
 
 
 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 20 

 
[Table_Page] 

跟踪研究|房地产开发 

证券研究报告 

  

[Table_Title] 

招商蛇口（001979.SZ） 

连续四年排名上升，权益投资规模上升 
[Table_Summary] 

核心观点：  

⚫ 销售进入行业前五，连续四年排名上升。根据公司经营公告，招商蛇口

23 年全年销售金额 2936.35 亿元，同比+0.35%，根据克而瑞排行榜，

招商蛇口全口径销售金额排名上升至行业第五，连续 4 年排名上升。

23 年上半年公司抓住行业窗口积极推货，下半年的销售策略更为从容，

上下半年销售贡献接近 6:4，23 年全年销售均价稳定在 2.4 万元/平。 

⚫ 加大权益投资。根据公司经营公告，招商蛇口 23 年获取 55 宗地块，

总地价 1134 亿元，全口径拿地金额排名第五，权益拿地金额 840 亿

元，同比+10%，权益比例从 22 年的 60%上升至 74%。权益补货力度

（权益拿地货值/权益销售金额）21-23 年分别为 119%、82%、83%，

21-23 年三年平均为 95%，在 14 家房企中排名第二。 

⚫ 聚焦“强心 30城”。23 年公司在重投 6 城、重投 10 城、择机 14 城拿

地金额占比分别为 62%、27%、9%，强心 30 城以外仅在中国香港获

取土地，全年拿地城市数量 19 个，进一步聚焦。其中，重投 6 城为 23

年销售金额贡献 50%（上海贡献 25%），23 年公司重投 6 城权益拿地

占比 66%，权益拿地金额 555 亿元，同比上升 13%，持续的深耕、聚

焦，将为公司带来更为稳定的销售业绩。公司 22-23 年在强心 30 城获

取项目高于城市均价的 37%，区位上更优优势。 

⚫ 盈利预测与投资建议。业绩层面，考虑到 23 年下半年行业压力，我们

调整公司 23-25 年盈利表现，预计 23-25 年公司归母净利润 60 亿元、

85 亿元、119 亿元，同比分别+40%、+42%、+40%，公司 NAV 约为

归母净资产（23Q3，964 亿元）的 1.5x，按照 1.3xPB 进行估值，对

应公司合理价值 13.82 元/股，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示。行业景气度存在不确定性，影响销售、结算进度；未来利润

率的波动；前海、太子湾项目开发结算进度不确定。 

  

盈利预测： 

[Table_Finance]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 160643 183003 200055 214377 226465 

增长率（%） 23.9% 13.9% 9.3% 7.2% 5.6% 

EBITDA（百万元） 26913 23342 22997 25295 30051 

归母净利润（百万元） 10372 4264 5967 8488 11871 

增长率（%） -15% -59% 40% 42% 40% 

EPS（元/股） 1.46 1.31 0.66 0.94 1.31 

市盈率（x） 6.4 7.1 14.1 9.9 7.1 

ROE（%） 10% 4% 6% 7% 9% 

EV/EBITDA（x） 7.3 9.1 7.7 5.5 3.3 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、销售进入行业前五，连续四年排名上升 

 

根据公司经营公告，招商蛇口23年全年销售金额2936.35亿元，同比+0.35%，

销售面积1223.41万方，同比+2.49%。根据克而瑞排行榜，招商蛇口全口径销售金

额排名上升至行业第五，连续4年排名上升，23年末行业前五格局基本形成，由四家

央企（保利、招商、中海、华润）及一家混合所有制（万科）组成，供给侧改革后的

格局重构，体现出优质央企的资源优势与经营优势。 

从销售均价来看，根据公司经营公告，招商蛇口23年销售均价2.4万/平，较21年

均价增长8%，销售均价在前五房企中排名第一，背后反映出公司核心城市布局的战

略定位及货值结构优化的结果。 

 

