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招商蛇口（001979） 

  

证券研究报告 

2020 年 06 月 01 日 

投资评级 

行业 房地产/房地产开发 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 16.03 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 7,922.32 

流通 A股股本(百万股) 7,921.88 

A 股总市值(百万元) 126,994.75 

流通 A股市值(百万元) 126,987.75 

每股净资产(元) 9.65 

资产负债率(%) 63.70 

一年内最高/最低(元) 22.48/15.90  
 

作者    
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《招商蛇口-季报点评:结算维持高增
长，拿地积极、销售修复明显》 

2020-05-01 

2 《招商蛇口-年报点评报告:重质量稳
发 展 、 销 售 有 望 持 续 高 增 长 》 

2020-04-22 

3 《招商蛇口-公司点评:销售同比放缓，
拿地积极度提升》 2020-02-16  

 

股价走势 

增资南油集团提升前海合资公司占比，引入平安资管定增后续合作可期 
  
事件：6 月 1 日招商蛇口公告将向深投控发行股份、可转换公司债及支付现金购买
南油集团 24%的股权，并向平安资管非公开发行股份募集配套资金。且自 6 月 1

日开市起停牌。 

 

点评：通过此次交易，公司将提升在前海土地持地公司的持股比例由 36.2%至
41.6%。交易前，公司间接持有南油集团 76%的股权，另外 24%的股权由深投控（深
圳国资委 100%控股）持有（见图 1）。交易完成后，南油集团将成为公司 100%全
资子公司。根据南油集团官网首页，南油集团位于前海自贸区，注册资本 5 亿元，
管理资产 246 亿元，目前在前海拥有 23 万平方米权属土地，目前主要持有资产为
通过深圳市招商前海实业发展有限公司间接持有的深圳市前海蛇口自贸投资发展
有限公司。更多交易细节暂未披露，通过此次交易，公司将增加在前海土地合资公
司的持股比例，由 36.2%上升至 41.6%。 

或引入平安资管作为股东，补充资金、后续合作加大值得期待。平安资管拟签署
此次非公开发行股份认购协议，以平安寿险资金认购招商蛇口本次非公开发行的股
份，发行完成后平安寿险将成为公司股东。同时，招商蛇口与深投控的交易完成后，
深投控将成为招商蛇口股东。一方面通过定增引入平安资管资金，有助于补充公司
经营所需的低成本资金，另一方面央企地产引入险资积极，大悦城定增引入太平人
寿（2020.1）、上海临港引入太保寿险（2019.12）、金茂引入平安（2019.7）定增等
类比来看，公司此次引入或符合当前“地产-险资”合作发展模式，一方面为地产
补充低成本资金，另一方面为险资提供高分红、高股息的投资渠道。 

此次增持南油集团的财务影响： 

①招商蛇口通过对南油集团增持，增加对招商前海实业的持股比例，从而间接增加
对前海土地合资公司的股权比例，由 36.2%上升至 41.6%，由于合资公司原本为
招商蛇口并表，因此对资产负债表影响较小，归母资产比重提升，少股权益比重下
降。 

②对公司利润表影响较小，归母权益占比增加，前海合资公司持有总建面约 497.76
万方，按照 90%可售面积（约 450+万方），保守按照均价 8w 假设，粗估货值为
4032 亿，提升的 5.4%的持股比例或将增厚 20 亿以上归母净利润，少股损益下
降 

③前海地块开发进展 8-10 年：利润释放缓慢，分摊来看此次增资对报表影响较小 

 

投资建议：公司一季度拿地积极，在手储备货值充裕，全年销售有望达到行业较高
水平。此外，公司在粤港澳大湾区核心片区土储丰厚，随粤港澳大湾区建设推进，
公司有望进行灵活处置。预计公司 2020 年可售货值近 4000 亿，大概率实现 2020
年销售目标 2500 亿，业绩继续高增长。但考虑到近年来公司毛利率以及结算权益
略有下降，我们预计公司 2020、2021 年净利润分别为 184.7 亿、210.7 亿，对
应 EPS 分别为 2.33 元、2.66 元，对应 PE 为 6.87X、6.03X，维持“买入”评
级。 

风险提示：定增进展不及预期，股权收购不及预期，行业政策变动不及预期。  

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 88,277.85 97,672.18 121,113.50 152,295.88 167,068.58 

增长率(%) 16.99 10.64 24.00 25.75 9.70 

EBITDA(百万元) 29,837.10 34,261.41 35,411.09 44,826.72 47,276.39 

净利润(百万元) 15,240.05 16,033.18 18,474.36 21,065.67 23,796.01 

增长率(%) 24.71 5.20 15.23 14.03 12.96 

EPS(元/股) 1.92 2.02 2.33 2.66 3.00 

市盈率(P/E) 8.33 7.92 6.87 6.03 5.34 

市净率(P/B) 1.67 1.34 1.37 1.17 0.99 

市销率(P/S) 1.44 1.30 1.05 0.83 0.76 

EV/EBITDA 5.79 7.27 1.30 8.10 (0.17)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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关于前海土地整备情况梳理 

