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事件  
＃summary＃  据公司 6 月销售数据，公司实现合约销售金额 214 亿元，同比增长 2.1%；合约销

售面积为 126 万平米，同比下降 12.4%。截至上半年，公司实现合约销售金额 1056

亿元，同比增长 8.8%，合约销售面积为 651 万平米，同比增长 3.4%。 

 据公司 6 月拿地数据，公司单月新增土地储备项目 17 个，合计建筑面积为 248

万平米，其中权益建筑面积为 181 万平米。截至 6 月，公司宫新增土地储备项目

50 个，合计建筑面积为 731 万平米，权益建筑面积为 565 万平米。 

投资要点   

＃summary＃  维持“买入”评级，目标价 33.8 港元。龙湖保持一贯稳健，销售稳步推进；土地

市场回避火爆的 3-4 月，但仍补充了充足的土储，整体土地布局仍然以核心一二

线城市为主，土地质量保持高水平。公司的商业运营渐入佳境，今年还会有 9 个

商场投入运营，租金收入规模预计全年可达 50 亿。我们维持龙湖集团“买入”评

级以及行业首选，目标价 33.8 港元，对应 2019/2020 年 PE 为 10/8 倍。公司的派

息比例达到 45%，当前股息收益率为 3.3%，在当前降息环境下，能够产生稳定现

金流并丰厚派息的公司的价值将重估，推荐投资者积极关注。 

 上半年销售增速平稳，保持规模。2019 年 6 月单月，公司实现销售金额 214 亿

元，同比增长 2.1%。销售面积为 126 万平米，同比下降 12.4%。截至上半年公司

累计实现销售金额 1056 亿元，同比增长 8.8%，行业排名第十位；销售面积为 651

万平米，同比增长 3.4%。较全年 2200 亿元的销售目标，当前完成度达到 48%，

预计公司全年销售有望突破 2400 亿元。从销售分布上看，西部、环渤海、长三角、

华中和华南地区分别占比 26%、24%、33%、10%、7%。 

 拿地力度提升，一二线为主拓展土储。公司上半年累计新增土地储备 731 万平米，

其中权益新增土储为 565 万平米，权益比例为 77%，保持较高水平。较 2018 年

公司提升了投入力度，上半年新增项目的总土地款为 699 亿元，占销售金额的比

例为 66%，同比提升 7.5 个百分点。截至 2019 年上半年，公司的总土地储备大约

为 6720 万平米。从拿地的分布上看，在一线、二线及强三线城市拿地金额占比较

去年（96%）略有下降，但比重仍旧超过 90%，期内公司新进入咸阳、漳州、中

山、茂名四个城市。 

 拿地成本提升，尤其体现在二线及强三线城市。上半年土地市场升温明显，多个

热点二线城市土地溢价率快速增长。公司上半年 80%新获取的项目均位于高能级

城市，上半年平均新增土地成本为 9517 元/平米，较去年新增成本提升 80%。公

司 3、4 月新增土地成本增长为上半年最高，两个月里公司共计新增 10 个土地项

目，除茂名外均为核心的一二线城市拿地，如北京、大连、杭州、青岛、厦门等

深耕市场。 

风险提示：宏观经济增长放缓、行业限制政策加严、流动性收紧、公司销售不及

预期、人民币贬值。 
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报告正文 

 

 上半年销售增速平稳，保持规模。2019 年 6 月单月，公司实现销售金额 214

亿元，同比增长 2.1%。销售面积为 126 万平米，同比下降 12.4%。截至上半

年公司累计实现销售金额 1056 亿元，同比增长 8.8%，行业排名第十位；销

售面积为 651 万平米，同比增长 3.4%。较全年 2200 亿元的销售目标，当前

完成度达到 48%，预计公司全年销售有望突破 2400 亿元。从销售分布上看，

西部、环渤海、长三角、华中和华南地区分别占比 26%、24%、33%、10%、

7%。 

 

 拿地力度提升，一二线为主拓展土储。公司上半年累计新增土地储备 731 万

平米，其中权益新增土储为 565 万平米，权益比例为 77%，保持较高水平。

较 2018 年公司提升了投入力度，上半年新增项目的总土地款为 699 亿元，占

销售金额的比例为 66%，同比提升 7.5 个百分点。截至 2019 年上半年，公司

的总土地储备大约为 6720 万平米。从拿地的分布上看，在一线、二线及强三

线城市拿地金额占比较去年（96%）略有下降，但比重仍旧超过 90%，期内

公司新进入咸阳、漳州、中山、茂名四个城市。 

 

