
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

财务摘要（百万人民币） 2016 2017 2018 2019 2020 2021 
营业收入 14296 15593 19594 26837 36053 44898 
(+/-)% 20.1% 9.1% 25.7% 37.0% 34.3% 24.5% 
毛利润 4778 5225 7553 9110 12110 15026 
核心净利润 - 1376 1768 2678 3676 4754 
(+/-)% - - 28.5% 51.5% 37.3% 29.3% 
PE 14.1 13.3 10.4 6.9 5.0 3.9 
PB 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 

公司研究 | 内地房地产 

双轮驱动业绩高增，多元精进保驾护航 
——宝龙地产首次覆盖报告 

核心观点： 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价港币 6.30 元。预测公司 2019-2021 年核心
EPS 分别为人民币 0.67 元、0.92 元、1.19 元，同比增长 51.5%、37.3%、
29.3%。考虑到公司“商业+住宅”特色商业模式成效显著，物业管理业务分拆
上市将为公司表现提供支撑，业绩增长可期，给予 NAV 折让 65%，对应 2019
年 8.4 倍 PE，目标价港币 6.30 元，较现价空间达 26%。 

区域深耕集中发力，商住联动高效拓储。市场认为公司专注商业地产项目开
发，业绩增长受国内偏低的回报率限制较大。站在目前时点，我们认为宝龙地
产的业绩将稳健增长，核心逻辑在于：1）公司多年持续深耕长三角区域，拥
有丰富优质的土地储备，把握了长三角一体化发展红利，实现了销售收入的高
速增长，2019 年前 11 月实现合约销售 553.1 亿元，同比增长 47.4%，已提前完
成 550 亿的全年销售目标；2）近年公司产品结构优化，住宅占比大幅提升，
且公司能通过“商业+住宅”合作模式低价获取优质地块，进而增厚公司利
润，同时公司商场及酒店运营能力优秀，持续为公司提供稳定的经常性收入。
随着区域布局逐渐深入，特色商业模式持续推进，公司业绩有望稳健增长。 

深耕长三角，夯实发展根基。公司布局聚焦长三角核心城市，截至 2019 年中
期，公司土地储备总建筑面积达 2436.8 万平方米，可支持公司未来约 3-5 年的
发展，其中 73%的土地储备位于长三角地区，可售货值约人民币 2100 亿元，
受惠于长三角一体化战略。公司深耕长三角多年，熟悉当地市场，人才储备丰
富，“商业+住宅”的产品模式亦与长三角的经济水平相匹配，公司布局优势显
著。 

“商业+住宅”联动拿地，住宅占比明显提升。公司发展商业地产多年，近年
来依托自身在商业项目开发及商业运营方面的领先优势，公司能够以“商业+
住宅”合作形式低价获取核心城市优质土地资源，2019 年上半年，公司土地成
本仅为同期销售均价的 16.5%，61.8%的新增土地面积为通过此渠道获取。同
时，公司产品结构更加聚焦住宅，住宅销售金额占比由 2016 年的 33.9%提升至
2018年的 80.1%，住宅开发业务贡献的营业收入占比由 2016年的 23.9%提升至
2018 年的 51.9%，土地储备中住宅比例亦逐年提升，2019 年上半年新获取土地
中住宅占比 79.4%，产品结构优化，边际改善显著。 

风险提示：1）行业政策及区域市场政策收紧；2）销售情况不及预期；3）商
业广场推进及运营慢于预期。 
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1. 投资逻辑 
图 1：优质土储及“商业+住宅”特色商业模式驱动公司稳健增长 

 

