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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 115,798 155,974 202,500 262,586 

增长率(%) 60.7 34.7 29.8 29.7 

核心净利润(百万元) 12,850 16,316 20,419 25,463 

增长率(%) 31.5 27.0 25.1 24.7 

毛利率(%) 34.1 32.0 31.1 30.1 

核心净利率(%) 11.1 10.5 10.1 9.7 

净资产收益率(%) 19.9 18.0 20.0 22.0 

每股核心收益(元) 2.20 2.79 3.49 4.36 

每股派息(分) 99 126 157 196 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点 

＃summary＃ 
 上调至“买入”评级，目标价 33.8 港元：2018 年是龙湖集团上市 10 周年，

10 年来公司充分抓住中国城市化进程及房地产行业大发展的红利，持续

稳健增长，合约销售规模由 184亿增长至 2006亿元，年复合增长超过 30%，

租金收入由 2 亿元增至 41 亿元，年复合增长约 40%。我们预计公司

2019/2020 年营业收入为 1560/2025 亿元，分别同比增长 34.7%和 29.8%，

核心净利润为 163.2 和 204.1 亿元，分别同比增长 27%和 25.1%，业绩开

始加速释放。公司兼具较高的成长性和稳健的财务策略，丰厚的派息回报

股东，我们上调公司评级至“买入”评级，目标价 33.8 港元，较现价有

20%的升幅，相当于 2019/2020 年核心净利润的 10/8 倍 PE。公司派息率

达到 45%，按照当前股价，股息收益率达到 4%。 

 核心净利润增速达到 31.5%，业绩好于预期：2018 年公司实现营业收入

1158 亿元，同比增长 60.7%，其中销售物业、租金收入和物业管理的收入

占比分别为 94%、3%和 3%，租金收入提前实现 40.9 亿的规模；毛利润

763 亿元，同比增长 62%，毛利率 34.1%，继续保持较高水平，公司销售

物业毛利率将保持在 30%左右；核心净利润为 129 亿元，同比增长 31.5%；

公司末期派息 0.69 元，加上中期股息，全年每股派息 0.99 元，同比增长

30.6%，派息率提升至 46%。公司的业绩释放好于预期。 

 销售规模继续保持第一梯队：2018 年公司销售金额和面积分别为 2006 亿

元和 1236 万平米，分别同比增长 29%和 22%，合同销售单价为 16229 元/

平米，同比增长 6%。公司的销售金额按区域划分，环渤海、华中、西部、

长三角和华南区域分别占比 34%、3%、24%、28%、11%。2019 年公司可

售货值达到 3500 亿元，销售目标为 2200 亿元，但我们认为公司土地储备

充足，今年二线城市随着流动性宽松和政策改善销售将持续改善，公司的

合约销售有望超过 2500 亿元，销售规模继续保持行业第一梯队。 

风险提示：宏观经济增长放缓、行业调控政策加严、流动性收紧、商品房销售

不及预期、人民币贬值。 
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报告正文 

 

 核心净利润增速达到 31.5%，业绩好于预期：2018 年公司实现营业收入 1158

亿元，同比增长 60.7%，其中销售物业、租金收入和物业管理的收入占比分

别为 94%、3%和 3%，租金收入提前实现 40.9 亿的规模；毛利润 763 亿元，

同比增长 62%，毛利率 34.1%，继续保持较高水平，公司销售物业毛利率将

保持在 30%左右；核心净利润为 129 亿元，同比增长 31.5%；公司末期派息

0.69 元，加上中期股息，全年每股派息 0.99 元，同比增长 30.6%，派息率提

升至 46%。公司的业绩释放好于预期。 

 

图 1、公司的核心净利润 图 2、派息持续提升 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 销售规模继续保持第一梯队：2018 年公司合同销售金额和面积分别为 2006

亿元和 1236 万平米，分别同比增长 29%和 22%，合同销售单价为 16229 元/

平米，同比增长 6%。公司的销售金额按区域划分，环渤海、华中、西部、长

三角和华南区域分别占比 34%、3%、24%、28%、11%。2019 年公司可售货

值达到 3500 亿元，销售目标为 2200 亿元，但我们认为公司土地储备充足，

今年二线城市随着流动性宽松和政策改善销售将持续改善，公司的合约销售

有望超过 2500 亿元，销售规模继续保持行业第一梯队。 

 

图 3、公司的销售金额 图 4、销售金额按区域划分 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 持续布局深耕核心一、二线城市：2018 年公司新增土地 91 幅，二线城市分

布较多，90%以上（按土地款）的拿地均分布在一二线及强三线城市。新增

土地储备建筑面积为 2189 万平米，权益比例 63%，平均权益收购成本为 5297

元/平米，2018 年公司的拿地力度较适度放缓，拿地金额占销售金额比例为

59%，2018 年进入了 9 个新城市。截至 2018 年末，公司的土地储备达到 6636

万平米，同比增长 22%，可供未来公司销售持续增长。公司土储优质，90%

位于一二线城市，9%位于强三线城市。 

 

图 5、公司的土地储备 图 6、公司的土地储备按城市分布 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 投资物业租金进入高速增长期：2018 年公司已经有 29 个商场投入运营，总

建筑面积达到 296 万平米，出租率达到 97%，租金收入提前实现 40 亿元的目

标。公司仍有 21 个商场在建中，建筑面积达到 208.9 万平米，今明两年陆续

投入运营，预计 2020 年公司的租金收入将超过 60 亿元，复合增速超过 30%。

投资物业进入门槛高，即考验公司的运营能力，又要求公司有较低的融资成

本，龙湖集团提前布局投资物业，打造的“天街”品牌占据了重点二线城市

的核心交通节点位置，竞争优势明显。 

 

