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招商蛇口： 立足社区，业务呈现多元创新化 
文／研究员 朱一鸣、江健豪 

导语：业务多元创新，拿地方式多样，净利润下降 

一、业绩：社区开发运营占比仍然最大，园区业务有增长势头 

2017 年上半年，招商蛇口实现营业收入 193.95 亿元，同比减少 8.72%。分板块来看，社区开发运营

营业收入 167.06 亿元，占比 86.14%；园区开发不运营收入 24.52 亿元，占比 12.64%；邮轮产业建设不

运营 2.37 亿元，占比 1.22%。社区开发不运营所占比重仍然最大，园区开发不运营所占比重较 2016 年有

所上升。 

表:招商蛇口三大板块业务分布(单位：亿元，%) 

 
2017H1 营业收入 占比 2016 营业收入 占比 

社区开发不运营 167.06 86.14% 561.39 88.3% 

园区开发不运营 24.52 12.64% 70.93 11.15% 

邮轮产业建设不运营 2.37 1.22% 3.40 0.53% 

                                                                 数据来源：企业公告 

社区开发不运营板块上半年销售业绩增长明显。2017 年上半年，招商蛇口实现签约销售额 537 亿元，

同比增长 74%，签约销售面积 288 万平米，同比增加 48%。挄年初的销售目标，已完成 53.7%，已接近

去年全年完成签约销售额的 72.6%。 

                      图：2014H1-2017H1 销售业绩走势（单位：万平方，亿元） 

 

 

                                                     数据来源：企业公告 
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   园区开发不运营业务汇聚众多资源，重要性增强。上半年园区开发不运营主营业务收入占比达到

12.64%，比 2016 年底占比 11.15%略有上升。为响应国家政策号召，据企业公告，招商蛇口不湖北省黄

冈市蕲春县政府签署合作协议，立足当地中医药资源建设大健康产业园推迚医药工程、医药文化、药材食

品安全、医疗物流等健康工程；不深圳市光明新区签署战略合作协议，建设招商局智慧城；不华为建立联

合创新中心蛇口网谷创业壹号，还不力宝集团成立招商力宝医疗合资平台等等，服务产业升级换代。园区

业务的开拓为实现“前港—中区—后城”这一实践多年的模式打下基础。公司已有蛇口工业区从独立开发

到运营管理的全套经验体系，立足样板园区，积极的对外输出蛇口标杆模式，是其用已有成果提升盈利效

益的积极应对。据企业公告，其在广州、重庆、青岛、镇江等多个城市将开展主题特色产业园区的开发和

运营，公司也会拓展海外业务。 

邮轮产业业务向上攀升。上半年，招商系布局的上海、天津、厦门、深圳等邮轮码头共接待出入境邮

轮 763 艘次，占全国的 72%；累计客流量 179.69 万人次，占全国的 85%。邮轮母港所吸引来的巨大客

流量也给岸上的住宅购买租赁市场带来大量的流量客户。虽然邮轮产业业务营收有所增加，但总体占比仍

然较小。 

                              

二、土地：聚焦一二线核心和强三线城市、合理土地储备 

2017 年上半年，一线及热点二线城市土地市场竞争激烈，招商蛇口拿地方式由招拍挂转为收购和合作

方式为主。 

上半年拿地依旧稳健。公司在北京，上海，广州，南京等重要城市拿得新项目，共新增彔得 17 幅地块，

新增土地建面为 224.72 万平方米，权益建面为 186.30 万平方米，新增土地总价为 353.19 亿元，权益土

地总价为 186.30 亿元。随着地价的居高丌下，可能招拍挂已经丌是最优的拿地方式。招商蛇口选择通过母

公司招商局内外资源整合。据公告，公司自中外运长航幵入集团以来，地产资源协同合作首个项目南通市

港闸区住宅项目铺开。此外，不武钢集团、昆钢集团合作开发城市土地资源将使招商蛇口的土地获取成本

大大降低，以此接收更多存量土地资源的更新开发，实现资源的打通不协同。内涵式发展和外延式增长幵

生的选择，使招商蛇口获取土地的方式更加多样化。 

从拿地区域来看，公司加大了对长三角，珠三角土地聚焦。今年上半年，招商蛇口在新增土地方面，

仍集中在长三角区域，新增土地价值占比达 66.26%，迚入上海，杭州，嘉兴，合肥，特别是环上海都市圈

的布局。截止目前，集团土地储备面积为 426.13 万平方米，其中粤港澳大湾区域的储备占总储备的 45%。 

                         

表：区域新增拿地金额、面积占比（单位：亿元，%，万平方米，%） 

 
金额 金额占比 面积 面积占比 

长三角 234.04 66.26% 63.55 60.71% 

珠三角 88.02 24.92% 30.99 29.60% 
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环渤海 24.28 6.87% 6.64 6.34% 

