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公司销售额同比增长，市场化拿地十分谨慎，蛇口模式优势更加明显。 

▍销售增长较为确定。2019 年 2 月，公司销售面积 38.65 万平米，同比增加

46.90%；销售金额 83.03 亿元，同比增加 14.63%。1-2 月公司销售面积 95.55

万平米，同比增加 10.63%；销售金额 200.90 亿元，同比增加 5.74%。公司布

局核心城市，销售确定性较强，预计全年销售同比稳健增长。 

▍公司一般性拿地态度谨慎，聚焦核心项目。公司在 2019 年前 2 月只公告了新增

武汉、中山两个小项目，对应收购价款少于 10 亿元。可见公司在前海、厦漳等

项目存在实质性突破时，对公开市场拿地保持谨慎，集中精力拓展优质储备。 

▍土地市场回暖，蛇口模式再显相对优势。2019 年以来，核心城市土地市场出现

明显回暖，百城土地成交溢价率已经从去年 10 月最低点的 5.6%反弹到 2 月的

12.2%。这些城市的公开市场拿地窗口非常短暂，龙头房企并无机会充分补充核

心城市，尤其一线城市的土地资源。公司凭借前港——中区——后城的模式，

较低的资金成本，丰富的开发实践，不断拓展深圳、武汉、厦漳等地的低价资

源储备，未来盈利能力更为可靠。 

▍资金成本下降，公司预计明显受益。公司在 2018 年三季度末有息负债达到 1449

亿元（含应付票据），2018 年中期资金成本 4.87%，仍有下降空间。我们认为，

由于公司有息负债相比净利润而言规模较大，未来资金成本的下降明显有助于

公司经营改善。 

▍风险因素：公司部分项目盈利能力较低的风险；部分区域市场房价下降风险。 

▍投资建议：公司目前股价为 20.73 元/股，较员工持股、战投成本 22.22 元/股（已

除息）折价 7.2%，较回购上限 23.12 元/股折价 11.5%。公司公告累计回购总股

本 0.77%；回购价为 20.18-21.97 元/股，回购金额合计 13.02 亿元。我们维持

公司 2018/19/20 年 EPS 预测 2.07/2.69/3.39 元/股，维持 26.77 元/股的目标价

格，维持“买入”的投资评级。 
  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 63,572.83 75,454.68 99,178.00 133,439.38 173,891.19 

营业收入增长率 YoY 29.2% 18.7% 31.4% 34.5% 30.3% 

净利润(百万元) 9,581.42 12,190.40 16,343.27 21,270.08 26,767.37 

净利润增长率 YoY 97.5% 27.2% 34.1% 30.1% 25.8% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.21  1.54  2.07  2.69  3.39  

毛利率 34.5% 37.7% 36.8% 35.7% 34.5% 

净资产收益率 ROE 17.0% 17.8% 20.5% 22.5% 23.7% 

每股净资产（元） 7.14  8.65  10.10  11.96  14.26  

PE 17.1  13.4  10.0  7.7  6.1  

PB 2.9  2.4  2.1  1.7  1.5  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 8 日收盘价 

  
招商蛇口 001979 

评级 买入（维持） 

当前价 20.73 元 

目标价 26.77 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 8.99% 

近 6 月绝对涨幅 22.66% 

近12月绝对涨幅 -6.75%    
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图 1：招商蛇口 2016 年来各月销售面积（万平米） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 2：招商蛇口 2016 年来各月销售金额（亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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利润表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 63,573  75,455  99,178  133,439  173,891  