数据来源：公司公告, 中达证券研究 

区域深耕集中发力，商住联动高效拓储。站在目前时点，我们认为宝龙地产的

业绩将稳健增长，核心逻辑在于：1）公司多年持续深耕长三角区域，拥有丰

富优质的土地储备，把握了长三角一体化发展红利，实现了销售收入的高速增

长，2019 年前 11 月实现合约销售 553.1 亿元，同比增长 47.4%，已提前完成

550 亿的全年销售目标；2）近年公司产品结构优化，住宅占比大幅提升，且公

司能通过“商业+住宅”合作模式低价获取优质地块，进而增厚公司利润，同

时公司商场及酒店运营能力优秀，持续为公司提供稳定的经常性收入。随着区

域布局逐渐深入，特色商业模式持续推进，公司业绩有望稳健增长。 

深耕长三角布局，优质土地储备充足。公司持续深耕上海为中心的长三角布局，

2019 年上半年，公司实现合约销售金额 292.0 亿元，其中长三角、海南、海西、

环渤海及中西部地区分别贡献 86.0%、6.1%、4.4%、2.5%和 1.0%。较为集中的

布局使得公司在管控方面更为从容，人才团队对地方的把握更为深入，稳固公

司发展根基。截至 2019年中期，公司位于长三角地区的土地储备总面积达 1773
万平方米，占总土地储备的 72.7%，可售货值约 2100 亿元，充足优质的土地资

源将持续推动公司长远健康发展。 
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产品结构优化，提升发展空间。公司早年专注商业地产开发，商业地产与住宅

销售占比相当；近年公司凭借优秀的商业地产开发及运营优势，以“商业+住
宅”合作形式以低价获取大量核心城市优势土地资源，住宅在产品结构中占比

大幅提升。2016、2017、2018年住宅分别贡献公司销售金额的 33.9%、63.5%、

80.1%，住宅开发业务分别贡献公司营业收入的 23.9%、47.7%、51.9%，产品结

构的调整已于销售及结算中逐步释放。 

“商业+住宅”联动拿地，高效扩充土地储备。依托自身在商业项目开发及商

业运营方面的领先优势，公司能够以“商业+住宅”合作形式低价获取核心城

市优质土地资源。2019 年上半年土地成本为 2701 元/平，占 2019 年上半年销售

均价的 16.5%，较低的土地成本对公司整体利润提供了有力支持。 

商业运营不断打磨，运营收入逐年提升。公司商业运营能力经过多年发展日趋

成熟，由商场及酒店运营带来的经常性收入稳步提升，占营业收入比重保持在

15%左右，长期稳定的租金收入有效提高了对利息的覆盖，增强公司财务健康

程度与抗风险能力。预期未来三年租费收入、酒店运营收入年均增速分别保持

在 25%、15%以上，助力公司健康发展。 

快速周转推动销售，盈利水平维持高位。公司坚持快周转开发模式并积极创新

营销模式，取得了良好的效果。2018 年，公司实现合约销售金额 410.36 亿元，

同比增长 96.52%，2019 年中将 2019 年全年销售目标由 500 亿元上调至 550 亿

元，截至 2019 年 11 月，公司已实现销售金额 553.08 亿元，提前完成上调后的

全年销售目标。“商业+住宅”的特色商业模式使公司能以低成本获取优质土

地，提升项目利润，2018年公司实现核心盈利 25.79亿元，同比增长 35.2%。近

几年公司毛利率保持平稳上升态势，并处于行业领先水平，核心利润率不断提

升，盈利能力保持优秀。 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价港币 6.30 元。预测公司 2019-2021 年核心

EPS分别为人民币 0.67元、0.92元、1.19元，同比增长51.5%、37.3%、29.3%。

考虑到公司“商业+住宅”特色商业模式成效显著，物业管理业务分拆上市将

为公司表现提供支撑，业绩增长可期，给予NAV折让 65%，对应 2019年 8.4倍
PE，目标价港币 6.30 元，较现价空间达 26%。 

风险提示：1）行业政策及区域市场政策收紧；2）销售情况不及预期；3）商业

广场推进及运营慢于预期。 
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2. 区域深耕加码住宅，多元拿地价低质优 
2.1 长年稳健发展，股权稳定保障经营 

1990 年，宝龙集团于中国澳门成立，2003 年起集团旗下子公司宝龙地产控股有

限公司（以下简称“宝龙地产”）专注于发展及经营优质、大规模、多业态的商

业地产项目，并于 2009年于香港主板成功上市，代码 1238.HK，2010 年 2月公

司总部移至上海，2013 年公司确定“以上海为中心，深耕长三角”的发展战略。

截至 2018 年底，公司连续十四年获得“中国房地产百强企业”、连续八年获“中
国商业地产公司品牌价值 TOP10”等荣誉，位列 2019 中国房地产百强企业第 44
位。 