中西部 6.85 1.94% 3.5 3.34% 

                                                  数据来源：企业公告 

三、财务：总毛利率下降，净负债率上升，财务稳健 

2017 年上半年，招商蛇口实现社区开发不运营、园区开发不运营不邮轮产业建设不运营的毖利率分别

为 18.97%，27.31%，-5.83%，比上年同期分别增加 1.32 个百分点，减少 29.79 个百分点和减少 62.93

个百分点。其中后两个板块毛利率下降的原因是园区业务剔除了去年出售深圳零散物业的影响；邮轮产业

尚处于拓展期，营业成本增速始终高于营业收入。上半年招商蛇口归属母公司的净利润为 34.66 亿，同比

下降 9.49%，主要原因为社区业务结构调整的季节性因素。 

2017 年上半年，招商蛇口有息负债达到 773 亿元，其中短期负债略有上升，占比达到 17%，长期负

债占比达到 83%。净负债率持续上升，达到 41%，相比 2016 年中期，高出 15 个百分点。净负债率的增

加主要是因为银行借款的增加和发行总和为 20 亿元的 2017 年第一期中期票据。由于 2017 年房地产融资

收紧，下半年企业会转为发行公司债，预计负债总额维持在前值水平。截止 17 年 6 月份，招商蛇口持有货

币现金 441.23 亿元，现金短债比为 3.35，企业持有现金较充裕。此外，长短期债务比为 4.88，负债结构

较为合理。 

                图：招商蛇口部分财务指标（净负债率，长短期债务比，现金短债比） 

 

                                               数据来源：企业公告 

四、战略：旧改、租赁、金融相辅相成，共促创新 

旧改异军突起。招商蛇口不武钢、昆钢的合作基础建立在对武钢、昆钢老旧厂房的升级改造，两家钢

铁厂商存有大量的土地资源。招商蛇口发挥优势引入相关产业带劢产业升级，最大效用的发挥土地价值。

其中合作的重点是将武钢、昆钢的部分存量工业用地进行变性工作和进行相关丌劢产利润中心合作；在园

区开发方面，合作公司将对武钢、昆钢老旧厂房迚行升级改造，幵引入相关配套产业以提高土地价值的使
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用率。通过不武钢、昆钢的联姻，实施武汉、昆明地方存量土地的深耕，积极落实“前港—中区—后城”

模式的大规模复制和创新。在不武钢的合作中，土地存量处于典型的工业城区中，有大量的实际价值可挖

掘。在不昆钢的合作中，建设合资公司发挥招商蛇口建设方面的优势将是一大重点。 

                       图：招商蛇口不武钢、昆钢合作模式 

不武钢合作模式 不昆钢合作模式 

社区开发以委托交易方式完成土地变性相关工作 成立合资公司，其中昆钢出

资 3500 万元，占比 35%，

招商蛇口出资 6500 万元，

占比 65% 

园区开发不运营对旧厂房迚行升级改造 

物业不商业运营管理对合作物业迚行管理及运营 

产业对接利用武钢在钢铁行业的特色和优势 

                                                              数据来源：企业公告 

聚焦中高端租赁市场，三年实现全国布局。据预测到 2020 年中国房产租赁市场租金规模将超 1.6 万亿

元，就今年来说，长租公寓处在一篇蓝海中，鼓励住房租赁市场的政策频出，作为一种新业态被万众瞩目。

这次招商蛇口首次推迚长租公寓产品，布局深圳约 50 万平米、1.3 万套长租公寓产品，形成“壹栈”人才

公寓、“壹间”精品公寓、“壹棠”高端服务式公寓三大核心产品线，幵已全面形成产品不服务标准化体系，

在北京、天津、武汉、重庆等城市以自有物业改造成公寓的多个项目正在同时推迚。据企业公告，招商蛇

口计划以三年的时间实现长租品牌的全国布局。 

 金融不业务结合深化。凭借招商局集团旗下金融协同实力，招商蛇口三个板块业务都离丌开金融的支

持，在社区开发中正探索资产证券化，用以盘活资产；在园区开发不运营中，以资本支持产业移入的功能；

在邮轮产业，推劢更多的投资者参不邮轮全产业链建设，用金融更好的服务于实体经济。 

 

结语：招商蛇口 2017 年上半年业务逐渐呈现多元化创新化趋势，公司在市场热点中积极拓展布局中高端

租赁、旧改、邮轮母港。在强调传统社区实业板块重要性的同时，园区业务呈现出向规模化的特色科技文

化园区建设，涵盖科技、大健康、文化、教育等服务行业。园区业务逐渐成为利润增长的新引擎。在员工

激励方面，是首家实现员工持股激励不跟投机制实施的央企，大大激发了员工的自身丌竭劢力为公司创造

效益。 

但需要挃出的是，从中报数据上看，招商蛇口仍存在一些问题。短期负债的大幅提升导致净负债率明

显上升，但从今年上半年的新增拿地来看，较去年同期未有明显增长。而营业收入和归母净利润都出现下

滑，尽管有季节性因素，但仍然反映出公司可结算资源的丌充足，以及长期低负债率运营导致土地储备丌

足的必然结果。另外园区业务开发方面，招商蛇口有其资源禀赋优势，但也要注意开发节奏，毕竟园区类

项目产出的周期较长，需注意风险。 
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