表1：房企年度销售金额及销售均价 

  全口径销售金额（亿元） 销售金额增速 销售均价（元/平） 23 较

21 均

价涨幅 
  2016 2021 2022 2023 

09-16 

CAGR 

16-21 

CAGR 
2022 2023 2021 2022 2023 

保利发展 2101 5349 4573 4222 25% 21% -15% -8% 16049 16642 17696 10% 

万科 A 3648 6278 4170 3761 28% 11% -34% -10% 16486 15855 15252 -7% 

中海集团 1886 3695 2948 3098 24% 14% -20% 5% 19545 21251 23195 19% 

华润置地 1080 3158 3013 3070 23% 24% -5% 2% 17992 21139 23485 31% 

招商蛇口 739 3268 2926 2936 26% 35% -10% 0% 22318 24513 24001 8% 

建发股份 477 2176 2097 2388   37% -7% 14% 20187 21272 22793 13% 

碧桂园 3088 7636 4642 2134 45% 20% -36% -54% 8401 8031 8036 -4% 

绿城中国 958 2666 2128 1943 9% 23% -20% -9% 28422 26835 28324 0% 

龙湖集团 881 2901 2016 1735 25% 27% -31% -14% 16975 15452 16396 -3% 

金地集团 1006 2867 2218 1536 25% 23% -23% -31% 20819 21749 17505 -16% 

滨江集团 367 1691 1539 1535 27% 36% -9% 0% 47615 50025 46004 -3% 

越秀地产 303 1152 1250 1420 27% 31% 9% 14% 27569 30209 31910 16% 

中国金茂 375 2356 1550 1412   44% -34% -9% 17842 19884 17046 -4% 

华发股份 357 1219 1202 1260 33% 28% -1% 5% 26000 29993 31542 21% 

中国铁建 477 1429 1281 1216   25% -10% -5% 14348 15363 16194 13% 

绿地控股 2550 2902 1323 1124 29% 3% -52% -15% 12514 10805 10603 -15% 

融创中国 1506 5974 1693 848 57% 32% -72% -50% 14423 13181 13952 -3% 

新城控股 651 2338 1160 760 37% 29% -50% -35% 9928 9740 7836 -21% 

旭辉控股集团 530 2473 1240 700   36% -50% -44% 17066 14777 13606 -20% 

远洋集团 504 1363 1004 506 20% 22% -26% -50% 17757 16297 12209 -31% 

数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心 
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表2：房企全口径销售金额排行榜 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