 拿地成本提升，尤其体现在二线及强三线城市。上半年土地市场升温明显，

多个热点二线城市土地溢价率快速增长。公司上半年 80%以上新获取的项目

均位于高能级城市，上半年平均新增土地成本为 9517 元/平米，较去年新增

成本提升 80%。公司 3、4 月新增土地成本增长为上半年最高，两个月里公司

共计新增 10 个土地项目，除茂名外均为核心的一二线城市拿地，如北京、大

连、杭州、青岛、厦门等深耕市场。 

 

 维持“买入”评级，目标价 33.8 港元。龙湖保持一贯稳健，销售稳步推进；

土地市场回避火爆的 3-4 月，但仍补充了充足的土储，整体土地布局仍然以

核心一二线城市为主，土地质量保持高水平。公司的商业运营渐入佳境，今

年还会有 9 个商场投入运营，租金收入规模预计全年可达 50 亿。我们维持龙

湖集团“买入”评级以及行业首选，目标价 33.8 港元，对应 2019/2020 年 PE

为 10/8 倍。公司的派息比例达到 45%，当前股息收益率为 3.3%，在当前降

息环境下，能够产生稳定现金流并丰厚派息的公司的价值将重估，推荐投资

者积极关注。 

 

 风险提示：宏观经济增长放缓、行业限制政策加严、流动性收紧、公司销售

不及预期、人民币贬值。 
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附图表 

图1、公司的累计销售金额 图2、公司的销售金额和面积的增速 

  
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 

图3、公司的销售面积和均价 图4、公司的销售金额按区域分布 

  
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 

图5、公司的新增土地储备面积 图6、公司已覆盖城市个数 

  
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 

图7、公司的新增土地平均成本 图8、公司的拿地金额/销售金额 

  
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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表1、公司上半年的拿地情况 

区域 权益 
GFA 

（万平米） 
% 

权益 GFA 

（万平米） 
% 

占地面积 

（万平米） 
% 

土地款 

（亿元） 
% 

权益土地款 

（亿元） 
%  

楼面地价 

（元/平米） 

获取项

目数量 

（幅） 

长三角 79% 192 26% 152 27% 90 29% 246 35% 191 35% 12813 13 

环渤海 80% 149 20% 119 21% 68 22% 137 20% 107 20% 9234 12 

西部 73% 146 20% 107 19% 71 23% 99 14% 71 13% 6749 9 

华中 70% 114 16% 80 14% 33 11% 65 9% 44 8% 5671 6 

华南 81% 130 18% 106 19% 49 16% 151 22% 125 23% 11596 10 

东北 - 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% - 0  

城市 权益 
GFA 

（万平米） 
% 

权益 GFA 

（万平米） 
% 

占地面积 

（万平米） 
% 

土地款 

（亿元） 
% 

权益土地款 

（亿元） 
%  

楼面地价 

（元/平米） 

获取项

目数量 

（幅） 

一线 56% 76 10% 43 8% 30 10% 132  19% 75  14% 17271 6 

二线 77% 505 69% 387 69% 219 70% 461  66% 364  68% 9135 37 

强三线 100% 47 6% 47 8% 19 6% 52  7% 52  10% 11044 3 

其他 84% 104 14% 88 16% 43 14% 54  8% 47  9% 5168 4 

时间 权益 
GFA 

（万平米） 
% 

权益 GFA 

（万平米） 
% 

占地面积 

（万平米） 
% 

土地款 

（亿元） 
% 

权益土地款 

（亿元） 
%  

楼面地价 

（元/平米） 

获取项

目数量 

（幅） 

1 月 66% 187 26% 123 22% 70 22% 132 19% 81 15% 7066 8 

2 月 81% 71 10% 57 10% 24 8% 53 8% 44 8% 7469 5 

3 月 90% 45 6% 40 7% 16 5% 71 10% 54 10% 15916 6 

4 月 100% 32 4% 32 6% 14 5% 56 8% 56 10% 17615 4 

5 月 88% 149 20% 132 23% 79 26% 162 23% 141 26% 10851 10 

6 月 73% 248 34% 181 32% 107 34% 224 32% 163 30% 9037 17 

                          

合计 77% 731   565   311   698   537   9543 50 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理  

 

表2、主要上市公司 6 月份的销售数据 

代码 公司 
6 月份 1-6 月份 全年

目标 

(亿元) 

