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证券研究报告 
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招商蛇口 
  

招商蛇口电话会议纪要：前海大幕拉开  

  调研纪要     
   

维持推荐  
 

要点 

我们组织了招商蛇口前海合作推进情况电话会议，纪要如下： 

框架协议基本情况：招商局集团与前海管理局签订框架协议，以
50:50 的比例成立合资公司开发前海片区，合资公司将承担自贸
区总体开发的职能，未来计划将业务拓展到其他自贸园区和“一
带一路”沿线的自贸区。招商蛇口将以旗下子公司持股形式参与
合资公司中属于招商局集团的 50%股权。 

资产情况：本次纳入合资公司的土地有 2.9 平方公里，包括招商
蛇口现有土地以及母公司招商局集团下属其他公司土地。上市公
司招商蛇口旗下2.42平方公里土地中，属于首期合作开发范围（纳
入本次合资公司范畴）的用地超过 1.8 平方公里，剩余土地现为
海关边检用地、园区仓储用地等，将视前海片区的开发情况在未
来陆续推动改性。公司预计对应 2.9 平方公里土地的项目计容建
筑面积约为 505 万平米，其中大致住宅和公寓的比例为 10%，商
办 80%（商业比例 20%，办公比例 60%），公共配套 10%左右，
但由于招商局集团下属其他公司在合资公司中也拥有股权，最终
各方的股权比例会根据土地评估价值确定，预计上市公司招商蛇
口将持有大部分比例股权。 

前海区域进度情况：目前各方正在做前海土地价值详细的评估，
土地在注入合资公司时就会改性，公司正在尽快推进。前海片区
中的前海自由贸易中心一期已经开工，预计 2017 年将对外销售。 

建议 

维持“推荐”评级及目标价。目前股价下，公司对应的 2016 年/2017
年市盈率分别为 12.9 和 10.6 倍，较 NAV 折让 40%。我们看好公
司长期资源价值，维持“推荐”评级以及目标价 18 元，对应
2016/17 年市盈率分别为 16.2 倍和 13.3 倍。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  001979.SZ 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 14.34 

目标价  人民币 18.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 23.90~13.38 

总市值(亿)  人民币 1,133 

30 日日均成交额(百万)  人民币 378.67 

发行股数(百万)  7,904 

其中：自由流通股(%)  24 

30日日均成交量(百万股)  26.78 

主营行业  房地产  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 45,486 49,222 66,998 83,941 

    增速 0.0% 8.2% 36.1% 25.3% 

归属母公司净利润 5,256 6,893 8,785 10,694 

    增速 N.M. 31.1% 27.5% 21.7% 

每股净利润 0.66 0.87 1.11 1.35 

每股净资产 2.13 5.90 6.75 7.77 

每股股利 0.71 0.26 0.33 0.40 

每股经营现金流 -0.63 0.26 0.31 1.94 

市盈率 21.6 16.4 12.9 10.6 

市净率 6.7 2.4 2.1 1.8 

EV/EBITDA 14.1 10.8 8.6 6.6 

股息收益率 1.4% 1.8% 2.3% 2.8% 

平均总资产收益率 3.1% 3.6% 3.9% 4.2% 

平均净资产收益率 31.3% 21.7% 17.6% 18.6% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 45,486 49,222 66,998 83,941 

