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房地产行业事件点评   
招商蛇口：短期业绩与盈利水平承压，看好后续优质土储兑现及
多类型 REITs 平台构建 
  
事件：招商蛇口发布 2022 年年报，实现营业收入 1830.0 亿元，同比+13.9%；归母净利润 42.6 亿元，同比-58.9%。
公司拟每 10 股派发现金红利 2.3 元（含税），分红率为 16.9%。公司背靠招商局集团，集团资源丰富，综合
开发运营经验丰富，信用及融资优势显著，行业供需修复后有望持续提升市占率和业绩表现。此外，公司积
极践行当前行业“新发展模式”和“资产负债表优化”的政策方向。 

核心观点 
 营业收入稳步增长，多方因素共致盈利水平短暂承压。2022 年公司营业收入同比增长 13.9%；归母净利润同比减

少 58.9%。营业收入稳步增长，一方面开发业务实现营收 1655.6 亿元，同比增长 14.0%，因为房地产项目竣工交
付并结转的面积同比增长，2022 年公司竣工面积 1314.1 万平，同比增长 3.3%；另一方面城市服务业务（包括物业
管理、邮轮、会展、康养等业务）实现收入 132.2 亿元，同比增长 23.1%。归母净利润下滑的主要原因：1）受市
场下行影响，房地产业务结算毛利率下降，2022 年开发业务毛利率 21.1%，同比下降 5.94 个百分点。2）响应国家
房租减免政策要求，2022 年减免租金合计 8.4 亿元。3）因市场变化，公司计提存货、投资性房地产、长期股权投
资等资产减值准备以及计提应收款项信用减值准备同比增加 20.3 亿元。4）公司转让子公司产生投资收益同比减少。
2022 年公司实现投资收益 20.2 亿元，同比大幅减少 45.9%。上年同期，以公司万融大厦、万海大厦两处产业园物
业作为底层资产的蛇口产园 REIT 上市，产生税后收益 14.6 亿元。5）少数股东损益占净利润的比重大幅提升了 21.4
个百分点至 53.1%。公司盈利能力有所下滑。2022 年公司毛利率、净利率、归母净利润率分别为 19.3%、5.0%、
2.3%，同比分别下降 6.2、4.5、4.1 个百分点，ROE 也因此下降 4.5 个百分点至 4.2%。公司预收款项合计为 1450.9
亿元，同比下降 2.5%，预收款项/营业收入的比例为 0.79，同比下降 0.13，短期内的业绩仍有一定压力。 

 公司财务稳健，在手现金仍能保持稳健增长；通过拉长债务久期及调整融资品种，有效降低融资成本。1）从现金
来看，截至 2022 年末，公司货币资金 862.4 亿元，同比增长 8.4%。2022 年公司经营性现金流净额 221.7 亿元，同
比下降 14.6%，一方面是因为销售回款的减少，销售商品、提供劳务收到的现金为 1884.3 亿元，同比下降 3.0%，
另一方面是因为购地与建安支出增加，购买商品、接受劳务支付的现金为 1313.7 亿元，同比增长 5.7%。2）从融
资来看，截至 2022 年末，公司有息负债规模 2013.7 亿元，同比增长 17.7%，其中短期有息负债占比较 2021 年下
降 1.6 个百分点至 20.1%；公司剔除预收账款的资产负债率 61.6%、净负债率 40.5%、现金短债比为 2.1X，“三道
红线”始终处于绿档。公司充分利用良好信用优势，把握融资窗口期，全年新增 50 亿元中期票据、100 亿元公司
债、100 亿元超短期融资券额度注册；完成市场首单并购中票（30 亿元）、绿色中票（5.5 亿元）等创新品种发行。
2022 年公司在公开市场融资合计 327.2 亿元，截至 2022 年末，公司融资成本 3.89%，同比大幅下降 59BP。此外，
公司第一时间抓住政策窗口期，快速启动股权融资，拟发行股份购买前海自贸投资 6.83%的权益（拥有前海妈湾约
455 万方建面的土地），标的资产交易价格合计为 89.2 亿元；同时，拟向 35 名特定投资者非公开发行 23.2 亿股股
份，募集配套资金不超过 85 亿元。 