公司收入贡献以物业开发为主，多元产业共同发展。公司主营业务包括物业开

发、物业投资、物业管理服务以及其他物业开发相关服务（包括酒店及其他业

务），其中物业管理服务将于 2019 年 12 月分拆上市。 

图 2：公司收入以物业开发为主 

 
数据来源：公司公告, 中达证券研究；注：2018 年末数据 

 

公司股权结构稳定，有利于公司长期稳定发展。截至 2018年年报，公司大股东

天龙控股有限公司、蓝天控股有限公司、华信控股有限公司分别持有公司

45.17%、14.77%、5.05%股份，公司执行董事兼董事会主席及实际控制人许健

康持股比例为 45.95%，其子许华芳担任公司执行董事兼总裁，持股比例为

15.01%。其女许华芬担任公司非执行董事及宝龙集团发展有限公司的董事总经

理，持股比例为 6.62%。 近期公司大股东增持股份，彰显对公司发展信心。

2019 年 11 月 13 日，蓝天控股有限公司增持公司股份约 155 万股，增持后蓝天

控股持股比例为 14.35%（2019 年 10月 23 日公司配售股份，蓝天持股持有的约

5.9 亿股占比由配售前的 14.77%变化为 14.25%）。 

85.1%

5.7%
5.7% 3.5%

物业开发

物业投资

物业管理服务

其他物业开发及相关服务
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图 3：公司股权结构家族特征明显，保障稳定经营 

 
数据来源：公司公告, 中达证券研究；注：截至 2018 年 12 月 31 日 

  

2.2 区域集中发力， 紧随“长三角一体化”发展战略 

深耕长三角核心城市，稳固发展根基。公司持续深耕上海为中心的长三角布局，

2019 年上半年，公司实现合约销售金额 292.0 亿元，其中长三角、海南、海西、

环渤海及中西部地区分别贡献 86.0%、6.1%、4.4%、2.5%和 1.0%。较为集中的

布局使得公司在管控方面更为从容，人才团队对地方的把握更为深入，区域深

耕集中发力，稳固公司发展根基。 

 

 

 

 

图 4：长三角贡献销售金额的 86%，深耕长三角成效显
著 

 图 5：长三角销售面积占 81.6%，稳固发展根基 

 

 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019 年中期数据  数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019 年中期数据 

长三角, 86.0%

海南, 6.1%

海西, 4.4%
环渤海, 2.5%
中西部, 1.0%

销售金额区域分布

长三角, 81.6%

海西, 6.5%
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城市 2019H 销售金额
（亿元） 销售金额占比 2019H 销售面积

（万平） 
销售均价 
（元/平） 

杭州 55.8  19.1% 24.2  23,073 
宁波 44.9  15.4% 28.2  15,913 
绍兴 22.1  7.6% 12.1  18,252 
温州 20.3  7.0% 10.8  18,856 
上海 18.3  6.3% 6.9  26,734 
金华 14.0  4.8% 9.1  15,415 
南京 13.9  4.8% 8.4  16,589 
苏州 12.7  4.3% 9.7  13,040 
无锡 11.0  3.8% 8.3  13,296 
舟山 10.2  3.5% 4.9  20,898 
南通 10.2  3.5% 5.0  20,370 
淮安 5.2  1.8% 6.0  8,688 
盐城 4.7  1.6% 5.2  9,046 
徐州 3.3  1.1% 3.0  11,185 
镇江 2.9  1.0% 2.2  12,781 
嘉兴 1.4  0.5% 1.4  10,152 

长三角其他 0.3  0.1% 0.3  9,627 
长三角小计 251.1  86.0% 145.5  - 
海南小计 17.8  6.1% 11.5  15,521 

泉州 6.3  2.2% 5.7  11,117 
漳州 3.8  1.3% 3.3  11,279 
宁德 2.8  1.0% 2.5  11,110 
厦门 0.2  0.1% 0.0  31,576 