1 万科 A 万科 A 万科 A 中国恒大 碧桂园 碧桂园 碧桂园 碧桂园 碧桂园 碧桂园 保利发展 

2 绿地控股 绿地控股 中国恒大 万科 A 万科 A 万科 A 万科 A 中国恒大 万科 A 保利发展 万科 A 

3 万达集团 万达集团 绿地控股 碧桂园 中国恒大 中国恒大 中国恒大 万科 A 融创中国 万科 A 中海地产 

4 保利地产 中国恒大 万达集团 绿地控股 融创中国 融创中国 融创中国 融创中国 保利发展 华润置地 华润置地 

5 中海地产 保利地产 中海地产 保利地产 保利地产 保利地产 保利地产 保利发展 中国恒大 中海地产 招商蛇口 

6 碧桂园 碧桂园 保利地产 中海地产 绿地控股 绿地控股 绿地控股 中海地产 中海地产 招商蛇口 建发股份 

7 中国恒大 中海地产 碧桂园 融创中国 中海地产 中海地产 中海地产 绿地控股 招商蛇口 金地集团 碧桂园 

8 华润置地 世茂集团 华润置地 华夏幸福 龙湖集团 新城控股 新城控股 世茂集团 华润置地 建发股份 绿城中国 

9 世茂集团 华润置地 融创中国 绿城中国 华夏幸福 华润置地 世茂集团 华润置地 绿地控股 绿城中国 龙湖集团 

10 绿城中国 融创中国 华夏幸福 万达集团 华润置地 龙湖集团 华润置地 招商蛇口 龙湖集团 龙湖集团 金地集团 

11 融创中国 富力地产 绿城中国 华润置地 绿城中国 世茂集团 龙湖集团 龙湖集团 金地集团 融创中国 滨江集团 

12 龙湖集团 绿城中国 世茂集团 金地集团 金地集团 招商蛇口 招商蛇口 新城控股 世茂集团 中国金茂 越秀地产 

13 金地集团 华夏幸福 金地集团 龙湖集团 新城控股 华夏幸福 阳光城 金地集团 绿城中国 滨江集团 中国金茂 

14 中信地产 龙湖集团 招商蛇口 招商蛇口 招商蛇口 阳光城 金地集团 旭辉集团 旭辉集团 绿地控股 华发股份 

15 招商蛇口 招商蛇口 龙湖集团 新城控股 旭辉集团 旭辉集团 旭辉集团 中国金茂 中国金茂 中国铁建 中国铁建 

16 富力地产 金地集团 富力地产 世茂集团 世茂集团 金地集团 中南置地 金科股份 新城控股 越秀地产 绿地控股 

17 华夏幸福 雅居乐 雅居乐 首开股份 泰禾集团 绿城中国 金科集团 中南建设 建发股份 旭辉集团 融创中国 

18 雅居乐 远洋集团 远洋集团 旭辉集团 中南置地 中南置地 中国金茂 阳光城 中南建设 华发股份 新城控股 

19 远洋集团 九龙仓 中国铁建 富力地产 阳光城 富力地产 中梁控股 绿城中国 金科股份 新城控股 旭辉集团 

20 中国中铁 金科集团 荣盛发展 鲁能集团 正荣集团 泰禾集团 华夏幸福 中梁控股 阳光城 远洋集团 中交地产 

数据来源：克而瑞，广发证券发展研究中心 

 

从单月情况来看，22年到23年上半年，招商蛇口销售表现出比较明显的季节性，

在23年上半年抓住行业窗口积极推货，3月、4月分别实现340、379亿元的销售金额，

上半年累计完成1664.4亿元，同比+40.1%。上半年销售业绩较好的情况下，下半年

的销售策略更为从容，7月-12月月均销售210亿元左右，上下半年销售贡献接近6:4。 
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图1：招商蛇口单月销售金额及同比 

 
数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心 

 

图2：招商蛇口单月销售均价及年内累计销售均价（元/平） 

 
数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心 

 

二、加大权益投资，持续聚焦强心 30 城 

 

投资从三个维度进行分析：投资规模、投资分布、投资质量。 

第一，根据公司经营公告，招商蛇口23年获取55宗地块，总建面589万方，总地

价1134亿元，拿地力度39%，较22年下降5pct，全口径拿地金额排名第五，与销售

排名一致。 

从权益的角度来看，招商蛇口23年权益拿地金额840亿元，同比+10%，权益比

例从22年的60%上升至74%，权益投资额上升。 

 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2
0

2
2

/0
1

2
0

2
2

/0
2

2
0

2
2

/0
3

2
0

2
2

/0
4

2
0

2
2

/0
5

2
0

2
2

/0
6

2
0

2
2

/0
7

2
0

2
2

/0
8

2
0

2
2

/0
9

2
0

2
2

/1
0

2
0

2
2

/1
1

2
0

2
2

/1
2

2
0

2
3

/0
1

2
0

2
3

/0
2

2
0

2
3

/0
3

2
0

2
3

/0
4

2
0

2
3

/0
5

2
0

2
3

/0
6

2
0

2
3

/0
7

2
0

2
3

/0
8

2
0

2
3

/0
9

2
0

2
3

/1
0

2
0

2
3

/1
1

2
0

2
3

/1
2

单月销售金额（亿元） 单月销售金额同比（右）

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2
0

2
2

/0
1

2
0

2
2

/0
2

2
0

2
2

/0
3

2
0

2
2

/0
4

2
0

2
2

/0
5

2
0

2
2

/0
6

2
0

2
2

/0
7

2
0

2
2

/0
8

2
0

2
2

/0
9

2
0

2
2

/1
0

2
0

2
2

/1
1

2
0

2
2

/1
2

2
0

2
3

/0
1

2
0

2
3

/0
2

2
0

2
3

/0
3

2
0

2
3

/0
4

2
0

2
3

/0
5

2
0

2
3

/0
6

2
0

2
3

/0
7

2
0

2
3

/0
8

2
0

2
3

/0
9

2
0

2
3

/1
0

2
0

2
3

/1
1

2
0

2
3

/1
2

单月销售均价（元/平） 年内累计销售均价（元/平）



 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

7 / 20 

[Table_PageText] 