 开发业务：销售市占率首破 2%，投资聚焦高能级城市，稳定开发业务基本盘。1）销售：2022 年公司实现销售面
积 1193.7 万平，同比下降 18.5%，销售额 2926.0 亿元，同比下降 10.5%，销售规模虽随行业景气度下行有所下滑，
但销售规模行业排名提升至第六位，市场占有率提升至 2.19%，同比提升了 0.3 个百分点。在高能级城市深耕卓有
成效，公司在上海、合肥、 苏州、南通、徐州的市占率超 10%，上海单城销售金额突破 740 亿元；公司有 12 个
城市进入当地销售金额前五位，其中上海、苏州、合肥、南通排名 TOP1；深圳、南京、徐州进入 TOP3；温州、
西安、无锡、重庆、金华位居 TOP5。2023 年 1-2 月公司销售增幅显著，实现销售额和销售面积 383.1 亿元、167.8
万平，同比分别增长 52.0%和 41.2%。2023 年公司计划销售金额为 3300 亿元，较 2022 年实际销售金额有 12.8%
的增长。2）拿地：2022 年公司累计获取 56 宗地块，总建面 726 万平，同比下降 53.4%；拿地总金额约 1279 亿元，
同比下降 40.9%；权益拿地金额 766 亿元，拿地权益比例为 59.9%，同比提升 3.1 个百分点；由于投资更聚焦高能
级城市，楼面均价 1.76 万元/平，同比增长 31.5%；拿地强度（拿地金额/销售金额）43.7%，虽同比下降 23 个百
分点，但仍具韧性。公司在“强心 30 城”和“深耕 6+10 城”的投资金额占比分别达 94%和 90%，单城投放权益地
价高达 31 亿元，先后获取上海 10 宗、深圳 5 宗、合肥 5 宗优质土地。公司 2022 年新增项目中有 22 个项目实现
当年拿地当年开盘，首开当日平均去化率 77%，贡献销售金额约 300 亿元。公司积极拓展优质城市更新项目，立
足大湾区，聚焦深圳、广州、佛山、东莞，2022 年新增土储 300 万平，新增货值 600 亿元。截至 2022 年末，公司
累计获取城市更新项目共 25 个，规划计容建面约 1200 万平，总货值超过 4000 亿元。此外，公司积极助力出险
房企纾困，2022 年先后与佳兆业集团、半岛城邦房地产、富力集团签署战略合作协议，积极探讨合作的可能性。
截至 2022 年末公司土地储备 4000 万平，2023 年可售货值 6000 亿元，一二线城市占比高达 80%。3）受销售景气
度下行的影响，公司 2022 年开工量腰斩，但竣工仍保持稳定增长。公司 2022 年新开工面积 897.7 万平，同比下降
50.4%；竣工面积 1314.1 万平，同比增长 3.3%。2023 年计划新开工与竣工面积分别为 1000、1600 万平，同比增
速分别可达 11.4%和 21.8%。 

 资产运营业务：公司持有型物业储备丰富、业态多样，随着不同类型 REITs 平台的构建，未来将进一步盘活存量
资产，助力公司资产运营业务的发展。2022 年公司管理范围内全口径资产运营收入（下文均为未扣除租金减免金
额的收入）57.1 亿元（扣除租金减免后收入约 49.6 亿元），EBITDA 30.4 亿元，同比分别增长 6.2%和 6.9%。公司
已形成蛇口产园 REIT 和招商局商业房托境内外双 REITs 平台。目前公司正在积极推动蛇口产园 REIT 扩募工
作，拟注入位于深圳市光明区的光明科技园加速器二期项目。1）商业业态 ：2022 年末在管项目 33 个，总经营建
面 288 万平；在建及筹开项目 41 个，涉及建面 404 万平。2022 年公司商业运营收入 12.9 亿元，EBITDA 4.7 亿元。
招商荟会员总数突破 500 万，同比提升 63%。2）写字楼业态：2022 年新开业写字楼共 6 个，截至 2022 年末，在
营项目 30 个，总经营建面 113 万平，其中 80%布局在一线城市；在建项目 11 个，总建面 111 万平。2022 年公司
写字楼运营收入 11.6 亿元，EBITDA 8.3 亿元。3）产业园业态：公司目前主要运营管理网谷、意库和智慧城等产
业园产品线，布局国内核心一二线 16 个城市。2022 年末产业园在营项目 33 个，总经营建面 257 万平。2022 年公
司产业园运营收入 12.1 亿元，EBITDA 8.2 亿元。4）长租公寓业态：2022 年末公司长租公寓布局 21 个城市，在
营项目 41 个，总经营建面 108 万平，房源 2.67 万间；在建及筹开项目 28 个，总建面 64 万平，房源 1.39 万间。
2022 年长租公寓运营收入 10.3 亿元，EBITDA 6.8 亿元。2022 年公司重资产拓展聚焦获取保障性租赁住房以储备 
REITs 的优质底层资产，在深圳、上海共落地 3 个保障性租赁住房项目，新增管理面积 4.9 万平，新增房源 1262
间；轻资产拓展聚焦深耕重点城市，2022 年在深圳新增轻资产管理面积 6.2 万平，房源 2644 间。2022 年公司新
开业上海祝桥、深圳海涛、杭州闻博花城和合肥城市主场等 4 个“壹间”项目，新开业房源 691 间。5）酒店业
态：2022 年末，公司酒店业务布局国内 15 个城市和 2 个海外国家，在营酒店项目 15 个，总经营建面 50 万平。
2022 年公司酒店运营收入 5.4 亿元。在资产运营业务方面，公司践行“双百战略”，规划在 2025 年末营收超过百
亿，商业及核心写字楼项目超过 100 个。 