海西小计 13.0  4.5% 23.0  - 
天津 5.7  1.9% 3.8  14,867 
烟台 0.9  0.3% 1.0  8,827 
青岛 0.4  0.1% 0.4  8,524 

环渤海其他 0.3  0.1% 0.3  8,419 
环渤海小计 7.2  2.5% 5.6  - 

新乡 1.5  0.5% 2.3  6,492 
洛阳 1.0  0.3% 1.1  9,138 

中西部其他 0.4  0.2% 0.9  4,978 
中西部小计 2.9  1.0% 4.2  - 

合计 292.0  100.0% 178.3  16,375 

数据来源：公司公告, 中达证券研究 

 

 

表 1：深耕长三角核心城市，杭州、宁波、绍兴、温州、上海等占销售金额比例较高 
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深度聚焦长三角，持续扩充区域土储。公司 2018 年全年及 2019 年上半年分别

新增土地地上计容面积 574万平方米和 311万平方米，其中分别有 77%及 93.5%
位于长三角区域。截至 2019 年中期，公司位于长三角地区的土地储备总面积达

1773万平方米，占总土地储备的 72.7%，可售货值约 2100亿元，充足优质的土

地资源将持续推动公司长远健康发展。 

 

紧随“长三角一体化”战略，布局城市能级愈加多元。公司坚定推进“以上海

为中心，深耕长三角”的聚焦战略与新五年规划提出的“1+6+N”拿地策略，

2019 年上半年，一二线城市贡献约 7 成销售金额，同时公司继续以上海为核心，

不断拓宽长三角地区布局。截至 2019 年中，公司土地储备面积在一线、二线及

三/四线城市的占比分别为 9.3%、48.0%及 42.7%，土地储备能级分布愈加多元。 

 

 

图 6：2019 年上半年新增土地储备 93.5%位于长三角  图 7：公司 72.7%土地储备位于长三角 

 

 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019 年中期数据 

图 8：布局核心城市，一二线贡献约 7 成销售金额  图 9：土地储备能级愈加多元，享受城市群发展红利 

 

 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019 年中期数据  数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019 年中期数据 
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2.3 产品结构优化，住宅占比提升 

住宅占比明显提升，提升公司发展空间。公司早年专注商业地产开发，商业地

产与住宅销售占比相当；近年公司凭借优秀的商业地产开发及运营优势，以

“商业+住宅”合作形式以低价获取大量核心城市优势土地资源，住宅在产品

结构中占比大幅提升。2016、2017、2018 年住宅分别贡献公司销售金额的

33.9%、63.5%、80.1%，住宅开发业务分别贡献公司营业收入的 23.9%、47.7%、

51.9%，产品结构的调整已于销售及结算中逐步释放。 

 

表 2：住宅开发贡献的营业收入比重逐年上涨，收入结构优化 
 2016 2017 2018 

  营业收入
（亿元） 占比 营业收入

（亿元） 占比 营业收入
（亿元） 占比 

物业开发 125.30  87.6% 133.02  85.3% 166.67  85.1% 
住宅 34.14 23.9% 74.33 47.7% 101.61 51.9% 
商业 91.16 63.8% 58.69 37.6% 65.06 33.2% 

商场运营收入 13.91  9.7% 18.04  11.6% 22.49  11.5% 
物业投资 6.00  4.2% 8.56  5.5% 11.24  5.7% 

物业管理服务 7.91  5.5% 9.48  6.1% 11.25  5.7% 
酒店运营收入 3.75  2.6% 4.87  3.1% 6.78  3.5% 

合计 142.96  100.0% 155.93 100.0% 195.94 100.0% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

 

 

图 10：住宅销售金额占比明显提升，保障后续结算  图 11：产品结构更加聚焦住宅，提升发展空间 

 

 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
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2.4 “商业+住宅”优势凸显，积极拓储扩张迅速 

