
请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

 

 

[Table_MainInfo]  [Table_Title] 宝龙地产（1238） 

开发租赁双驱动，稳定增长可期 

——宝龙地产首次覆盖

报告 
 申思聪（分析师） 吕聪（研究助理） 卜文凯（分析师） 

 0755-23976926 0755-23976713 010-59312756 

 shensicong@gtjas.com lvcong@gtjas.com buwenkai@gtjas.com 

证书编号 S0880515010002 S0880117070107 S0880517080005 

本报告导读： 

公司开发租赁双驱动模式给公司土地获取带来一定优势，土地布局长三角，后续稳定

增长可期，首次覆盖给予增持评级。 

摘要： 

[Table_Summary]  首次覆盖给予“增持”评级，目标价 4.51 港元。我们预测公司 2017-18

年 EPS0.49 元和 0.63 元人民币，同比增长 19.5%和 28.6%。目前公司

NAV 为 9.03 港元，较现价折让达 61%；公司土地储备充足，土地成

本较低，我们预期公司业绩将保持较平稳增速，给予 50%NAV 折让，

目标价 4.51 港元，现价空间达 30%。 

 开发租赁双轮驱动的商业模式使得公司获取独特的土地获取优势。近

年土地市场“面粉价格上升”，但公司借助开发租赁的双驱动模式，

土地成本占销售比例逐年下降。2017年地价与销售均价比例为11.38%

（16 年：12.41%,15 年 13.10%）。公司截止 2017 年中期具有土地储备

1120 万平，上半年新增土地总建面 88.91 万平。 

 销售保持高增，自持性物业收入贡献度不断提升。2017 前 11 个月合

约销售约人民币 181.62 亿元，完成全年目标的 90.8%，合约销售面积

约 136.3 万平,同增 22.7%，销售均价较去年全年上升 14.3%；营运中

物业收入不断提升，较高的自持比例一定程度可降低调控对销售的影

响。2017 上半年公司租费收入约人民币 8.51 亿元，同比增长 38.1%，

租费收入已经覆盖利息支出的 1.2 倍，预计 2017 全年可达 17.50 亿元。 

 坚持布局长三角，持续受益上海都市圈发展。公司土地获取战略以支

持 3-5 年的用地发展为战略，坚持“以上海为中心，深耕长三角”的

发展战略，前 11 月结算有约 74.7%的土地结算来自于长三角地区，商

场部分的面积 46.9%位于长三角，战略布局清晰，后续将持续受益于

上海都市圈和卫星城市的发展。催化剂包括地产存量时代的加速到来

和公司低价土地的陆续推出。 

 风险提示：销售整体受到政策调控影响，自持性物业短期内利润贡献

占比不达标。 
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当前价格（港元）： 3.48 

2017.12.12 
 
 

[Table_Market] 交易数据           
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当前市值（百万港元） 14,081 
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 财务摘要（百万港元） 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 9663 11907 14296 16038 20997 28219 

(+/-)% 33.2% 23.2% 20.1% 12.2% 30.9% 34.4% 

毛利润 2783 3922 4778 4769 6219 8101 

净利润 1058 1207 1609 1947 2481 3296 

(+/-)% 5.6% 14.1% 33.3% 21.0% 27.4% 32.8% 

PE 11.0 9.6 7.2 6.0 4.7 3.5 

PB 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 
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1. 开发租赁双轮驱动，业绩维持高增速  

1.1. 股权结构稳定，各项业务稳步发展 

 

宝龙地产控股有限公司是一家商业物业开发商，专注于开发经营高质量、

大规模、多业态的综合性商业地产项目，主营业务包括物业开发、物业

投资、物业管理服务及其他物业开发相关服务（包括酒店业务）。2016

年，公司合约销售额位列中国房地产销售排名第 92 名。 

 

公司目前业务以上海为核心，深耕苏州、杭州、厦门、福州、南京等城

市，总土地储备可供集团三至五年的项目开发。截至 2017 年中期，公司

全国项目布局达 72 个，年销售额达 10 亿元以上的项目已达 5 个，其中

上海商业物业合约销售面积排名连续两年位列榜首（克而瑞统计数据）。 

 

公司实际控制人许健康合计持股比例为 45.95%，前三大股东持股比例合

计 65.71%，股权结构非常稳定，有利公司长期稳定持续发展，是保证业

绩稳定高速增长的有效前提。 

 