招商蛇口|跟踪研究 

 
 

图3：招商蛇口权益拿地金额及同比  图 4：招商蛇口拿地权益比例 

 

 

 
数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心 

 

表3：房企全口径拿地金额及拿地力度 

  
拿地金额（亿元） 拿地力度（拿地金额/销售金额） 

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 

华润置地 1424 1380 1490 1442 1783 59% 48% 47% 48% 58% 

保利发展 1555 2353 1857 1613 1632 34% 47% 35% 35% 39% 

中海集团 1764 1820 1774 1219 1440 55% 50% 48% 41% 46% 

建发股份 630 1054 1576 1030 1305 63% 76% 72% 49% 55% 

招商蛇口 976 1517 2158 1279 1134 44% 55% 66% 44% 39% 

万科 A 2199 2204 1852 886 830 35% 31% 29% 21% 22% 

绿城中国 913 1494 1592 596 760 67% 70% 60% 28% 39% 

越秀地产 489 511 932 838 597 68% 53% 81% 67% 42% 

滨江集团 504 782 710 721 577 45% 57% 42% 47% 38% 

华发股份 265 813 267 493 575 29% 67% 22% 41% 46% 

龙湖集团 1071 1460 1527 469 351 44% 54% 53% 23% 20% 

保利置业 162 147 276 260 227 37% 28% 49% 52% 42% 

中国金茂 1046 1030 1163 277 221 65% 45% 49% 18% 16% 

城建发展 80 92 138 151 151 40% 43% 54% 50% 31% 

金地集团 1200 1350 1309 368 125 57% 56% 46% 17% 8% 

首开股份 318 603 572 140 105 31% 56% 50% 16% 17% 

碧桂园 2256 2377 1628 67 78 29% 30% 21% 1% 4% 

新城控股 607 1255 767 28 25 22% 50% 33% 2% 3% 

绿地控股 1053 929 413 0 0 27% 26% 14% 0% 0% 

融创中国 5165 3261 1014 0 0 93% 57% 17% 0% 0% 

旭辉控股集团 825 915 878 65 0 41% 40% 36% 5% 0% 

美的置业 388 332 325 0 0 38% 26% 24% 0% 0% 

数据来源：房企经营公告，广发证券发展研究中心 
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传统我们测算拿地力度用全口径拿地金额/全口径销售金额，数据容易获取，容

易计算。考虑到当前行业环境的两个变化，传统的方法并不准确：第一，当前企业投

资聚焦核心一二线，高均价的核心城市货地比较低，比如三四线城市，1万元/平的房

价大约对应3000元/平的地价，货地比约为3x，而3万元/平的房价大约对应1.5万/平

的地价，货地比约为2x，换句话说，预计销售1万元/平的项目，30-40%的全口径拿

地力度即是“等量拓展”（拿地货值=销售货值），预计销售3万元/平的项目，50%

的拿地力度才算是“等量拓展”。第二，权益比例的变化，土地竞争热度下降，企业

提升权益比例，这时候拿地权益比>销售权益比，需要考虑权益的变化。 

综合以上两点，权益补货力度（权益拿地货值/权益销售金额）是衡量企业真实

补货力度相对准确的方法。 

    

图5：权益补货力度测算方法 

 

数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心；注：货值计算基于中指院项目均价 

 

从权益补货力度来看，招商蛇口21-23年权益补货力度分别为119%、82%、83%，

21-23年三年平均95%，在14家房企中排名第二，23年权益补货力度在14家房企中排

名第五，在行业环境较大波动的情况下，公司保持积极、稳健的投资策略。 
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全口径拿地力度=拿地金额/销
售金额

传统测算拿地力度的方法，优点是
数据容易获取，房企经营披露的销
售一般为全口径销售，拿地很容易
得到全口径拿地

使用前提最好是拿地权益比以及地
货比稳定

权益补货力度=权益拿地货值
金额/权益销售金额

当企业投资范围发生明显变化，比
如聚焦一二线核心城市，那么货地
比将下降，当企业减少合作方，权
益比例将上升

这时候再使用传统的方法计算拿地
力度就不太容易区分真实补货的水
平

对于华润、龙湖等持有型资产较多
的公司来说，自持商业的价值如何
评价也是需要考虑的因素
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图6：权益补货力度测算（按照23年权益补货力度排序） 