完成度 

(%) 金额 同比 面积 同比 金额 同比 面积 同比 

0960.HK 龙湖集团 214  2.1  126  (12.4) 1056  8.8  651  3.4  2200  48.0  

2007.HK 碧桂园 604  (18.8) 664  (17.9) 2820   - 3128  -    - 

3333.HK 中国恒大 503  0.4  465  (2.0) 2818  (7.4) 2620  (9.8) 6000  47.0  

2202.HK 万科企业 664  1.2  489  8.8  3340  9.6  2150  5.6  6452  51.8  

1918.HK 融创中国 508  10.5  348  14.7  2142  11.8  1472  23.0  5500  38.9  

0688.HK 中国海外 512  34.2  251  9.4  1942  28.7  922  8.9  3500  55.5  

1030.HK 新城发展控股 295  5.2  253  7.5  1224  28.4  1050  35.5  2700  45.3  

3900.HK 绿城中国 190  11.1  112  41.8  743  (2.1) 403  0.5  2000  37.2  

0813.HK 世茂房地产 284  36.8  153  20.2  1003  38.7  556  23.3  2100  47.8  

0817.HK 中国金茂 240  60.3  101  91.3  785  9.3  358  70.6  1500  52.3  

0884.HK 旭辉控股 223  47.0  124  20.9  884  33.9  509  18.0  1900  46.5  

2777.HK 富力地产 160  18.5  172  76.2  602  5.7  552  25.0  1600  37.6  

3383.HK 雅居乐集团 124  47.2  94  35.8  579  24.3  404  13.7  1130  51.2  

3377.HK 远洋集团 167  16.3  84  10.3  601  33.2  285  23.6  1400  42.9  

3380.HK 龙光地产 109  63.3  85  111.2  453  27.7  339  85.9  850  53.3  

3883.HK 中国奥园 153  27.8  153  19.6  536  33.1  532  35.1  1141  47.0  

2868.HK 首创置业 157  (22.5) 62  23.6  405  12.4  163  28.2  800  50.7  
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0123.HK 越秀地产 80  (11.7) 39  (8.8) 369  31.9  164  19.2  680  54.3  

1813.HK 合景泰富 76  10.9  51  20.8  322  (0.7) 212  11.9  850  37.9  

1966.HK 中骏集团 102  192.9  83  227.4  370  77.5  297  80.3  700  52.9  

1628.HK 禹洲地产 72  138.0  48  147.3  285  32.5  185  18.0  670  42.5  

1233.HK 时代中国 61  10.0  39  30.9  312  20.1  206  36.9  700  44.6  

  平均   30.9    39.8    21.8    26.5    46.9  

资料来源：公司资料，兴业证券经济与及金融研究院整理 

 

表3、行业估值表（截至 20190712） 

代码 公司 
股价 市值 EPS PE PB 息率 ROE 

（港元） （亿港元） 2018A 2019E 2018A 2019E 2018A (%) (%) 