图 1：截止 2017 中期公司股权架构 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

公司的主要股东为天龙控股有限公司，持股比例为 45.17%，为公司实控

人许健康全资所有；公司第二大股东为蓝天控股有限公司，持股比例为

14.47%，为许华芳全资所有，而许华芳为实控人许健康之子；第三大股

东为华信控股有限公司，持股比例为 5.05%。 

 

公司的主营业务主要有物业开发、物业投资、物业管理服务和其他物业

开发相关服务，包括酒店业务等，其中，物业开发仍为公司的主要收益

来源。 

 

表 1：公司各项业务分部收入 

  
2017H1 

  
2016 

 
（人民币亿元） 营收 占比 同比 营收 占比 同比 

物业开发 65.44  85.75% 20.01% 125.30  87.65% 19.56% 

物业投资 4.13  5.42% 30.61% 6.00  4.19% 8.61% 

物业管理服务 4.37  5.73% 46.27% 7.91  5.53% 44.10% 
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其他 2.37  3.10% 51.26% 3.75  2.62% 15.10% 

总计 76.31  100% 22.59% 142.96  100% 20.06% 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

1.2.销售保持高增速，核心净利润率维持较高水平 

 

公司销售今年保持较高增速，2017 前 11 个月合约销售约人民币 181.62

亿元，完成全年目标的 90.8%，合约销售面积约 136.3 万平方米合约销售

金额同比增长约 22.7%，销售均价较去年全年上升 14.3%。 

 

公司近期营销团队的组织架构进一步得到完善，初步形成覆盖全产品、

打通全链条的营销团队，增设大客户部等针对性部门；此外，进一步加

强创新型商办销售平台的建设，在上海区域还尝试运用大数据做精准推

广。第三，营销工作全面介入拿地评估、产品设计、产品施工、交房前

预检等开发过程，提出专业意见从而使产品更加能符合消费者的需求。 

 

此外，公司核心净利润率稳中有升，2017 年中期达到 14.02%，受益于公

司开发租赁双轮驱动的商业模式使得公司获取独特的土地获取优势。在

地价逐年上升的情况下，土地成本占销售比例逐年下降。2017 年地价/

销售均价比例为 11.38%（16 年：12%，15 年：13.10%）。 

 

 

图 2：销售保持较高增速                            图 3 核心净利润稳中有升 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究                     数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 

1.3.土地储备充足，可维持开发型和租赁型物业高速增长 

 

公司坚定推进“以上海为中心，深耕长三角”的核心发展战略，审慎拿

地，精心布局，确保储备足以支持公司未来三至五年的用地发展。 

 

截至 2017 年中期，公司拥有优质土地储备的总建筑面积约为 1120 万平

方米，其中，正在开发建设中的物业约为 570 万平方米，持作未来发展

物业约为 550 万平方米。公司近年来拿地积极，土地储备水平维持高位。

开发中的土地储备将用于发展大型商住物业，附设大型超市、百货公司、

电影院、美食广场及其他消闲设施、优质住宅物业、酒店式公寓、办公
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楼及酒店。 

 

表 2：公司 2017 上半年年拿地情况 

位置/项目 用地性质 权益 占地面积（万平） 建筑面积（万平） 

福建晋江 商业/住宅 100% 4.21 12.64 

杭州临安 商业/住宅 82% 9.50 24.84 

杨浦外滩 商业 100% 3.65 10.95 

宁波高新 商业 90% 7.21 25.24 

宁波宝龙天地 商业 82% 2.47 4.94 

宁波三江观邸 住宅 41% 5.16 10.32 

合计 
  

32.20 88.91 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究；总建面不包括地下及停车位，数据经四舍五入 

 

表 3：公司 2017 上半年合约销售业态分布 

业态 销售面积（万平） 销售金额（亿） 均价（元/平） 金额占比 

商业 21.94  41.96  19124 46.31% 

住宅 43.90  48.65  11082 53.69% 

合计 65.84  90.61  13761 100% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

1.4.租赁型物业利润贡献逐年提升 

 

2017 年中期，公司持有投资物业总建筑面积约 393.4 万平，（2016 年：

386.6 万平）的投资物业，2 个轻资产项目 2017 年底即将开业；酒店业

务目前以国际品牌酒店及自创品牌连锁酒店为核心业务的模式，2017 年

中期，宝龙酒店集团新开业 3 家国际品牌酒店，总计拥有 9 家国际品牌

酒店及 4 家自创品牌连锁酒店，多元化战略初见成效。 

 