 城市服务：1）物业管理：物业管理市场拓展持续发力，2022 年实现新签年度合同额 31.8 亿元；收并购方面，实现对标的公
司上航物业、南航物业、汇勤物业、新中物业的财务并表。截至 2022 年末，招商积余物业在管项目达 1884 个，覆盖 127 个
城市，管理面积3.11亿平，其中非住占比58.5%，非住宅业态的优势进一步巩固，积极布局了公共服务、园区、办公、城市服
务等细分赛道，其中公共物业管理面积在非住业态中占比 32%。招商积余 2022 年营收 130.2 亿元，同比增长 23.0%；归母净
利润 5.9 亿元，同比增长 15.7%。2）邮轮业务：公司积极开辟邮轮新航线，布局新业务。“招商伊敦号”邮轮 2022 年共落地 6
条新航线；与深圳免税集团强强联合，落地中国首艘五星旗邮轮海南离岛免税项目；创新水上客运业务经营模式，开展“航线+
目的地”营销组合，从单纯交通向交通+文旅模式转变。3）康养业务：公司康养业务聚焦深圳南山蛇口探索社区居家业务模式，
以招商街道、蛇口街道为重点，与招商积余合作推进机构社区居家、康养医护。2022 年新获取 4 个外部管理输出类项目；按
计划推进太子湾、常熟两个医院的建设及筹开工作，其中常熟医院预计于 2023 年开业。4）会展业务：2022 年深圳国际会展
中心在1.5个月有效办展时间内承办展会16次，参会企业1.96万家，实现展览面积191万平，位居全国第一。 

投资建议 
 受行业调整影响，2022 年公司毛利率下行及减值计提压力较大，业绩明显承压。但我们认为，公司当前的销售与

投资端均表现出一定强韧性，后续随着优质项目入市结转，预计未来业绩压力将逐步消化。公司背靠招商局集团，
集团资源丰富，综合开发运营经验丰富，信用及融资优势显著，行业供需修复后有望持续提升市占率和业绩表现。
此外，公司积极践行当前行业“新发展模式”和“资产负债表优化”的政策方向。一方面，公司搭建了招商局商
业房托基金及蛇口产园 REIT 双 REITs 平台，逐步构建持有型物业“投-融-建-管-退”的闭环模式，引领构建行
业发展的新模式。另一方面，公司把握股权融资放开的政策机遇，借助优质资产注入叠加配套融资，有望进一步
优化资产质量，改善公司资产负债结构，助力公司在行业洗牌中脱颖而出。我们建议持续关注。 

风险提示： 
 房地产调控升级；销售超预期下行；融资收紧。 
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附录 

图表 1. 2022 年招商蛇口实现营业收入 1830.0 亿元，同比

增长 13.9% 

 图表 2. 2022 年招商蛇口实现归母净利润 42.6 亿元，同比

下降 58.9% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 3. 截至 2022 年末，招商蛇口预收账款 1450.9 亿元，

同比下降 2.5% 

 图表 4. 截至 2022 年末，招商蛇口预收账款/营业收入为
0.79X 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 5. 2022 年招商蛇口毛利率、净利率和归母净利润率

分别为 19.3%、5.0%和 2.3% 

 图表 6. 2022 年招商蛇口三费率 4.6%，同比下降 0.5 个百

分点 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 7. 2022 年招商蛇口少数股东损益占比大幅提升至
53.1% 

 图表 8. 2022 年招商蛇口 ROE 下降至 4.2% 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 9. 截至 2022 年末，招商蛇口资产负债率和剔除预收

款项后的资产负债率分别为 67.9%和 61.6% 

 图表 10. 截至 2022 年末，招商蛇口有息负债率和净负债率

分别为 22.7%和 40.5% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 11. 截至 2022 年末，招商蛇口现金短债比为 2.13X 

 

 图表 12. 截至 2022 年末，招商蛇口有息负债规模 2013.7

亿元，同比增长 17.7% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 13. 截至 2022 年末，招商蛇口短期有息负债占比

20.1%，长期有息负债占比 79.9% 

 图表 14. 截至 2022 年末，招商蛇口货币资金 862.4 亿元，

同比增长 8.4% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 15. 2022 年招商蛇口经营性现金流净额 221.7 亿元 

 

 图表 16. 2022 年招商蛇口销售商品、提供劳务收到的现金

为 1884.3 亿元，同比下降 3.0% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 17. 2022 年招商蛇口销售金额 2926.0 亿元，同比下

降 10.5% 

 图表 18. 2022 年招商蛇口销售面积 1193.7 万平，同比下降
18.5% 

 

 

 

资料来源：公司年报，公司公告，中银证券  资料来源：公司年报，公司公告，中银证券 
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图表 19. 2022 年招商蛇口市占率提升至 2.19%（招商蛇口

销售金额/全国商品房销售金额） 

 图表 20. 2022 年招商蛇口销售均价 24513 元/平，同比增长
9.8% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，公司公告，中银证券 

 

图表 21. 2022 年招商蛇口拿地总价 1279 亿元，同比下降
40.9% 

 图表 22. 2022 年招商蛇口拿地强度 43.7%，同比下降 23

个百分点 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 23. 2022 年招商蛇口拿地建面 726 万平，同比下降
53.4% 

 图表 24. 2022 年招商蛇口楼面均价 17617 元/平，同比增长
31.5% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本
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