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公司销售进取，拿地稳健。监管加码下信用价值凸显，维持公司“买入”评级。 

▍高基数下高增长，增速领跑龙头公司。2019年1-6月，公司累计销售金额1011.92

亿元，同比增加 34.75%，实现全年销售目标的 50.60%。远高于 TOP20 公司

10.6%的平均增速，是行业中销售增速最高的龙头企业之一。6 月单月，公司销

售金额 283.09 亿元，同比增加 22.13%，在高基数之下取得较快增长。 

▍拿地稳扎稳打，聚焦一二线城市。前 6 月拿地总价 367.59 亿元，同比减少

39.09%，计容面积 383.30 万平方米，同比减少 48.74%（2018 年拿地高基数，

本年度与 2017 年拿地金额大体相同）。我们观察到公司的拿地的确趋于稳健，

前 6 月拿地销售比为 36%，相对上一年减少 44.04 百分点。同时，公司拿地更

加聚焦于重点一二线城市，土地结构优化，2019 年前 6 月单位楼面价格 9590

元/平方米，同比上升 18.83%。 

▍融资监管加码，信用价值凸显。公司长期以来优良的业绩历史和严格的财务纪

律，树立了强大公开市场融资能力。近期债券市场对于地产债监管担忧加剧，

公司发行债券额却不降反升，债券频频出现超募，7 月 12 日发行 3 年、5 年期

债券利率仅为 3.58%、4.13%，资金成本较低。我们相信，在未来流动性宽松、

融资监管加码的环境下，房企资金成本将出现更明显分化，公司占据有利位置。 

▍期待物业板块独立上市。公司目前已经公告积极通过央企整合，强强携手，支

持物业板块成为独立上市公司。我们认为，公司在物业管理方面具备品牌和股

东背景优势，具备广阔发展空间。 

▍风险因素：地产政策剧烈变动的风险；融资超预期收紧的风险。 

▍投资建议：公司销售进取，拿地稳健。信用资质优越，在监管加码情况下信用

价值凸显。我们维持公司 2019/2020/2021 年 EPS 预测 2.56/3.11/3.75 元/股，

NAV38.66/股，给予公司 NAV25%折价和 2019 年 12 倍的 PE，取平均数，维

持公司 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 19% 17% 35% 26% 19% 

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

净利润增长率 YoY 28% 25% 33% 21% 21% 

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

毛利率 38% 39% 38% 37% 36% 

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

每股净资产（元） 8.65 9.60 12.43 15.83 19.92 

PE 13.5 11.1 8.7 7.2 5.9 

PB 2.4 2.2 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 7 月 12 日收盘价 

  
招商蛇口 001979 

评级 买入（维持） 

当前价 21.00 元 

目标价 29.87 元 

总股本 7,914 百万股 

流通股本 7,914 百万股 

52周最高/最低价 23.91/16.1 元 

近 1 月绝对涨幅 0.70% 

近 6 月绝对涨幅 23.14% 

近12月绝对涨幅 24.83%    



 

   招商蛇口（001979）2019 年 6 月销售点评｜2019.7.15 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

图 1：2019 年前 6 月龙头公司销售金额及同比增长单位：亿元 

 

资料来源：克尔瑞，公司公告，中信证券研究部 

图 2：公司 2018 年以来销售情况单位：万平方米，亿元  图 3：公司 2018 年以来拿地情况单位：万平方米，亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

表 1：公司 2019 年公开债券市场融资情况 

起息日 债券简称 
计划发行

规模(亿) 

发行规模

(亿) 

发行期限

(年) 

票面利率

(%) 

2019-07-12 19 招商蛇口 SCP003 10.00 * 0.74 
 

2019-07-12 19 蛇口 04 2.50 * 3.00 3.58 

2019-07-12 19 蛇口 03 2.50 * 5.00 4.13 

2019-06-25 19 蛇口 02 2.50 12.00 3.00 3.75 

2019-06-25 19 蛇口 01 2.50 23.00 5.00 4.21 

2019-04-17 19 招商蛇口 SCP002 35.00 35.00 0.25 2.80 

2019-01-17 19 招商蛇口 SCP001 15.00 15.00 0.33 2.98 

资料来源：Wind，中信证券研究部   *为截至报告发布时，债券仍在招标中  
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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% 

营业税金及附加 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 

发行股票 5,145 6,117 8,244 10,427 12,443 

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

股息支出 -4,901 -6,165 -6,165 -8,103 -9,836 

其他融资现金流 -68,199 144,684 -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 

-3,583  14,284  15,140  20,657  25,071  
   

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

营业收入增长率 18.69% 16.99% 34.78% 26.48% 19.34% 

营业利润增长率 27.01% 28.24% 36.20% 25.22% 23.65% 

净利润增长率 27.54% 24.71% 32.93% 21.38% 20.61% 

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% 

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% 

资产负债率 72.11% 74.28% 75.65% 75.92% 74.86% 

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

股利支付率 40.10% 40.45% 40.00% 40.00% 40.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测
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