0960.HK 龙湖集团 31.15 1856 2.20 2.79 12.5 9.8 1.9 3.6 21.3 

0081.HK 中海宏洋 4.23 145 0.73 0.93 5.1 4.0 0.7 3.4 14.7 

0123.HK 越秀地产 1.88 291 0.22 0.21 7.5 7.8 0.8 4.9 8.2 

0337.HK 绿地香港 3.13 87 0.61 0.73 4.5 3.8 0.6 6.4 16.5 

0604.HK 深圳控股 2.88 243 0.42 0.43 6.0 6.0 0.6 6.3 8.2 

0688.HK 中国海外 28.70 3144 4.10 4.43 6.2 5.7 1.1 3.1 16.4 

0813.HK 世茂房地产 23.55 778 2.65 3.48 7.8 6.0 1.1 5.1 15.1 

0817.HK 中国金茂 4.90 568 0.44 0.58 9.8 7.4 1.4 4.5 15.2 

0884.HK 旭辉控股 5.62 443 0.70 0.89 7.1 5.6 1.5 5.3 23.3 

1030.HK 新城发展控股 7.58 447 0.96 1.32 6.9 5.1 1.9 5.5 42.3 

1109.HK 华润置地 34.70 2405 2.80 3.50 10.9 8.7 1.5 3.6 18.4 

1233.HK 时代中国 14.78 287 2.40 2.70 5.4 4.8 1.4 5.3 27.1 

1238.HK 宝龙地产 4.72 189 0.44 0.59 9.4 7.0 0.6 6.4 10.8 

1628.HK 禹洲地产 3.81 183 0.78 0.89 4.3 3.7 0.8 8.3 19.5 

1777.HK 花样年控股 1.36 78 0.13 0.21 9.5 5.7 0.5 2.9 5.7 

1813.HK 合景泰富 8.01 254 1.28 1.64 5.5 4.3 0.8 8.0 14.3 

1918.HK 融创中国 37.85 1680 3.79 5.50 8.8 6.1 2.6 2.5 32.9 

1966.HK 中骏集团 4.07 168 0.88 0.97 4.1 3.7 0.9 5.2 24.2 

2007.HK 碧桂园 11.42 2474 1.61 1.99 6.2 5.1 1.8 4.9 32.2 

2777.HK 富力地产 14.60 470 2.60 4.16 4.9 3.1 0.6 9.6 12.9 

3301.HK 融信中国 10.62 183 1.38 1.96 6.8 4.8 1.2 3.4 18.7 

3377.HK 远洋集团 3.37 257 0.47 0.63 6.3 4.7 0.5 6.3 7.4 

3380.HK 龙光地产 12.86 705 1.28 1.83 8.8 6.2 2.1 5.8 31.5 

3383.HK 雅居乐集团 10.72 420 1.84 1.98 5.1 4.8 0.9 9.3 18.4 

3883.HK 中国奥园 11.12 299 0.90 1.61 10.9 6.1 2.2 3.8 21.9 

3900.HK 绿城中国 6.20 135 0.18 1.23 30.3 4.4 0.4 4.4 3.7 

  平均         8.1 5.5 1.2 5.3 18.5 

资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院 

注：粗体部分为兴业证券预测，其余为 Wind 一致预测 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表      单位:百万元   利润表      单位:百万元 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 233,668 254,311 279,431 312,410   营业收入 72,075 115,798 155,974 202,500 

货币资金 26,642 28,008 33,178 32,515   营业成本 47,639 76,270 106,019 139,560 

发展中物业 151,421 159,468 173,225 197,946   其它收益 742 1,535 1,323 1,376 

应收账款 14,184 17,284 21,776 27,641   销售费用 1,797 3,193 4,367 5,468 

其他流动资产 29,843 29,843 29,843 29,843   管理费用 3,267 5,397 7,331 9,315 

存货 11,578 19,709 21,410 24,465   营业利润 20,219 31,902 39,008 48,962 

非流动资产 129,096 139,091 148,077 156,054   财务费用 45 75 98 106 

物业、厂房及设备 863 858 844 821   公允价值变动 4,511 5,012 0 0 

预付租赁款项 37,139 37,139 37,139 37,139   投资收益 1,868 643 643 643 

投资物业 68,095 78,095 87,095 95,095   税前盈利 26,554 37,483 39,553 49,500 

联合营公司权益 13,193 13,193 13,193 13,193   所得税 10075 16592 17799 22275 

其他非流动资产 6,343 6,343 6,343 6,343   税后盈利 16,478 20,891 21,754 27,225 

递延税项资产 3,463 3,463 3,463 3,463   少数股东损益 3,880 4,654 5,439 6,806 

资产总计 362,764 393,402 427,508 468,464   归属母公司净利润 12,599 16,237 16,316 20,419 

流动负债 177,494 190,994 203,298 219,637   核心 EPS(元) 1.68 2.20 2.79 3.49 

短期借款 5,589 8,640 9,540 10,440             

应付账款 156,695 167,143 178,547 193,985   主要财务比率         

应付税项 15,211 15,211 15,211 15,211   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债 79,091 85,039 93,139 101,239   成长性(%)         

长期借款 71,816 77,764 85,864 93,964   营业收入 31.5 60.7 34.7 29.8 

长期应付款 658 658 658 658   营业利润 59.6 57.8 22.3 25.5 

递延所得税负债 6,618 6,618 6,618 6,618   核心净利润 25.8 31.5 27.0 25.1 

负债合计 256,585 276,034 296,438 320,876             

股本 514 514 514 514   盈利能力(%)         

储备 70052 77246 86054 96673   毛利率 33.9 34.1 32.0 31.1 

少数股东权益 35612 39608 44502 50401   净利率 13.6 11.1 10.5 10.1 

股东权益合计 106,179 117,368 131,070 147,588   ROE 17.9 19.9 18.0 20.0 

负债及权益合计 362,764 393,402 427,508 468,464             

            偿债能力(%)         

现金流量表           净产负债率 47.7 52.9 52.2 48.4 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 1.3 1.5 1.5 1.5 

净利润 16478 20891 21754 27225             

折旧和摊销 41 105 340 430   营运能力(次)         

公允价值变动损失 0 0 0 0   资产周转率 19.9 22.8 28.8 34.3 

财务费用 45 75 98 106   应收帐款周转率 5.1 5.1 5.2 5.2 

所得税开支 10075 16592 17799 22275             

营运资金的变动 -7642 -42535 -10985 -11301   每股资料(元)         

经营活动产生现金流量 8608 -21907 10650 15849   每股核心收益 1.7 2.2 2.8 3.5 

投资活动产生现金流量 -19454 -18480 -9442 -9389   每股净资产 12.2 14.0 15.5 17.4 

融资活动产生现金流量 22209 36462 1560 -294             

现金净变动 11362 -3926 2767 6166   估值比率(倍)         

现金的期初余额 17258 28620 45083 47850   PE 16.5 12.6 9.9 7.9 

现金的期末余额 28,620 45,083 47,850 54,016   PB 2.3 2.0 1.8 1.6 
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