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会议助理:

开发龙头目前。

曹曼 申万宏源房地产分析师:

各位投资人下午好，我是申万宏源证券研究所曹曼，欢迎大家参加我们今天招商蛇口深度报

告的交流。那招商蛇口现在基本上是成为 A 股的这个房地产的 beta 了，所以就是在讲招蛇

之前，我们先简单更新一下目前行业的一个情况吧。今年的主旋律的话应该是这个房价的这

个企稳，当然目前来看城市比较少，就是目前来看还是只有上海是最坚挺的，从冰山的这个

挂牌价来讲的话，就是七八月份基本上是在零上下震荡，然后整体挂牌的上海的这个价格涨

了大概四个点不到。

那从贝壳的这个成交价来讲涨的就更多一些，就是一到七月份大概涨了九个点，其中七月份

环比涨了一个点，然后八月份前三周的话大致是涨了零点。三到零点四左右，所以总体就是

今年应该说上海我们是觉得一月份已经是这一个房价的这一个底部了。后续的话随着北京出

政策，然后以及就是目前有两个这个行业基本面的变化吧。第一个就是挂牌量的这一个下降，

当中以上海下降的最多，然后其次是北京，还有一些这个二线城市，比如说苏州、宁波、合

肥这种。

另外的话就是老破小出现了这一个性价比，大致整体的这个租金回报率来到了二点五到二点

六的一个水平，基本上拉平公积金贷款利率，并且现在像上海、北京整个公积金贷款的额度

已经拉到了 240，就整体去买一个老破小，如果首付比例就是支付在四到五成的话，那么整

个月供跟月租其实是差不多的。所以就是在政策、挂牌量下降以及性价比的综合推动之下，

今年是点状。就是像现在的上海以及未来的北京可能有这个企稳回升的迹象，后续明年可能

会有更多一些的这个城市可能有扩围，所以在这个情况之下的话，就是行业的。

它可能出现了一些变化的话，那我们再去看一下具体的这个公司。那，招商蛇口就是还是先

讲一下公司的背景，那公司是由这个是央企，然后是由招商局集团整个的就是通过直接跟间

接持股大概是在 59%，深圳市国资持股是在五个点左右，另外还有华侨城持股零点七，剩下

还有一些长线的一个资金，类似于像社保这种是股东，所以公司就是在历史上面其实也都是

一个长期的比较优秀的央企，从早期的这个招保万金，然后到现在就还是行业的这个第四名

左右的一个位置。

这大致是公司的背景。第二部分我们讲一下公司的销售。25 年招蛇全口径的销售额是在一

千九百六十亿，同比下降 11%，仍然是好于行业的这个整体的降幅，那么是维持在行业第四

的一个位置。那当中就可以看，在过去几年里面城市是持续的进行收的，市占率第一的城市

就主要是包括这个上海、长沙和南通。另外还有战略保持前三的城市主要是深圳、成都、西

安、佛山、南京、苏州、郑州。那另外还有市占率前五的城市就是包括合肥、北京、重庆、

徐州、常州这些，整体目前公司的这个城市的布局的话是从这个强新三十城，然后包当中包

括了这个核心十五城这样子，以及最重要的这个最核心的这个六个城市。

那么在去年，公司前五大销售规模的城市都是突破百亿的，那么这前五个城市也基本上占据

了公司去年整体销售额的 60%以上。那上海首当其冲，就是上海的全口径销售额是五百亿，

重新获得了市占率第一的一个位置。接下来就是北京，就是一百九十三亿的这个全口径销售

额是走到了北京的行业，北京市场的前五。第三名是杭州，是有一百七十亿的销售额，也是
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公司在杭州历史上面第一次进入前四。另外就是深圳有超过一百五十亿的销售额，是在第三