此外，租赁型物业利润贡献逐年提升，租费每年稳定提升，2017 上半年

公司租费收入约人民币 8.51 亿元，同比增长 38.1%，租费收入已经覆盖

利息支出的 1.2 倍，预计 2017 全年约 17.50 亿元。较高的自持性物业比

例对公司抵抗政策调控起到一定作用。 

 

图 4：租费收入逐年提升，预计 2017 年达到 17.5 亿 

 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究  
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1.4.1 商场拓展进度稳健 

 

商场拓展运营持续推进。2017 年 1 月，公司运营的扬州宝龙广场成功开

业，其成功地首次以“超级家”理念营运项目，重点放在以家庭为单位

的休闲消费体验，是小区商业重要产品线。截至 2017 年中期，公司经营

及管理的商业广场已达到 32 家，持有用于投资的物业（包括已竣工物业

及在建物业）建筑面积合计约 393.94 万平（2016 年 12 月 31 日：约 386.60

万平），较 2016 年 12 月 31 日增加约 1.9%。开发项目及开业面积均位居

行业前列。 

 

公司多家项目成为当地标杆项目。杭州滨江宝龙城开业当天客流突破 20

万人，创公司商业开业单日客流新高；山东蓬莱宝龙广场自开业日起，

即成为当地最核心的客流旺场。 

 

图 5：杭州滨江宝龙城 

 

数据来源：公司网站 

 

公司商业项目拓展力度不减，助力公司丰富收入来源。2017 年公司继续

拓展投资性物业，预计开业 5 个商业广场，到 2020 年，后续规划 50 个

购物商场开业，进一步强化公司网络布局的优势。截至 2017 年中期，公

司投资物业租金收入为 4.14 亿元（2016 年中期：3.17 亿元），同比增长

30.6%；物业管理服务费净收入 4.37 亿元（2016 年中期：2.99 亿元），同

比增长 46.2%。物业管理服务收入主要来自提供物业管理服务及租赁协

助服务。未来随着投资性物业的加速拓展，公司租金收入将会有较大幅

度的提升。 

 

1.4.2 酒店业务收入增长高达 50% 

 

2017 年，公司继续发展酒店业务，作为长期经常性收入来源。截止 2017 

年中期，公司旗下拥有九家国际品牌酒店，其中上海三家（上海闵行宝

龙艾美酒店、上海宝龙丽笙酒店、上海国展宝龙丽筠酒店），山东省三家

（泰安宝龙福朋喜来登酒店、青岛城阳宝龙福朋喜来登酒店、海阳雅乐

轩酒店）,江苏省两家（太仓宝龙福朋喜来登酒店、盐城雅乐轩酒店）及

重庆市一家（宝龙戴斯大酒店），总计客房数 2662 套；同时拥有四家自

创品牌连锁酒店（蓬莱宝龙客栈、青岛宝龙艺筑酒店、安溪宝龙艺筑酒
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店和江苏淮安艺悦酒店）。2017 年中期公司其他物业开发相关服务收入

（主要包括酒店运营）总收入为 2.37 亿元（2016 年中期：1.56 亿元），

同比增长约 51.9%。 

 

表 5：公司酒店经营项目 

项目名称 城市分级 开幕日期 客房数（套） 

太仓宝龙福朋酒店 三线 2010 年 6 月 446 

泰安宝龙福朋酒店 三线 2010 年 12 月 300 

青岛城阳宝龙福朋酒店 二线 2011 年 2 月 303 

海阳雅乐轩酒店 三线 2011 年 6 月 145 

青岛宝龙艺筑酒店 二线 2011 年 12 月 170 

盐城雅乐轩酒店 三线 2013 年 12 月 299 

蓬莱宝龙客栈 三线 2015 年 5 月 240 

安溪宝龙艺筑酒店 三线 2015 年 9 月 98 

重庆宝龙戴斯大酒店 二线 2015 年 12 月 253 

上海宝龙丽笙酒店 一线 2016 年 1 月 196 

上海国展宝龙丽筠酒店 一线 2016 年 5 月 226 

上海闵行宝龙艾美酒店 一线 2016 年 10 月 241 

江苏淮安艺悦酒店 三线 2017 年 8 月 92 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

2. 深度布局长三角，长期受益于都市圈发展 

 

公司的土地获取战略以支持 3-5 年的用地发展为战略，坚持“以上海为中

心，深耕长三角”的发展战略，实施“1+6+N”的布局，坚持价值投资，

试图多种渠道获取项目，公司土地储备约超过一半分布于长三角地区。 

 