“商业+住宅”联动拿地，低溢价获取优质物业。公司发展商业地产多年，近

年来依托自身在商业项目开发及商业运营方面的领先优势，公司能够以“商业

+住宅”合作形式低价获取核心城市优质土地资源。2019 年上半年，公司新获

取土地 23 块，地上计容总面积为 311 万平方米，其中 61.8%为通过“商业+住
宅”合作形式获取，特色模式成效显著，提升公司发展空间。 

图 12：“商业+住宅”合作拿地，2019 年上半年新获取土地以住宅为主 

 

数据来源：公司公告, 中达证券研究 

 2019年上半年，公司通过与地铁公司合作地铁上盖优质物业，共同推进项目建

设，“商业+住宅”协同开发。上半年公司以底价获取杭州拱墅区桃园站地铁

上盖总建筑面积 12.6 万平地块，土地成交价约占预期售价的 26.4%，可售部分

为商业公寓，预期毛利率将大于 50%，自持部分规划为宝龙广场；以 14.8%溢

价率获取南京玄武区红山南路站及小市站地铁上盖 4.6 万平地块，土地成交价

约占预期售价的 22.1%，可售部分为商业公寓，预期毛利率将大于 60%，自持

部分为商铺。 

住宅, 79.4%

商业, 20.6%

图 13：杭州拱墅区桃园站地铁上盖地块  图 14：南京玄武区红山南路站及小市站地铁上盖地块 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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拿地积极度高，土储扩张迅速。近几年公司拿地积极度提高，截至 2019年中期，

公司土地储备总建筑面积达 2436.8万平方米，总可售货值近 3000亿元，可支持

公司未来约 3-5 年的发展。2016 年起，公司拿地面积基本均为同期销售面积的

2 倍以上，2018 年，公司拿地总建筑面积为 574 万平方米，拿地面积与同期销

售面积之比为 203%，规模扩张迅速。 

 

土地成本维持低位，增厚公司利润。得益于公司的常年区域深耕和“商业+住
宅”的特色商业模式，公司的土地平均成交价维持低位，2018 年全年土地成本

2486 元/平，占 2018 年全年销售均价的 17.1%；2019 年上半年土地成本为 2701
元/平，占 2019年上半年销售均价的 16.5%，较低的土地成本对公司整体利润提

供了有力支持。 

图 17：拿地成本占销售均价比例常年处于低位，保障公司利润 

 
数据来源：公司公告, 中达证券研究 
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图 15：土地储备稳中有升，近年增速加快  图 16：公司近年拿地积极，规模扩张迅速 

 

 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
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3. 多元精进，快速增长 
3.1 地产开发：销售大幅增长，业绩持续高增 

快速周转创新营销，合约销售快速增长。公司通过坚持实行“369” 开发模式

（3 个月完成方案，6 个月开盘，9 个月资金回流），加快住宅项目周转及去化。

2018 年起，公司积极创新营销模式，直销与营销双线并行，加快项目开盘去化，

同时大客户部通过提升客户圈层维护实现大单销售，销售提升效果良好。 

2018 年，公司实现合约销售金额 410.36 亿元，同比增长 96.5%，合约销售面积

282.16 万平方米，同比增长 80.6%，再创历史新高。2019 年上半年，公司实现

合约销售金额 292.03 亿元，同比增长 78.7%，合约销售面积 178.35 万平方米，

同比增长 53.8%。公司于 2019 年中将 2019 年全年销售目标由 500 亿元上调至

550亿元，截至 2019年 11月，公司已实现销售金额 553.08亿元，提前完成上调

后的全年销售目标。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 18：销售金额持续上升，2018 年大幅增长  图 19：销售面积近年维持快速增长 

 

 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
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3.2 商业运营：管理不断成熟，标杆助推品牌 

管理能力不断成熟，运营收入逐年提升。截至 2018 年，公司持有用于投资的物

业建筑面积为 481.7 万平，同比增长 10.86%，主要为购物商场，租费收入（含

物业管理服务）达到 22.49 亿元，同比增长 24.64%，已经营及管理商场 36 家，

另管理 3 个轻资产项目（义乌宝龙广场、重庆涪陵宝龙广场、四川江油宝龙广

场）。2019年上半年，公司租费收入为 13.91亿元，完成全年目标 49.5%，预期

2019 年-2021 年迎来商场开业高峰，预计每年开业商场分别达到 45 家、55 家及

64 家。同时，公司携手腾讯开展“纽扣计划”打造新商业生态，设立合资公司宝

申科技推进商业数字化。管理能力成熟带动租费预期向好，预计 2019-2021 年

租费收入年均增速将大于 25%。 

 