图 7、投资物业租金收入 图 8、投资物业运营面积及商场个数 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 资产负债表强劲，融资成本优势凸显：截至 2018 年末，公司的净负债率为

53%，同比提升 6 个百分点，但仍低于行业平均水平，资产负债表强劲。公

司平均融资成本为 4.6%，同比仅提升 10bps，公司的融资渠道通畅，随着公
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司租金规模的提升，公司的融资优势将更明显，成本将有望下行。 

 

图 9、公司的净负债率 图 10、公司的平均融资成本 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 上调至“买入”评级，目标价 33.8 港元：2018 年是龙湖集团上市 10 周年，

10 年来公司充分抓住中国城市化进程及房地产行业大发展的红利，持续稳健

增长，合约销售规模由 184 亿增长至 2006 亿元，年复合增长超过 30%，租金

收入由 2 亿元增至 41 亿元，年复合增长约 40%。我们预计公司 2019/2020 年

营业收入为 1560/2025 亿元，分别同比增长 34.7%和 29.8%，核心净利润为

163.2 和 204.1 亿元，分别同比增长 27%和 25.1%，业绩开始加速释放。公司

兼具较高的成长性和稳健的财务策略，丰厚的派息回报股东，我们上调公司

评级至“买入”评级，目标价 33.8港元，较现价有 20%的升幅，相当于 2019/2020

年核心净利润的 10/8 倍 PE。公司派息率达到 45%，按照当前股价，股息收

益率达到 4%。 

 风险提示：宏观经济增长放缓、行业调控政策加严、流动性收紧、商品房销

售不及预期、人民币贬值。 
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附表 

资产负债表       单位:百万元   利润表       单位:百万元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 372,029 396,163 436,603 488,772   营业收入 115,798 155,974 202,500 262,586 

货币资金 45,083 47,850 54,016 54,489   营业成本 76,270 106,019 139,560 183,589 

发展中物业 232,015 232,660 255,223 290,976   其它收益 1,535 1,323 1,376 1,416 

应收账款 22,573 29,913 38,836 50,359   销售费用 3,193 4,367 5,468 6,827 

其他流动资产 56,984 56,984 56,984 56,984   管理费用 5,397 7,331 9,315 11,816 

存货 15,373 28,756 31,544 35,963   营业利润 31,902 39,008 48,962 61,198 

非流动资产 134,855 144,515 154,085 163,565   财务费用 75 98 106 113 

物业、厂房及设备 3,366 4,026 4,596 5,077   公允价值变动 5,012 0 0 0 

预付租赁款项 16,519 16,519 16,519 16,519   投资收益 643 643 643 643 

投资物业 84,410 93,410 102,410 111,410   税前盈利 37,483 39,553 49,500 61,728 

联合营公司权益 14,937 14,937 14,937 14,937   所得税 16592 17799 22275 27778 

其他非流动资产 10,696 10,696 10,696 10,696   税后盈利 20,891 21,754 27,225 33,951 

递延税项资产 4,193 4,193 4,193 4,193   少数股东损益 4,654 5,439 6,806 8,488 

资产总计 506,884 540,678 590,688 652,337   归属母公司净利润 16,237 16,316 20,419 25,463 

流动负债 249,844 261,364 285,238 316,294   核心 EPS(元) 2.20 2.79 3.49 4.36 

短期借款 11,743 12,882 13,782 14,682             

应付账款 216,320 226,702 249,675 279,832   主要财务比率         

应付税项 21,612 21,612 21,612 21,612   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债 116,222 124,083 132,183 140,283   成长性(%)         

长期借款 108,077 115,938 124,038 132,138   营业收入 60.7 34.7 29.8 29.7 

长期应付款 398 398 398 398   营业利润 57.8 22.3 25.5 25.0 

递延所得税负债 7,747 7,747 7,747 7,747   核心净利润 31.5 27.0 25.1 24.7 

负债合计 366,066 385,448 417,421 456,578             

股本 517 517 517 517   盈利能力(%)         

储备 81145 90118 101349 115353   毛利率 34.1 32.0 31.1 30.1 

少数股东权益 59157 64595 71402 79889   净利率 11.1 10.5 10.1 9.7 

股东权益合计 140,818 155,230 173,267 195,759   ROE 19.9 18.0 20.0 22.0 

负债及权益合计 506,884 540,678 590,688 652,337             

            偿债能力(%)         

现金流量表           净产负债率 52.9 52.2 48.4 47.2 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 1.5 1.5 1.5 1.5 

净利润 20891 21754 27225 33951             

折旧和摊销 105 340 430 520   营运能力(次)         

公允价值变动损失 0 0 0 0   资产周转率 22.8 28.8 34.3 40.3 

财务费用 75 98 106 113   应收帐款周转率 5.1 5.2 5.2 5.2 

所得税开支 16592 17799 22275 27778             

营运资金的变动 -42535 -10985 -11301 -21539   每股资料(元)         

经营活动产生现金流量 -21907 10650 15849 12393   每股核心收益 2.2 2.8 3.5 4.4 

投资活动产生现金流量 -18480 -9442 -9389 -9349   每股净资产 14.0 15.5 17.4 19.8 

融资活动产生现金流量 36462 1560 -294 -2571             

现金净变动 -3926 2767 6166 473   估值比率(倍)         

现金的期初余额 28620 45083 47850 54016   PE 10.2 8.0 6.4 5.1 

现金的期末余额 45,083 47,850 54,016 54,489   PB 1.6 1.4 1.3 1.1 
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