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给予公司 2019/2020/2021 年 2.56/3.11/3.75 元/股的盈利预测，给予公司 29.87

元/股的目标价，维持“买入”的投资评级。 

▍公司 2018 年结算规模不足，预计 2019 年情况将明显好转。公司 2018 年营业
收入 883 亿元，同比增长 16.3%。与之对应，2018 年竣工面积仅 499 万平米，
结算面积更是只有 419 万平米，结算面积仅相当于同期销售面积的 51%。2019
年，公司预计竣工面积达到 1000 万平米，较之 2018 年大幅增加，预计将推动
公司营业收入大幅增长。此外，公司 2018 年业绩大量来自投资收益，但投资收
益的核心组成部分是处置商办物业资产。公司写字楼长期采用整售方式销售，
这其实是主业的一种销售模式，并不能视为一次性收益，预计未来将经常出现。 

▍公司积极增加土地储备，同时保证现金流健康，从而有能力大比例现金分红，
并出手回购股票。2018 年是公司积极扩大规模的一年，拿地面积 1357 万平米，
同比增长 33%，相当于同期销售面积的 1.64 倍。同时，公司全年新开工面积
1082 万平米，同比增长 20%，也保证未来可销售资源放大。与此同时，公司现
金流却极为稳健，全年经营性现金流净流入达到 105 亿元，净负债率从去年底
的 59%下降到今年底 45%。在明显优于行业的现金流管理背景下，公司连续三
年维持 40%以上的高现金分红比例，2018 年计划现金分红超过 61 亿元，相当
于对应当前市值股息率达到 3.5%。而且，公司有充裕的现金，在股价低估时可
以大规模回购公司股份。 

▍高质量发展的背后——蛇口模式的旺盛生命力。公司是全市场罕见的，具备在
核心城市可持续发展能力的公司。这种能力意味着，尽管土地市场价格高涨，
但公司仍可以获得价格合理的土地储备，不需要在激烈竞争的土地市场中消耗
现金资源。公司产城联动，港城联动，不断取得硕果；前海蛇口自贸区和粤港
澳大湾区的土地储备不断落地。我们认为，公司模式的关键在于：有口碑的产
城产品和邮轮码头，强大的城市运营能力，集团层面大力度支持，较低的资金
成本和市场化的激励机制。尽管蛇口模式意味着项目进展可能慢于招拍挂拿地，
从而可能拖累公司收入增速，但模式所创造的高盈利能力，正现金回流和一二
线城市可持续发展，在当前核心城市土地市场局部回暖的背景下，格外稀缺。 

▍风险提示：公司商办物业较多，未来销售和确认业绩存在不确定性。 

▍高确定性和高成长性兼备的龙头，维持“买入”的投资评级。我们给予公司
2019/2020/2021 年 2.56/3.11/3.75 元/股的盈利预测，NAV38.66 元/股，我们给
予公司 NAV25%的折价，和 2019 年 12 倍的 PE，取平均数，给予公司 29.87
元/股的目标价，维持“买入”的投资评级。 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 75,455  88,278  118,978  150,484  179,583  

营业收入增长率 YoY 18.7% 17.0% 34.8% 26.5% 19.3% 

净利润(百万元) 12,220  15,240  20,259  24,591  29,660  

净利润增长率 YoY 27.5% 24.7% 32.9% 21.4% 20.6% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.55  1.89  2.56  3.11  3.75  

毛利率 37.7% 39.5% 38.5% 37.4% 36.4% 

净资产收益率 ROE 17.9% 20.1% 20.6% 19.6% 18.8% 

每股净资产（元） 8.65  9.60  12.43  15.83  19.92  

PE 14.4  11.8  8.7  7.2  5.9  

PB 2.6  2.3  1.8  1.4  1.1  
  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 18 日收盘价 

 

  
招商蛇口 001979 

评级 买入（维持） 

当前价 22.25 元 

目标价 29.87 元 

总股本 7,904 百万股 

流通股本 2,402 百万股 

52周最高/最低价 23.23/16.1 元 

近 1 月绝对涨幅 15.83% 

近 6 月绝对涨幅 27.22% 

近12月绝对涨幅 1.78%    
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表 1：招商蛇口经营数据一览表 

销量 2015  2016  2017  2018  2019E 

销售面积 347  471  570  827  
 

销售金额 576  739  1,128  1,706  2,000  

销售均价 16,572  15,692  19,785  20,618  
 

结算金额 442  561  689  808  
 

结算面积 308  429  436  419  
 

结算均价 14,376  13,095  15,810  19,266  
 

      
新开工面积 442  545  901  1,082  1,100  

新开工面积：权益 317  364  564  609  
 

竣工面积 383  487  453  499  1,000  

竣工面积：权益 298  369  325  311  
 

在建面积 976  1,157  1,572  2,273  
 

在建面积：权益 718  790  985  1,258  
 

新增土地储备项目数量 20  27  29  80  
 

新增土地储备建筑面积 487  702  1,024  1,357  
 

新增土地储备建筑面积：权益 266  431  594  738  
 

业务分布城市数量 34  37  50  60  
 

房地产开发项目数量 132  149  206  255  
 

房地产开发项目建筑面积 3,656  4,398  5,398  6,176  
 

房地产开发项目建筑面积：权益 2,652  3,095  3,642  3,853  
 

房地产开发项目累计竣工面积 1,009  1,533  2,025  1,959  
 

房地产开发项目累计竣工面积：权益 775  1,167  1,504  1,376  
 

房地产开发项目未结算建筑面积 2,647  2,866  3,373  4,218  
 

房地产开发项目未结算建筑面积：权益 1,877  1,928  2,138  2,477  
 

      

