25%/-11%。在公司未来两年销售保持行业平均水平的情况下，综合考

虑公司合同负债余额和结算进度，预计公司 2026、2027 年总营业收入分别为

1451/1389 亿元，同比-6%/-4%。

2、预计公司未来两年营业成本/营业收入分别为 86%，与 2025 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 和 2025 年减值计提较为充分，

同时考虑到公司 2025 年减值计提规模已经减小，预计公司毛利率将保持稳定。

3、预计公司未来两年管理费用/营业收入为 1.3%，与 2025 年基本持平。

4、预计公司未来两年销售费用/营业收入为 2.6%，与 2025 年基本持平。

5、公司 2025 年业绩下滑的主要是开发业务结转规模下降及投资收益减少，同时

进行了减值计提，由于投资收益和减值计提与行业基本面相关度较高，无法精确

预测，基于保守审慎的原则，我们假设公司未来投资收益和减值计提与 2025 年基

本持平。

表1：公司营收假设

2024 2025 2026E 2027E

营业收入（亿元） 1789 1547 1451 1389

YOY 2.3% -13.5% -6.2% -4.3%

营业成本/营业收入 86.2% 86.2% 86.2% 86.2%

管理费用/营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%

销售费用/营业收入 2.6% 2.6% 2.6% 2.6%

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，2026、2027 年总营业收入分

别为 1451/1389 亿元，归母净利润分别为 13/15 亿元，同比 30%/9%，每股收益分

别为 0.15/0.16 元。

表2：未来两年盈利预测表（单位：百万元）

2024 2025 2026E 2027E

营业收入 178948 154728 145135 138894

营业成本 152812 133441 125106 119727

销售费用 4014 4002 3774 3611

管理费用 2103 2037 2058 1977

营业利润 9000 5261 6472 9000

归母净利润 4039 1024 1326 1449

每股收益 0.45 0.11 0.15 0.16

ROE 4% 1% 1% 2%
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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 2026、2027 年 EPS 分别为 0.15/0.16 元。

表3：盈利预测情景分析（乐观、中性、悲观）

乐观预测 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 178948 154728 158287 166834 171506

(+/-%) 2.3% -13.5% 2.3% 5.4% 2.8%

净利润(百万元) 4039 1024 1714 2009 2080

(+/-%) -36.1% -74.6% 67.4% 17.2% 3.5%

每股收益（元） 0.45 0.11 0.19 0.22 0.23

中性预测 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 178948 154728 145135 138894 135977

(+/-%) 2.3% -13.5% -6.2% -4.3% -2.1%

净利润(百万元) 4039 1024 1326 1449 1447

(+/-%) -36.1% -74.6% 29.6% 9.3% -0.2%

每股收益（元） 0.45 0.11 0.15 0.16 0.16

悲观预测 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 178948 154728 133066 119759 110179

(+/-%) 2.3% -13.5% -14.0% -10.0% -8.0%

净利润(百万元) 4039 1024 693 799 764

(+/-%) -36.1% -74.6% -32.3% 15.3% -4.5%

每股收益（元） 0.45 0.11 0.08 0.09 0.08

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 100351 86127 146707 152528 156256 营业收入 178948 154728 145135 138894 135977

应收款项 111219 102220 97419 93230 91272 营业成本 152812 133441 125106 119727 117212

存货净额 369183 362324 314576 300109 292946 营业税金及附加 6930 4300 4064 3889 3807

其他流动资产 33412 35860 28301 27084 26516 销售费用 4014 4002 3774 3611 3535

流动资产合计 614166 586531 587003 572952 566990 管理费用 2103 2037 2058 1977 1939

固定资产 12268 11044 12334 14398 15768 研发费用 129 114 102 97 95

无形资产及其他 1821 1712 1541 1370 1199 财务费用 1943 2509 2336 1804 1787

投资性房地产 155550 163393 163393 163393 163393 投资收益 3892 708 443 340 262

长期股权投资 76504 72731 69026 65288 61566

资产减值及公允价值变

动 (4521) (2999) (1666) (1041) (947)

资产总计 860309 835412 833299 817401 808916 其他收入 (1517) (887) (102) (97) (95)

短期借款及交易性金融

负债 52406 61885 64360 66934 69612 营业利润 9000 5261 6472 7088 6916

应付款项 53115 50302 45439 43349 42314 营业外净收支 89 (80) 103 96 254

其他流动负债 280787 255688 259814 247899 242012 利润总额 9090 5181 6575 7184 7170

流动负债合计 386308 367875 369613 358183 353939 所得税费用 4901 4477 5654 6178 6167

长期借款及应付债券 172677 184481 184481 184481 184481 少数股东损益 150 (320) (406) (444) (443)

其他长期负债 14578 11676 9666 7210 4977 归属于母公司净利润 4039 1024 1326 1449 1447

长期负债合计 187256 196157 194147 191691 189458 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 573564 564032 563760 549874 543396 净利润 4039 1024 1326 1449 1447

少数股东权益 175738 173727 174539 175426 176312 资产减值准备 2209 (968) 951 418 469

股东权益 111007 97652 94999 92101 89207 折旧摊销 3074 3773 1763 2076 2385

负债和股东权益总计 860309 835412 833299 817401 808916 公允价值变动损失 4521 2999 1666 1041 947

财务费用 1943 2509 2336 1804 1787

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 5182 (26214) 58311 3830 1005

每股收益 0.45 0.11 0.15 0.16 0.16 其它 (2501) 3683 (139) 469 416

每股红利 1.31 1.08 0.44 0.48 0.48 经营活动现金流 16522 (15703) 63879 9284 6669

每股净资产 12.25 10.83 10.54 10.22 9.89 资本开支 (336) 1517 (5500) (5428) (5000)

ROIC 1% 0% 0% 0% 0% 其它投资现金流 637 0 0 0 0

ROE 4% 1% 1% 2% 2% 投资活动现金流 3940 5289 (1795) (1689) (1278)

毛利率 15% 14% 14% 14% 14% 权益性融资 (2) 6623 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 7% 7% 7% 负债净变化 7007 15098 0 0 0

EBITDA Margin 9% 9% 8% 8% 9% 支付股利、利息 (11902) (9714) (3979) (4348) (4340)

收入增长 2% -14% -6% -4% -2% 其它融资现金流 1392 (21202) 2475 2574 2677

净利润增长率 -36% -75% 30% 9% -0% 融资活动现金流 (8400) (3811) (1504) (1774) (1663)

资产负债率 87% 88% 89% 89% 89% 现金净变动 12062 (14224) 60580 5821 3728

息率 15.1% 12.3% 5.0% 5.5% 5.5% 货币资金的期初余额 88290 100351 86127 146707 152528

P/E 19.7 77.1 59.5 54.5 54.6 货币资金的期末余额 100351 86127 146707 152528 156256

P/B 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 企业自由现金流 13892 (19452) 55979 1821 (296)

EV/EBITDA 40.7 44.0 54.5 53.9 52.9 权益自由现金流 22291 (25557) 58127 4143 2131

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
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