 图 20：公司物业开发收入逐年增长 

 
数据来源：Wind, 中达证券研究 

  

图 21：商场运营收入逐年增长，构成稳定收入来源  图 22：2019 年-2021 年公司商场开业将迎来高峰 

 

 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
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打造标杆商场，助力品牌效应。公司经过多年商业地产运营，成功打造三条成

熟产品线：超高端系列宝龙一城、高端系列宝龙城以及中端系列宝龙广场，全

方位满足不同层级客户的消费需求。截至 2019 年中，公司拥有宝龙一城 1 座，

宝龙城 2 座，宝龙广场 33 座。公司品质标杆项目厦门宝龙一城月均客流量超

200万人次，经营标杆项目杭州滨江宝龙城月均客流量超 160万，体验标杆项目

上海七宝宝龙城月均客流量超 120 万，品牌效应彰显。 

 

酒店营运稳步提升，提供长期经常性收入。截至 2019 年中，公司旗下拥有 9家
国际品牌酒店，并拥有及经营 8 家自创品牌连锁酒店，同时致力于开发自创品

牌的艺术酒店，逐渐形成自身的独特品牌连锁酒店特色。2018 年，公司实现酒

店运营收入 6.78 亿元，同比增长 39.2%；2019 年上半年，公司实现酒店运营收

入 3.62亿元，同比增长 17.2%，完成全年经营目标 46.4%。2019年-2021年公司

陆续将有 11 家酒店投入运营，预期 2019-2021 年公司酒店运营收入年均增速将

大于 15%。 

 

 

 

 

 

 

图 23：公司超高端系列产品厦门宝龙一城效果图 

 
数据来源：公司官网, 中达证券研究 
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经常性收入稳中有升，提供稳定收入来源。2014 年-2018 年，公司由商场及酒

店运营带来的经常性收入稳步提升，占营业收入比重保持在 15%左右，长期稳

定的租金收入有效提高了对利息的覆盖，增强公司财务健康程度与抗风险能力。

2018 年，公司实现经常性收入 29.26 亿元，同比增长 27.75%，占营业收入的

15%，对利息覆盖倍数为 1.0 倍。稳中有升的经常性收入为公司业绩的稳定性提

供了有力支持。 

 

 

 

图 24：公司酒店运营业务在探索中不断前进 

 
数据来源：公司官网, 中达证券研究 

  

图 25：公司商业运营能力增强，经常性收入稳步提升 

 
数据来源：公司官网, 中达证券研究 
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图 26：经常性收入占营业收入比例长期维持在 15%左右  图 27：经常性收入稳定，良好覆盖利息 

 

 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
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4. 业绩增长迅速，财务维持稳健 
4.1 收入持续高增，盈利能力优秀 

营收稳健增长，盈利能力优秀。受益于公司的快周转战略，公司近年销售业绩

增长迅速，2018 年公司实现营业收入 195.94 亿元，同比增长 25.66%；“商业+
住宅”的特色商业模式使公司能以低成本获取优质土地，提升项目利润，2018
年公司实现核心盈利 25.79 亿元，同比增长 35.2%。近几年公司毛利率保持平稳

上升态势，并处于行业领先水平，核心利润率不断提升，盈利能力保持优秀。 

 

 

图 28：快周转及“商业+住宅”特色商业模式使公司营收快速增长 

 
数据来源：Wind, 中达证券研究 

  

图 29：公司毛利率稳中有升，处于行业领先水平  图 30：公司核心利润率不断提升，盈利能力优秀 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
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分红派发稳定，重视股东回报。公司上市以来共实施现金分红 10 次，累计派发

现金分红人民币 44 亿元，分红率 15.41%，重视股东回报。 

 

