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房地产 ｜  房地产开发    销售业绩亮眼，业绩有望修复 
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评级 谨慎推荐 

 评级变动 首次 

合理区间 20.4-22.4 元 

交易数据 

当前价格（元） 19.99 

52 周价格区间（元） 16.00-24.57 

总市值（百万） 158243.09 

流通市值（百万） 158234.54 

总股本（万股） 791611.25 

流通股（万股） 791568.46 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

招商蛇口 -1.15 -5.39 18.0 

房地产开发 1.25 -1.74 20.79 
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预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元） 754.55  882.78  1037.34  1299.21  1556.20  

净利润（亿元） 122.07  152.00  161.16  197.53  238.28  

每股收益（元） 1.54  1.92  2.04  2.50  3.01  

每股净资产（元） 8.64  9.59  11.02  12.76  14.87  

P/E 12.85  10.32  9.73  7.94  6.58  

P/B 2.29  2.07  1.80  1.55  1.33  
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 公司发布 9 月经营情况公告。2019 年 9 月单月，公司实现签约销售面

积 103.57 万平方米，同比增加 42.99%；实现签约销售金额 234.57 亿

元，同比增加 81.95%。1-9 月，公司实现销售面积 833.03 万平方米，

同比增长 49.71%，实现合同销售额 1620.40 亿元，同比增长 39.38%。 

 销售业绩亮眼，高弹性优质房企。1-9 月，公司实现合同销售额 1620.40

亿元，位列房企第 12 位，销售均价 19451.88 元/平方米。根据克而瑞

数据，百强房企 1-9 月销售额增长仅 4%，但公司却实现了远超行业的

39.38%的同比增长，增速在主流房企中居前列。根据公司 2019 年 2000

亿的销售目标，目前已完成逾 8 成，预计公司有望实现近 2200 亿元的

销售额，超额完成销售目标。 

 拿地节奏控制较好，低楼面价保障盈利空间优势。9 月公司获取了温

州、天津、西安等地项目，新增项目主要分布二三线，新增项目共计

建筑面积 152.17 万平方米，权益地价 31.24 亿元，拿地销售比约 30%，

拿地节奏控制较好。新增项目平均楼面价 4689.89 元/平方米，新增项

目尤其西安和天津项目楼面价较低，2019 年上半年，公司毛利率

37.88%，在行业中居前，盈利能力优异，盈利空间优势有望继续保持。 

 下半年竣工结算高峰，业绩有望修复。2019 年上半年，公司实现营业

收入 166.87 亿元，同比下滑 20.49%，实现归母净利润 48.98 亿元，同

比下滑 31.17%。截至 2019H1，公司预收款 1111 亿元，较年初上涨

47.5%，可结算资源充沛。根据 2018 年年报和 2019 年半年报中公布的

竣工计划，部分应于上半年竣工的项目延期至下半年竣工交付，下半

年公司将迎来项目集中竣工，业绩增速有望得到修复。 

 物业管理板块重组落地。公司转让招商物业受让中航善达 22.35%股

权，招商物业与中航物业合并后，二者合计物业管理面积 1.47 亿平方

米，将有力提升物业业务的行业地位和竞争力，公司也将受益于物业

板块的盈利提升。 

 投资建议与盈利预测：公司作为央企背景的房企，销售业绩取得亮眼

成绩，未来增长可期。预计公司 2019/2020 年实现归母净利润 161.16、

197.53 亿元，EPS 为 2.04、2.50 元，对应 PE 为 9.7X、7.9X，考虑到
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行业估值水平和公司历史估值区间，给予公司 2019 年底 10-12 倍估值，

对应合理区间为 20.4-22.4 元，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：销售不及预期；房地产政策收紧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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