  营业成本 27,492 30,677 45,417 54,897 

  营业税金及附加 5,709 5,204 6,113 7,217 

  营业费用 1,043 1,124 1,605 1,809 

  管理费用 932 1,227 1,303 1,446 

  财务费用 921 1,549 1,442 2,418 

  其他 -572 0 0 0 

  营业利润 9,650 10,027 14,837 18,301 

  营业外收支 879 968 3,761 2,183 

  利润总额 9,695 10,410 14,880 18,336 

  所得税 3,110 2,364 4,166 5,134 

  少数股东损益 1,330 1,154 1,928 2,508 

  归属母公司净利润 5,256 6,893 8,785 10,694 

  EBITDA 11,324 12,652 16,595 21,056 

资产负债表     

  货币资金 26,133 40,644 39,774 51,160 

  应收账款及票据 10,174 17,735 19,521 21,489 

  预付款项 3,648 866 952 1,048 

  存货 100,676 121,380 135,638 148,547 

  其他流动资产 3,551 5,948 6,543 7,198 

  流动资产合计 144,181 186,573 202,429 229,442 

  固定资产及在建工程 2,367 2,544 2,671 3,169 

  无形资产及其他长期资产 14,088 12,133 16,190 18,482 

  非流动资产合计 24,082 29,899 36,556 43,081 

  资产合计 168,264 210,899 235,412 268,193 

  短期借款 11,494 8,082 9,082 10,082 

  应付账款及票据 71,864 89,822 99,475 115,657 

  其他流动负债 10,782 10,492 12,601 14,467 

  流动负债合计 87,815 102,894 115,156 133,704 

  长期借款和应付债券 32,756 39,926 42,926 45,926 

  非流动负债合计 35,049 45,842 49,434 53,084 

  负债合计 122,864 148,736 164,590 186,788 

  股东权益合计 16,812 46,628 53,358 61,433 

  少数股东权益 28,587 15,535 17,463 19,972 

  负债及股东权益合计 168,264 210,899 235,412 268,193 

现金流量表     

  净利润 5,256 6,893 8,785 10,694 

  折旧和摊销 707 694 274 302 

  营运资本变动 -13,191 -7,305 -6,478 1,210 

  其他 0 0 239 363 

  经营活动现金流 -4,941 2,084 2,472 15,346 

  投资活动现金流入 31 -475 3,718 2,148 

  投资活动现金流出 -445 -1,567 -8,175 -5,240 

  投资活动现金流 -414 -2,043 -4,457 -3,092 

  股权融资 1,596 12,465 0 0 

  银行借款 6,150 3,276 4,000 4,000 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 3,989 14,273 1,115 -868 

  汇率变动对现金的影响 18 199 0 0 

  现金净增加额 -1,349 14,514 -870 11,386  

 
 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入  8.2% 36.1% 25.3% 

  营业利润 N.M. 3.9% 48.0% 23.4% 

  EBITDA N.M. 11.7% 31.2% 26.9% 

  净利润 N.M. 31.1% 27.5% 21.7% 

盈利能力     

  毛利率 39.6% 37.7% 32.2% 34.6% 

  营业利润率 21.2% 20.4% 22.1% 21.8% 

  EBITDA 利润率 24.9% 25.7% 24.8% 25.1% 

  净利润率 11.6% 14.0% 13.1% 12.7% 

偿债能力     

  流动比率 1.64 1.81 1.76 1.72 

  速动比率 0.50 0.63 0.58 0.61 

  现金比率 0.30 0.40 0.35 0.38 

  资产负债率 73.0% 70.5% 69.9% 69.6% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 6.2% 3.6% 3.9% 4.2% 

  净资产收益率 62.5% 21.7% 17.6% 18.6% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.66 0.87 1.11 1.35 

  每股净资产（元） 2.13 5.90 6.75 7.77 

  每股股利（元） 0.71 0.26 0.33 0.40 

  每股经营现金流（元） -0.63 0.26 0.31 1.94 

估值分析     

  市盈率 21.6 16.4 12.9 10.6 

  市净率 6.7 2.4 2.1 1.8 

  EV/EBITDA 14.1 10.8 8.6 6.6 

  股息收益率 1.4% 1.8% 2.3% 2.8%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
招商蛇口定位为中国城市综合开发和运营服务商，是大股东招商局集团旗下重要地产开发、园区建设平台。公司下属三大业务板块：
社区开发与运营业务、园区开发与运营业务、邮轮产业建设与运营业务。社区开发与经营业务主体是招商地产，该公司成立于 1984

年，是中国最早的房地产公司之一，也是招商局集团三大核心产业中房地产板块的旗舰公司。公司的园区开发业务主要涉及前海蛇口
自贸区开发，邮轮产业建设目前主要依托蛇口片区太子港邮轮码头展开。  
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电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