的一个市占率。

另外成都是超过了百亿，是在第五的市占率。所以这五个就是比较重要的城市，上海、北京、

杭州、深圳、成都，应该说也是现在全国新房市场最好的五个城市。所以，公司整体的一个

销售的一个情况的话，还是总体优于行业的。那么，从一到七月份来看的话也是如此，就是，

整体的销售额是在一千一百零一亿，同比增长五个点。那一到七月份现在是有四个公司销售

的同比是正的，分别是这个中国金茂同比增长八个点，中海外增长十三个点，华润置地增长

五点七，那接下来就是招蛇增长五点三。

所以，上半年就是，一到七月份销售能够做到正增长也是比较的不容易的。那公司二六年整

体的销售计划的话，就是保持跟 25 年相当，就是持平的一个水平。那一到七月份招蛇的这

个销售均价是在三万二，同比增长百分之十九，应该说这个销售均价还是比较高的。那么即

使是放在九个积极拿地的这个企业里面，那销售均价大概是在三万三左右，也基本上和公司

的销售均价是基本一致的。所以我们总结一下，就是销售的话，就是聚焦这个以五个核心城

市为首，然后在一些重点十来个城市基本上都有市占率前五的一个位置，销售均价基本上跟

重点积极拿地的企业是跑平的，那么肯定是远高于就是行业的就是二十强或者是这个五十强

的这个销售的金额，销售的均价。

然后今年销售的计划的话是保持一个持平的水平，应该说也是在行业里面是领先的。那第二，

接下来第三块的话就是拿地。拿地就是长周期上面公司的拿地都是非常的积极的，从一六年

到 23 年整体平均的拿地力度的话是在百分之六十一，24 年就跟行业整体一起下降到了百分

之二十二，然后 25 年的话又回到了百分之四十八，一到七月份整体的拿地力度是偏弱的，

是在百分之二十六左右，主要还是因为整个供地节奏的这一个后置。那一到七月份拿地力度

比较高的企业的话就是包括像绿城中国百分之五十三，建发国际百分之五十二，保利百分之

四十六，华润置地百分之四十，滨江集团百分之三十四，接下来基本上都是拿地拿的相对不

多的，在三十以内的这个拿地力度的公司。

那么。从拿地的城市来看的话，上海、北京、杭州是公司过去三年的持续投入的这个重心。

这三个城市在二三到 25 年拿地金额占比公司整体拿地金额的这个比例分别是在百分之五十

二、百分之六十三跟百分之五十七，所以基本上均值就是在这个五十五到六十这个区间。然

后 25 年公司还有几个比较有特点的这个拿地吧，第一个就是继续加码了在深圳的这个投资，

深圳 25 年整个拿地金额占比到百分之十三，深圳也是公司的这个起家的这个大本营，就是

就后面我们也会讲一下公司在这个前海妈湾的这个突出。

那第二个就是成都的拿地的金额占比是从五个点提升到了九个点，成都也是现在目前新房市

场比较好的这个城市。那另外南京就是在过去几年里面基本上都是保持在四到五的这个投资

的比例。另外还有一个点状的投资性机会，就是去年在 25 年在南通就增加了一些投资份额

到四个点，这个就是说明招蛇其实在这个。核心的一线以及强二线城市之外，也抓住了一些

点状的这个机会。那南通的这个投资的加码，主要是因为 24 年末当时和南通的国资，在南

通市创新区合作了一个比较成功的招商和园的这个项目。

这个是南通的最近十几年历史上面第一个定制化的豪宅，它是在紫琅湖旁边的这个低密的墅

类的一个产品，整个的套均价是在 700 到三千万左右，所以这个做的比较好。就后来其实我



更多#—#u2026

们可以看到就是包括在上海那个。康定一十九也是跟这个南通国资进行这个合作的，所以除

了刚刚所说的上海、北京跟杭州，然后以及深圳、南京、成都，然后点状的南通之外，其他

城市的这个投资比例就是非常的少了，基本上都是在一个点左右。所以现在公司整体的一个

拿地是非常的聚焦的，那么 25 年就是所谓的强新三十城的这个投资占比是在 100%，然后核

心十个城市的占比的话是在 90%，那当中一线城市的这个投资占比是在 63%，这个是大致公

司拿地的一个情况。

那，第四部分我们讲一下公司的这个土地储备，公司的未竣工的这个面积是在两千两百万方，

当中一线城市是占比在 22%，二线占比在 61%，所以横向对比来看，招商的土储能级还是相

对比较高的，可能在就是，龙头房企里面仅次于中海外。那这两千两百万方当中，从业态来

看的话，住宅占比 64%，然后商办占比 32%，整体的商办占比也是在减少。那两千两百万方

当中，上海、杭州、北京等九个城市占比是在 53%。所以这个是大致公司大面上面的这个土

储，那在历史上面的话就是招蛇的 PB 一直都是高于行业的，主要是因为它在深圳就是前海

那一块有比较多的这个就是长期可能八到十年的周期上面去滚动开发的一个这个土地储备。