4.2 积极多元融资，财务状况稳健 

融资渠道顺畅，偿债压力可控。2019 年，公司先后发行优先票据、超短期融资

券、中期票据等，融资渠道顺畅，支持公司发展。截至 2018年末，公司债务期

限以 1 年以上到期为主，货币资金对短期有息负债覆盖较为充足，偿债压力较

小；2019年上半年平均融资成本为 6.24%，较 2018年下降 0.24pct，融资成本继

续保持相对较低的水平； 2019 年上半年净负债率为 91.4%，较 2018 年下降

10.2pct。公司偿债压力可控，融资成本维持低位，财务整体稳健。 

表 3：融资渠道顺畅，保障公司发展 

日期 种类 规模（亿元） 货币单位 期限 利率 
2019-01-07 优先票据 2 美元 2 年 9.125% 
2019-01-21 超短期融资券 3 人民币 270 天 5.85% 
2019-03-05 中期票据 10 人民币 2 年 7.20% 
2019-04-01 住房租赁专项公司债券 3 人民币 - 7.20% 
2019-04-24 超短期融资券 3 人民币 240 天 5.72% 
2019-07-23 优先票据 1.7 美元 4 年 6.95% 
2019-08-19 超短期融资券 4 人民币 270 天 6.40% 
2019-10-16 超短期融资券 3 人民币 180 天 5.95% 
2019-11-04 优先票据 3 美元 3 年 7.125% 
2019-11-20 公司债券 10.7 人民币 - 7.20% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

图 31：分红派发较为稳定，巩固股东基础 

 
数据来源：Wind, 中达证券研究 
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图 32：公司债务以 1 年以上到期为主  图 33：货币资金对短期有息负债覆盖较为充足 

 

 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 

图 34：加权平均融资成本保持相对较低水平  图 35：净负债率有望随融资成本控制加强有所改善 

 

 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
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5. 估值与投资建议 
首次覆盖给予“买入”评级，目标价港币 6.30 元。预测公司 2019-2021 年核心

EPS分别为人民币 0.67元、0.92元、1.19元，同比增长51.5%、37.3%、29.3%。

考虑到公司“商业+住宅”特色商业模式成效显著，物业管理业务分拆上市将

为公司表现提供支撑，业绩增长可期，给予NAV折让 65%，对应 2019年 8.4倍
PE，目标价港币 6.30元，较现价空间达 26%。（最新股价为 2019年 12月 19日
收盘价） 

表 4：宝龙地产 NAV 约港币 18.01 元/股 

NAV 估值（百万港元） 2019 
开发物业总计 54,911 
投资物业总计 55,645 
总资产估值 110,555 
净负债 38,554 
NAV 估值 72,002 
每股 NAV（港元/股） 18.01 
股价（港元，12 月 19 日） 5.02 
NAV 折让 72% 

数据来源：中达证券研究 
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6. 风险提示 
1）行业政策及区域市场政策收紧； 

2）销售情况不及预期； 

3）商业广场推进及运营慢于预期。 
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损益表             现金流量表           

人民币百万 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   人民币百万 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 15,593 19,594 26,837 36,053 44,898   税前利润 3,351 2,852 2,678 3,676 4,754 
营业成本 -10,368 -12,041 -17,727 -23,943 -29,872   营运资本变动 290 -596 9,341 2,758 162 
毛利润 5,225 7,553 9,110 12,110 15,026   其他 -2,321 -1,171 -21 1,341 3,309 

              经营性现金流合计 1,320 1,086 11,998 7,775 8,225 
销售及行政开支 -1,395 -2,267 -1,610 -1,622 -2,020               