营业成本 41,617  47,039  62,687  85,850  113,850  

毛利率 34.54% 37.66% 36.79% 35.66% 34.53% 

营业税金及附加 6,171  6,673  8,628  11,476  14,781  

销售费用 1,160  1,468  1,929  2,596  3,382  

营业费用率 1.82% 1.95% 1.95% 1.95% 1.95% 

管理费用 1,066  1,282  1,685  2,267  2,954  

管理费用率 1.68% 1.70% 1.70% 1.70% 1.70% 

财务费用 1,418  836  1,024  1,098  1,116  

财务费用率 2.23% 1.11% 1.03% 0.82% 0.64% 

投资收益 4,203  2,910  4,970  8,674  13,906  

营业利润 16,338  20,722  28,169  38,793  51,681  

营业利润率 25.70% 27.46% 28.40% 29.07% 29.72% 

营业外收入 219  158  274  217  216  

营业外支出 78  176  105  120  134  

利润总额 16,480  20,704  28,338  38,891  51,764  

所得税 4,293  5,725  7,217  9,905  13,183  

所得税率 26.05% 27.65% 25.47% 25.47% 25.47% 

少数股东损益 2,605  2,789  4,777  7,716  11,813  

归属于母公司股
东的净利润 

9,581  12,190  16,343  21,270  26,767  

净利率 15.07% 16.16% 16.48% 15.94% 15.39% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 45,603  45,278  54,548  66,720  78,251  

存货 114,187  164,233  200,072  248,264  295,105  

应收账款 227  220  214  385  461  

其他流动资产 50,935  76,855  100,450  133,842  173,076  

流动资产 210,952  286,585  355,284  449,210  546,893  

固定资产 2,624  2,839  4,871  6,500  7,725  

长期股权投资 2,952  8,264  10,321  13,062  16,431  

无形资产 494  465  446  425  402  

其他长期资产 33,709  34,467  37,162  40,063  42,240  

非流动资产 39,780  46,036  52,799  60,049  66,799  

资产总计 250,732  332,621  408,083  509,259  613,692  

短期借款 4,444  16,768  13,681  17,746  10,665  

应付账款 18,130  21,769  29,010  39,729  52,687  

其他流动负债 98,214  128,773  172,253  224,618  281,536  

流动负债 120,788  167,310  214,943  282,094  344,889  

长期借款 38,285  60,697  70,697  80,697  90,697  

其他长期负债 13,833  11,832  13,441  15,049  16,658  

非流动性负债 52,118  72,529  84,137  95,746  107,355  

负债合计 172,906  239,838  299,081  377,840  452,243  

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

资本公积 19,754  19,714  19,714  19,714  19,714  

归属于母公司所
有者权益合计 

56,430  68,368  79,811  94,511  112,728  

少数股东权益 21,395  24,415  29,192  36,908  48,721  

股东权益合计 77,826  92,783  109,003  131,419  161,448  

负债股东权益总

计 
250,732  332,621  408,083  509,259  613,692  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 16,480  20,704  28,338  38,891  51,764  

所得税支出 -4,293  -5,725  -7,217  -9,905  -13,183  

折旧和摊销 799  943  807  1,210  1,614  

营运资金的变化 -30,606  21,777  -8,733  -18,704  -16,310  

其他经营现金流 4,906  -42,408  -3,920  -7,542  -12,757  

经营现金流合计 -12,715  -4,709  9,274  3,950  11,127  

资本支出 -1,317  -2,491  -2,966  -3,009  -2,907  

投资收益 4,203  2,910  4,970  8,674  13,906  

其他投资现金流 2,597  -33,076  -4,605  -5,450  -5,456  

投资现金流合计 5,483  -32,657  -2,601  215  5,543  

发行股票 5,918  5,145  0  0  0  

负债变化 54,216  101,737  8,521  15,674  4,528  

股利支出 -3,952  -4,901  -4,901  -6,570  -8,551  

其他融资现金流 -44,426  -68,199  -1,024  -1,098  -1,116  

融资现金流合计 11,756  33,783  2,597  8,007  -5,139  

现金及现金等价
物净增加额 

4,524  -3,583  9,270  12,172  11,531  
   

主要财务指标  

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）      

营业收入 29.15% 18.69% 31.44% 34.55% 30.31% 

营业利润 62.94% 26.83% 35.94% 37.72% 33.22% 

净利润 97.54% 27.23% 34.07% 30.15% 25.85% 

利润率（%）      

毛利率 34.54% 37.66% 36.79% 35.66% 34.53% 

EBITDA Margin 51.83% 25.84% 10.90% 31.87% 27.47% 

净利率 15.07% 16.16% 16.48% 15.94% 15.39% 

回报率（%）      

净资产收益率 16.98% 17.83% 20.48% 22.51% 23.75% 

总资产收益率 3.82% 3.66% 4.00% 4.18% 4.36% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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