那这一块的这个历史渊源的话也是一五年公司重组上市的时候就是装进公司里面的，那么在

一八年末当时是确认了整个前海的土地置换跟价值分成的模式，当中土地增值部分的话政府

拿 60%，招蛇拿 40%。那在一九年就是完成了就是招蛇跟前海投控的这个合资公司当中，招

蛇持股 50%，前海投控持股 50%，那么妈湾全部的八十一万方的土地面积，四百五十万方的

金融土储全部装进这个合资的公。公司前海自。投资里面由招蛇来并表来统筹开发，就是，

当然有一系列的这个股权的这个摊薄，然后以及。

这个并表以后的话，就总体招社当时对妈湾的底层资产实际享有的一个权益比例大概是在

72.34%。那么后来在 23 年的时候，招蛇是以八十九亿收购了就是最早这个南油集团剩下来

百分之二十四的这个股权。那么交易完成了以后，招蛇对于这个妈湾的这个土地的话，就是

实际的权益从百分之七十二提升到了百分之八十六。当然这一部分就是整体的这个面积的话，

在四百多万方，然后目前已经开发了一百万方，所以差不多可能还剩个这个三百二十万方左

右的一个面积当中，不完全是住宅，因为它需要一些土地的这个变性。

然后如果我们假设就是当中有百分之三十是住宅的话，其实也是有这个一百万方左右的这个

住宅。那么那边就是妈湾整体的销售均价的话，大概是在十万块钱左右，也就是深圳这一部

分的这个土储的话，其实就这部分土储是不记在就是公司对外。交流的这个图说口径上面的，

因为它是一个滚动开发的这种长周期的资产，差不多我们估算下来有个一千亿左右。这部分

就是在未来逐步的这个开发过程当中，能够给公司释放一定的这个利润。这个也是历史上面

招手 PB 就是相对行业比较高的一些原因。

那最后的话，我们就是再讲一下两块，一个是公司的这个投资性房地产，招蛇 25 年的这个

投资性房地产就当中包括酒店的这个全口径的租金收入是在七十六亿，同比增长两个点。那

当中如果从结构来看的话，商业就是花园城系列占比百分之六十二，接下来的话所有业态都

有一点，就是包括产业园、公寓、办公、酒店这些，基本上都是占比在百分之十五到十八这

一个区间。当然大家去看招蛇的话，好像，可能由于它业态比较的。复杂，各个业态都有，

所以可能在给估值这一块，基本上没有怎么去给这一部分的投资性房地产的这个估值。

但是这个七十六亿的这个租金收入，应该说横向来比的话，也是不小的一个体量。那最后一
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部分的话就是减值，公司是从二零年开始就提减值了，整体减值的进程是快于行业的，所以

就是二零年开始是有一个业绩的这个下降，然后在这个相当于就二二年吧，就是整体后续也

是有一个业绩的下降，所以从一九到 25 年公司是累计提了二百八十九亿的这个减值，占比

25 年末公司的存货是在八个点左右。那如果是现在十一家积极拿地的这个房企的话，它整

体这个减值的这个比例占比存货是在六点三，所以招蛇计提减值的这个进度以及力度应该都

是高于头部积极拿地的房企了，所以相对来讲可能整体的这个。

减值计提继承是相对的充分的，最后还有一块应该就是融资，因为作为央企的话融资现在难

度不是很大，目前 25 年的融资成本大概是在 2.74 左右，也是行业最低的水平之一。所以最

后我们总结一下就是招蛇它可能代表的是一个行业的这一个 A股的贝塔，因为现在 A 股可能

整体因为可选择的房企也不多，然后目前来看招蛇的销售规模，然后以及在重点城市的这个

市占率的规模，以及拿地的这个聚焦应该来说都是。彰显出还是相对比较优秀的一个能力的，

特别是在像上海这块，像在徐汇的话，就是基本上都是被招商的盘给包圆了，就是从跟中海

合作的这种。

安澜，然后以及就是徐汇那边的这个清河系，以及未来要推出的上中影翠这一些，整体在上

海的一个，深耕还是比较的有结果的。然后另外就是在深圳的大本营，这两年也是加快了投

资，并且在一些就是像杭州、成都这样子典型的新房比较好的城市，也是在持续的进行投入，

并且看到了市占率的提升。所以总体来看，我们觉得招商蛇口就是一方面土地储备在龙头里

面，整体的一二线的纯度是属于比较高的，拿地是比较积极的，并且现在也能够点状的在一

些三线城市获得一些比较成功的做这个当地高端改善的一些项目，然后并且获得比较好的销

售。

那么从长远来看的话，就是妈湾这一些就是深圳前海这边的这一些土储是能够长期给公司带

来利润的增厚的。所以现在 A 股里面我们可能觉得就是招蛇是主要代表行业贝塔的这样子的

一个标的。好呀，那我们就是今天这个招手的会议基本上分享到这里，后续各位投资人如果

有需要的话，也欢迎联系我们申万宏源房地产团队进行交流。我们今天会议就到这里，谢谢

大家，再见。