截止 2016 年底，公司土地储备按价值有 36.9%位于上海等一线城市，

35.7%位于杭州、苏州、宁波等二线城市，城市布局深耕长三角。受益于

长三角等我国重要城市群的长期快速发展，公司优质土地储备价值将得

到提升，支撑公司未来业绩稳健增长。 

 

图 6：公司业务聚焦上海核心城市圈                 图 7 公司前 11 月按结算金额看，长三角比例占 74.7% 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究                     数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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3. 财务及估值 

3.1.  借贷利率不断优化，盈利能力持续提升 
 

借贷利率不断优化，债务结构较为健康。公司平均借贷利率近年来不断

下降，2017 年上半年已降至 6.09%，较 2013 年的 8.80%有较大幅度下降。

同时，公司负债结构不断优化，债务到期期限多为 3-5 年，到期期限在

五年以上的债务占比为 26.90%，债务结构较为健康。 

 

图 8：公司债务结构健康，大多为 3-5 年债务         图 9 加权平均资金成本降至 6.09% 

  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究                     数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

公司近年来盈利能力不断提升。2013 年，公司毛利率出现下降，此后

不断提升，截止 2017 年中期已提升至 36.21%；ROE 在 2014 年触底后

快速回升，2016 年底已升至 11.45%，体现出公司盈利能力上的持续提

升。 

 

3.2. NAV 9.03 港元，目标价 4.51 港元，现价空间 30% 

 

估值方面，从 NAV 的角度来看，公司的 NAV 为 9.03 港元，其中开发物

业合计 317.9 亿港元，投资性物业合计 317.5 亿港元，NAV 为 356.9 亿

港元，对应目前股价折让 61%。公司土地储备充足，地价较低，我们预

期公司业绩将保持较平稳增速，我们用 NAV 估值法给予 50%折让，对

应价格为 4.51 港元。 

 

                        表 6：宝龙地产 NAV 9.03 港元 

总资产估值（百万港元） 2017 

住宅 29,878 

零售 1,912 

办公楼 0 

开发物业总计 31,790 

酒店 3,180 

出租零售 24,026 

出租办公楼 4,542 

投资物业总计 31,748 

总资产估值 63,539 

净负债 27,846 

净资产 35,693 
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每股净资产（港元） 9.0 

                        数据来源：国泰君安证券研究 

从 PE 估值方法来看，公司 2017-18 年 EPS 分别为 0.49 元和 0.63 元人民

币，同比增长 19.5%和 28.6%，目前对应 2017 年 PE 6.0 倍。我们挑选行

业可比公司（市值相似的企业）可见，行业平均 2017 年 PE 在 9.2 倍左

右，因此按照 PE 估值法给予公司 7.8xPE，对应价格为 4.51 港元。 

 

表 7 宝龙地产估值 7 倍 

代码 公司 
股价 

（港元） 

市值 

(亿元） 

EPS PE 

2017 2018 2017 2018 

0119.HK 保利置业集团 4.3700 160 0.29 0.72 13.0 5.2 

0016.HK 新鸿基地产 121.50 3,520 9.36 9.54 11.0 10.8 

1972.HK 太古地产 25.65 1,501 2.46 1.77 8.9 12.3 

0207.HK 大悦城地产 1.18 168 0.12 0.15 8.6 6.7 

3383.HK 雅居乐集团 11.48 450 1.18 1.39 8.2 7.0 

0817.HK 中国金茂 3.39 362 0.36 0.45 7.9 6.4 

1030.HK 新城发展控股 4.37 247 0.49 0.64 7.6 5.8 

0683.HK 嘉里建设 33.15 479 3.74 3.05 7.5 9.2 

0004.HK 九龙仓集团 26.50 805 3.27 3.61 6.9 6.2 

3377.HK 远洋集团 5.07 383 0.65 0.79 6.6 5.4 

1813.HK 合景泰富 8.16 257 1.16 1.40 6.0 4.9 

0017.HK 新世界发展 11.06 1,088 1.84 0.92 5.1 10.2 

2777.HK 富力地产 16.58 534 3.13 3.03 4.5 4.6 

中位数 
     

7.6 5.8 

平均      7.8 7.3 

数据来源：Wind 一致预期（股价提取日为 2017 年 12 月 10 日），国泰君安证券研究 

 

4. 风险提示 

房地产行业受到行业政策及区域市场情况影响较大，公司房地产销售情

况可能不及预期，特别是环渤海三四线城市。另外，公司商业广场推进

及运营可能慢于计划，对未来业绩形成压力。 
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