（1）土地整备阶段：前海管理局根据《土地整备协议》的约定收回前海土地整备范围内
原 19 家持地公司（基本为招商蛇口控股公司）原规划下的全部土地使用权，计算得出土
地补偿价值约 432.10 亿元，再由前海管理局向招商蛇口控股子公司招商驰迪置换价值等于
上述补偿价值的新规划下的土地使用权。该部分置换用地及前海管理局收回的经营性用地，
将一并纳入合资合作范围。 

（2）合资合作阶段，招商蛇口控股子公司招商前海实业和前海管理局下属前海投控将各
自获得的合资合作范围内新规划下的持地公司股权注入合资公司，通过现金对价补足实现
50%：50%的股权比例，并由招商蛇口合并财务报表。 

合资公司中招蛇方（招商驰迪）出资部分为与前海方（前海鸿昱）各自出资的部分分别为： 

① 前海实业（招商驰迪）：置换用地面积约为 42.53 万平方米，总建筑面积约为 212.9 万
平方米。 

② 前海投控（前海鸿昱）：地块面积约为 50.14 万平方米、建筑面积约为 284.86 万平方
米。 

③ 在合资公司股东双方股权增资的同时，通过现金补足（招商驰迪出资现金 84.9995 亿）
对价方式实现招商前海实业和前海投控各持有合资公司 50%的股权。 

（3）当前进展情况：土地整备阶段已经完成，且合资公司资产已经完成过户。当前处于
前海地块开发运营阶段。 

（4）此次增持南油集团的财务影响： 

① 招商蛇口通过对南油集团增持，增加对招商前海实业的持股比例，从而间接增加对前
海土地持地公司的股权比例，由 36.2%上升至 41.6%，对公司利润表影响较小，归母
权益占比增加，对资产负债表影响较小，归母资产比重提升。 

② 货值粗估：前海合资公司持有总建面约 497.76 万方，按照 90%可售面积，保守按照均
价 8w 假设，粗估货值为 4032 亿，提升的 5.4%的持股比例或将增厚 20 亿以上归母净
利润 

③ 海地块开发进展 8-10 年，利润释放或仍需一定年限，此次增资短期影响相对较小。 

图 1：南油集团股权架构（收购前） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 67,375.07 75,323.85 241,382.14 12,183.67 297,051.51 
 

营业收入 88,277.85 97,672.18 121,113.50 152,295.88 167,068.58 

应收票据及应收账款 1,203.55 1,811.03 328.50 1,069.77 699.13 
 

营业成本 53,414.73 63,829.17 79,147.68 99,525.36 109,596.99 

预付账款 2,678.69 3,512.63 3,083.01 8,160.66 2,554.44 
 

营业税金及附加 8,324.22 9,199.82 9,083.51 11,422.19 12,530.14 

存货 210,820.96 312,206.73 211,047.34 474,571.78 256,074.80 
 

营业费用 1,553.83 2,206.65 1,816.70 2,284.44 2,506.03 

其他 72,357.59 84,394.88 102,505.16 129,842.96 122,339.36 
 

管理费用 1,527.48 1,728.57 1,816.70 2,710.87 2,840.17 

流动资产合计 354,435.87 477,249.12 558,346.15 625,828.83 678,719.24  研发费用 0.00 52.39 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 17,311.01 26,593.05 26,593.05 26,593.05 26,593.05 
 

财务费用 2,447.86 2,772.56 4,523.90 9,639.83 8,062.61 

固定资产 3,400.92 4,607.55 4,771.50 4,814.68 4,772.39 
 

资产减值损失 985.53 (2,092.44) 500.00 (1,800.00) (1,000.00) 

在建工程 927.96 818.94 527.37 364.42 248.65 
 

公允价值变动收益 (62.56) 114.43 0.95 0.32 (0.53) 

无形资产 541.48 612.25 588.65 565.05 541.45 
 

投资净收益 6,547.67 10,231.35 6,450.00 6,450.00 6,450.00 

其他 46,604.21 107,807.17 100,798.97 101,748.46 103,044.51 
 

其他 (13,074.23) (16,690.32) (12,901.90) (12,900.63) (12,898.94) 