EBIT 4,388 5,502 7,500 10,487 13,006   投资物业 -1,171 -2,855 -10,637 -4,397 -18,271 
利息成本 -573 -1,377 -1,031 -3,528 -4,801   其他 -7,015 -5,863 -3,660 -1,540 -1,862 
利息收入 0 0 0 0 0   投资性现金流合计 -8,187 -8,718 -14,297 -5,937 -20,133 
联营公司利润 0 0 1,136 2,417 4,380   自由现金流 -6,867 -7,632 -2,299 1,838 -11,908 
其他收入 2,333 2,688 0 0 0   每股自由现金流 -1.73 -1.91 -0.58 0.46 -2.98 
税前利润 6,148 6,813 7,605 9,376 12,586   权益融资 0 0 0 0 0 
所得税 -2,280 -3,166 -4,599 -5,328 -6,916   债权融资 7,311 14,592 4,910 540 10,910 
少数股东权益 -531 -811 -328 -373 -915   其他 -32 -1,507 927 -639 -435 
净利润 3,351 2,852 2,678 3,676 4,754   融资性现金流合计 7,280 13,085 5,837 -99 10,475 
核心净利润 1,376 1,768 2,678 3,676 4,754               
股权数 3,967 3,997 3,997 3,997 3,997   现金变动合计 413 5,453 3,537 1,738 -1,432 
核心 EPS 0.35 0.44 0.67 0.92 1.19   期初现金 8,974 9,387 14,840 18,377 20,115 
每股分红 0.17 0.20 0.31 0.42 0.55   期末现金 9,387 14,840 18,377 20,115 18,683 

                          

资产负债表             财务分析 (%)           

人民币百万 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E     2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

投资物业 39,218 45,659 56,296 60,693 78,964   毛利润率 33.5% 38.5% 33.9% 33.6% 33.5% 
发展中物业 5,246 5,309 5,309 5,309 5,309   经营利润率 28.1% 28.1% 27.9% 29.1% 29.0% 
其他非流动资产 5,566 4,218 7,789 9,279 11,137   净利润率 8.8% 9.0% 10.0% 10.2% 10.6% 
非流动资产合计 50,030 55,187 69,395 75,282 95,411               
短期发展中物业 14,494 34,365 37,190 38,759 39,416   营收增长率 9.1% 25.7% 37.0% 34.3% 24.5% 
竣工待售物业 10,417 9,443 11,482 12,674 14,282   EBIT 增长率 23.5% 25.4% 36.3% 39.8% 24.0% 
应收账款 10,193 16,253 16,415 18,057 18,237   净利润增长率 - 28.5% 51.5% 37.3% 29.3% 
现金及存款总额 9,962 15,776 19,313 21,051 19,619   核心 EPS 增长率 - 27.5% 51.5% 37.3% 29.3% 
其他流动资产 394 1,032 1,032 1,032 1,032               
总资产 95,491 132,055 154,827 166,854 187,997   每股净资产 6.39  6.83  7.29  7.91  8.67  

              利息覆盖倍数 3.29  2.10  2.97  2.41  2.51  
流动负债合计 35,503 58,533 72,127 78,024 83,260   净负债资本率 42.6% 45.3% 42.0% 37.7% 43.8% 
长期负债 25,780 34,380 37,818 38,197 45,836   净负债率(扣除限制现金) 86.8% 101.6% 93.9% 83.0% 100.6% 
其他长期负债 0 206 0 0 0   总资产周转率 17.9% 17.2% 18.7% 22.4% 25.3% 
递延所得税 4,734 6,130 7,939 10,280 13,313   资产权益比 376.9% 483.9% 531.1% 528.1% 542.4% 
长期负债 30,514 40,717 45,757 48,477 59,149               
少数股东权益 4,137 5,517 7,791 8,755 10,925   ROA 1.5% 1.4% 1.8% 2.3% 2.6% 
股东权益 25,337 27,287 29,153 31,598 34,663   ROE 5.7% 6.7% 9.5% 12.1% 14.3% 
总负债和权益合计 95,491 132,055 154,827 166,854 187,997   ROCE 2.4% 2.6% 3.4% 4.3% 4.9% 
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（1）本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了该分析师个人对标的公司及其股票的看法； 
（2）该分析师所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具
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免责声明 

中达证券投资有限公司与本报告所涵盖的公司或有业务往来。因此，投资者应该意识到公司可能存在利益冲
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本研究报告所提供的任何资料仅供参考，并不考虑任何特定接受者的投资目标、财务状况或风险承受能力，
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