      
综合资金成本 4.9% 4.5% 4.8% 4.9% 

 
年末有息负债 480  599  995  1,164  

 
年末有息负债率 77.2% 77.0% 107.2% 106.9% 

 
年末净负债率 11.8% 18.4% 58.4% 45.0% 

 
本期销售商品提供劳务收到的现金 613  613  613  613  

 
本期毛利率 37.7% 34.5% 37.7% 39.5% 

 
本期归母净利率 9.9% 15.1% 16.2% 17.3% 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 75,455  88,278  118,978  150,484  179,583  

营业成本 47,039  53,415  73,217  94,134  114,144  

毛利率 37.66% 39.49% 38.46% 37.45% 36.44% 

税金及附加 6,673  8,324  8,840  8,321  6,159  

销售费用 1,468  1,554  2,142  2,709  3,232  

营业费用率 1.95% 1.76% 1.80% 1.80% 1.80% 

管理费用 1,282  1,527  2,023  2,558  3,053  

管理费用率 1.70% 1.73% 1.70% 1.70% 1.70% 

财务费用 836  2,448  1,640  1,618  1,526  

财务费用率 1.11% 2.77% 1.38% 1.08% 0.85% 

投资收益 2,910  6,548  4,553  4,670  5,257  

营业利润 20,752  26,613  36,247  45,387  56,120  

营业利润率 27.50% 30.15% 30.46% 30.16% 31.25% 

营业外收入 158  144  174  158  159  

营业外支出 176  156  137  156  150  

利润总额 20,734  26,601  36,284  45,390  56,129  

所得税 5,725  7,140  9,736  12,298  15,112  

所得税率 27.61% 26.84% 26.83% 27.10% 26.92% 

少数股东损益 2,789  4,221  6,289  8,501  11,357  

归属于母公司股
东的净利润 

12,220  15,240  20,259  24,591  29,660  

净利率 16.20% 17.26% 17.03% 16.34% 16.52% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 45,278  67,375  82,516  103,173  128,244  

存货 164,233  210,821  290,031  372,664  451,513  

应收票据及应收
账款 

221  1,204  801  1,169  1,684  

其他流动资产 76,854  75,036  102,206  132,600  152,548  

流动资产 286,585  354,436  475,554  609,605  733,989  

固定资产 2,839  3,401  2,909  2,382  1,818  

长期股权投资 8,264  17,311  25,673  34,035  42,397  

无形资产 465  541  583  625  667  

其他长期资产 34,467  47,532  59,893  71,262  82,372  

非流动资产 46,036  68,786  89,059  108,304  127,254  

资产总计 332,621  423,221  564,613  717,909  861,243  

短期借款 16,768  16,741  10,900  17,520  3,360  

应付票据及应付
账款 

22,954  26,047  34,781  45,519  55,026  

其他流动负债 127,587  187,827  285,934  377,930  477,068  

流动负债 167,310  230,615  331,614  440,969  535,454  

长期借款 60,697  61,647  62,647  63,647  64,647  

其他长期负债 11,832  22,097  32,863  40,390  44,615  

非流动性负债 72,529  83,744  95,510  104,037  109,262  

负债合计 239,838  314,359  427,124  545,006  644,716  

股本 7,904  7,904  7,904  7,904  7,904  

资本公积 19,714  12,050  20,293  30,720  43,163  

归属于母公司所
有者权益合计 

68,368  75,909  98,246  125,160  157,427  

少数股东权益 24,415  32,954  39,243  47,743  59,100  

股东权益合计 92,783  108,863  137,489  172,903  216,527  

负债股东权益总
计 

332,621  423,221  564,613  717,909  861,243  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 20,734  26,601  36,284  45,390  56,129  

所得税支出 -5,725  -7,140  -9,736  -12,298  -15,112  

折旧和摊销 943  1,125  682  719  755  

营运资金的变化 -19,446  -8,154  1,488  -11,036  8,776  

其他经营现金流 -1,215  -1,953  -3,784  -2,976  -3,637  

经营现金流合计 -4,709  10,478  24,934  19,798  46,911  

资本支出 -2,491  -2,770  -945  -945  -945  

投资收益 2,910  6,548  4,553  4,670  5,257  

其他投资现金流 -33,076  -822  -19,780  -18,709  -18,270  

投资现金流合计 -32,657  2,955  -16,172  -14,983  -13,958  

权益变化 5,145  6,117  8,244  10,427  12,443  

负债变化 101,737  145,584  5,939  15,138  -8,963  

股利支出 -4,901  -6,165  -6,165  -8,103  -9,836  

其他融资现金流 -68,199  
-144,68

4  
-1,640  -1,618  -1,526  

融资现金流合计 33,783  851  6,378  15,843  -7,882  

现金及现金等价
物净增加额 

     
   

主要财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

营业收入 18.69% 16.99% 34.78% 26.48% 19.34% 

营业利润 27.01% 28.24% 36.20% 25.22% 23.65% 

净利润 27.54% 24.71% 32.93% 21.38% 20.61% 

利润率（%）      

毛利率 37.66% 39.49% 38.46% 37.45% 36.44% 

EBITDA Margin 30.34% 33.47% 27.16% 26.07% 26.20% 

净利率 16.20% 17.26% 17.03% 16.34% 16.52% 

回报率（%）      

净资产收益率 17.87% 20.08% 20.62% 19.65% 18.84% 

总资产收益率 3.67% 3.60% 3.59% 3.43% 3.44% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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