非流动资产合计 68,785.58 140,438.97 133,279.54 134,085.65 135,200.05 
 

营业利润 26,613.34 26,319.99 30,675.96 34,963.51 38,982.12 

资产总计 423,221.45 617,688.09 691,994.96 760,037.58 814,083.40 
 

营业外收入 143.58 144.70 148.72 145.67 146.36 

短期借款 16,740.87 22,170.14 19,455.00 84,264.72 30,540.00 
 

营业外支出 155.96 340.98 224.29 240.41 268.56 

应付票据及应付账款 26,046.90 35,509.49 45,836.73 50,687.56 57,521.81 
 

利润总额 26,600.95 26,123.71 30,600.39 34,868.77 38,859.92 

其他 187,827.20 237,328.72 309,076.50 269,809.83 383,063.56 
 

所得税 7,140.17 7,266.83 7,956.10 9,065.88 10,103.58 

流动负债合计 230,614.97 295,008.36 374,368.23 404,762.11 471,125.37 
 

净利润 19,460.78 18,856.88 22,644.29 25,802.89 28,756.34 

长期借款 61,646.83 68,834.88 68,500.00 82,346.68 45,000.00 
 

少数股东损益 4,220.73 2,823.71 4,169.94 4,737.22 4,960.34 

应付债券 16,498.74 18,276.00 14,390.83 16,388.53 16,351.79 
 

归属于母公司净利润 15,240.05 16,033.18 18,474.36 21,065.67 23,796.01 

其他 5,598.22 8,198.38 5,743.66 6,513.42 6,818.49 
 

每股收益（元） 1.92 2.02 2.33 2.66 3.00 

非流动负债合计 83,743.80 95,309.27 88,634.49 105,248.63 68,170.27 
       

负债合计 314,358.77 390,317.62 463,002.72 510,010.73 539,295.64 
       

少数股东权益 32,953.98 132,524.98 136,486.42 141,144.69 145,994.79 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 7,904.09 7,916.21 7,922.32 7,922.32 7,922.32 
 

成长能力 
     

资本公积 12,049.53 13,809.81 13,809.81 13,809.81 13,809.81 
 

营业收入 16.99% 10.64% 24.00% 25.75% 9.70% 

留存收益 60,138.73 71,045.64 84,583.50 100,959.84 120,870.65 
 

营业利润 28.24% -1.10% 16.55% 13.98% 11.49% 

其他 (4,183.65) 2,073.83 (13,809.81) (13,809.81) (13,809.81) 
 

归属于母公司净利润 24.71% 5.20% 15.23% 14.03% 12.96% 

股东权益合计 108,862.68 227,370.47 228,992.24 250,026.85 274,787.76 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

423,221.45 617,688.09 691,994.96 760,037.58 814,083.40 
 

毛利率 39.49% 34.65% 34.65% 34.65% 34.40% 

      
 

净利率 17.26% 16.42% 15.25% 13.83% 14.24% 

       
ROE 20.08% 16.90% 19.97% 19.35% 18.48% 

       
ROIC 19.01% 18.84% 13.97% 281.63% 10.09% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力      

净利润 19,460.78 18,856.88 18,474.36 21,065.67 23,796.01 
 

资产负债率 74.28% 63.19% 66.91% 67.10% 66.25% 

折旧摊销 1,125.04 1,281.37 211.23 223.37 231.66 
 

净负债率 45.01% 29.28% -50.86% 78.54% -64.86% 

财务费用 4,141.08 5,000.23 4,523.90 9,639.83 8,062.61 
 

流动比率 1.54 1.62 1.49 1.55 1.44 

投资损失 (6,547.67) (10,231.35) (6,450.00) (6,450.00) (6,450.00) 
 

速动比率 0.62 0.56 0.93 0.37 0.90 

营运资金变动 18,120.60 4,046.82 181,638.48 (334,263.82) 349,716.25 
 

营运能力      

其它 (25,821.69) (5,141.87) 4,170.89 4,737.53 4,959.81 
 

应收账款周转率 123.94 64.80 113.22 217.84 188.90 

经营活动现金流 10,478.14 13,812.07 202,568.85 (305,047.41) 380,316.34 
 

存货周转率 0.47 0.37 0.46 0.44 0.46 

资本支出 9,108.59 9,136.58 2,514.72 (689.76) (255.07) 
 

总资产周转率 0.23 0.19 0.18 0.21 0.21 

长期投资 9,047.07 9,282.04 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (15,200.42) (31,576.69) 3,504.11 7,305.30 6,615.09 
 

每股收益 1.92 2.02 2.33 2.66 3.00 

投资活动现金流 2,955.23 (13,158.07) 6,018.84 6,615.54 6,360.03 
 

每股经营现金流 1.32 1.74 25.57 -38.50 48.01 

债权融资 116,375.94 141,903.83 124,920.85 208,562.36 118,811.87 
 

每股净资产 9.58 11.97 11.68 13.74 16.26 

股权融资 (6,884.63) 7,065.36 (20,353.68) (9,592.08) (8,014.86) 
 

估值比率      

其他 (108,640.36) (132,720.89) (147,096.57) (129,736.88) (212,605.54) 
 

市盈率 8.33 7.92 6.87 6.03 5.34 

筹资活动现金流 850.95 16,248.29 (42,529.40) 69,233.40 (101,808.53) 
 

市净率 1.67 1.34 1.37 1.17 0.99 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 5.79 7.27 1.30 8.10 -0.17 

现金净增加额 14,284.32 16,902.30 166,058.28 (229,198.46) 284,867.83 
 

EV/EBIT 5.96 7.51 1.31 8.14 -0.17 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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