 

数据来源：公司经营公告，中指院，广发证券发展研究中心；注：货值计算基于中指院项目均价 

 

第二，拿地分布来看，公司22年以来投资聚焦“强心30城”，其中23年重投6城、

重投10城、择机14城全口径拿地金额分别为705亿元、304亿元、107亿元，占比分

别为62%、27%、9%，“6+10”城资源占比89%，较21、22年提升17pct、4pct，整

体投资思路与22年基本一致，更为聚焦，23年，30城以外仅投资了中国香港一个城

市，全年拿地城市数量19个。 

 

表4：招商蛇口拿地金额城市分布情况（单位：亿元） 

城市 2019 2020 2021 2022 2023 2021 占比 2022 占比 2023 占比 

上海 48 183 380 357 290 18% 28% 26% 

深圳 27 25 71 129 22 3% 10% 2% 

南京 82 125 202 18 42 9% 1% 4% 

杭州 1 70 95 67 89 4% 5% 8% 

合肥 54 65 42 80 43 2% 6% 4% 

北京 95 0 77 150 219 4% 12% 19% 

重投 6 城 308 467 866 799 705 40% 62% 62% 

广州 41 69 144 0 60 7% 0% 5% 

重庆 15 4 56 26 0 3% 2% 0% 

苏州 186 102 145 85 55 7% 7% 5% 

华润置地 建发股份 越秀地产

滨江集团

绿城中国

中国海外宏洋
集团

招商蛇口保利发展 中国海外发展

龙湖集团万科A华发股份 金地集团中国金茂

2021年权益补货力度 2022年权益补货力度 2023年权益补货力度2021-2023年累积权益补货力度

不含
商业自持

含
商业自持
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成都 6 54 57 13 41 3% 1% 4% 

武汉   121 58 0 16 3% 0% 1% 

西安 34 37 34 25 76 2% 2% 7% 

东莞 20 75 94 50 0 4% 4% 0% 

宁波 27 29 75 18 26 3% 1% 2% 

大连 6 44 21 0 0 1% 0% 0% 

长沙 17 15 0 75 30 0% 6% 3% 

重投 10 城 351 551 684 292 304 32% 23% 27% 

天津 18 0 56 0 0 3% 0% 0% 

佛山 13 33 26 5 7 1% 0% 1% 

厦门 0 0 10 10 64 0% 1% 6% 

青岛 15 7 3 0 14 0% 0% 1% 

常州 0 20 31 0 0 1% 0% 0% 

昆明 40 17 8 5 0 0% 0% 0% 

沈阳 0 30 25 0 0 1% 0% 0% 

郑州 15 2 9 3 6 0% 0% 1% 

无锡 0 20 57 0 0 3% 0% 0% 

南通 16 59 76 27 0 4% 2% 0% 

徐州 0 40 11 0 17 1% 0% 2% 

福州 10 0 0 14 0 0% 1% 0% 

温州 44 43 65 27 0 3% 2% 0% 

择机 14 城 171 270 378 90 107 18% 7% 9% 

强心 30 城 830 1288 1928 1182 1117 89% 92% 98% 

香港     0 31 18 0% 2% 2% 

漳州     7 0 0 0% 0% 0% 

南宁     6 0 0 0% 0% 0% 

绍兴     65 0 0 3% 0% 0% 

嘉兴     12 0 0 1% 0% 0% 

台州     8 0 0 0% 0% 0% 

扬州     24 0 0 1% 0% 0% 

三亚     0 9 0 0% 1% 0% 

金华     10 12 0 0% 1% 0% 

南昌     14 0 0 1% 0% 0% 

保定     8 0 0 0% 0% 0% 

盐城     31 37 0 1% 3% 0% 

芜湖     38 0 0 2% 0% 0% 

宿迁     6 0 0 0% 0% 0% 

乌鲁木齐     0 12 0 0% 1% 0% 

其他城市 223 229 229 102 18 11% 8% 2% 

合计 1053 1517 2157 1283 1134 100% 100% 100% 

数据来源：房企经营公告，广发证券发展研究中心 
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