
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司点评 

2021 年 01 月 14 日 

龙湖集团（00960.HK） 

全年销售 2706 亿同比增长 12%，拿地权益金额大增 43% 

事件：1 月 11 日，公司官网发布 2020 年 12 月份销售及新增项目简报。 

12 月销售金额同增 40.5%，全年销售稳步增长但增速放缓。12 月公司

实现销售面积 178.2 万方，同比增长 63.9%；实现销售金额 278.1 亿元，

同比增长 40.5%；销售均价 15606.06 元/平，同比降低 14.3%。2020 全

年，公司实现销售面积 1616.2 万平方米，同比增长 13.5%；实现销售金

额 2706.1 亿元，同比增长 11.6%，超额完成 20 年销售目标 2600 亿元，

近四年销售增速逐年下降；实现销售均价 16743.60 元/平方米，同比降低

1.7%。 

年末拿地加速，全年权益拿地金额 1060 亿大增 43%。公司 12 月新增

项目 18 个，计容建面 220.8 万方，同比增长 234.1%；权益建面 170.3 万

方，同比增长 229.6%；权益金额 166.9 亿元，同比增长 414.8%；年末

土储节奏显著加快。2020 全年累计新增土储计容建面 2070.8 万方，同比

增长 78.9%；权益建面 1546.3 万方，同比增长 54.1%；权益金额 1060.34

亿元，同比增长 43.1%。全年权益比 74.7%，较去年下降 12 个百分点。

全年单位地价 6857.36 元/平，同比下降 7.1%，地货比 41.0%，同比下

降 2.4pct。 

12 月土储聚焦京津冀和辽中南城市群二线城市。公司 12 月新增项目主

要分布城市及计容建面占比分别为：沈阳（14.39%）、广州（12.76%）、

济南（9.40%）、天津（8.93%）、兰州（7.81%）；一二三线计容建面

占比分别为 19.37%、73.81%、6.82%，且主要分布在京津冀城市群

（20.45%）、辽中南城市群（19.67%）和粤港澳大湾区（12.76%）。公

司 2020全年累计新增土储计容建面一二三线占比分别为 2.72%、77.55%

和 19.84%。 

深耕 TOD 商业模式，稳健布局商业主航道。公司 12 月新业 4 座商场，

包括两座 TOD 商场：济南奥体天街和重庆金沙天街。2020 全年在南京、

成都、苏州、西安、济南、重庆 6 城共计新开 10 座商场，全国范围内已

开业商场数量达 49 座。 

投资建议：我们预测公司 20/21/22 年收入增速为 27.3%/21.4%/15.0%，

归母净利润为 204/237/271 亿元，增速分别为 11.4%/16.1%/14.3%。

2020 年动态 PE 为 10.6x，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产调控措施收紧超预期，疫情反复影响超预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 115,798 151,026 192,318 233,527 268,622 

增长率 yoy（%） 60.7% 30.4% 27.3% 21.4% 15.0% 

归母净利润（百万元） 16,237 18,337 20,432 23,725 27,126 

增长率 yoy（%） 

 

 

28.9% 12.9% 11.4% 16.1% 14.3% 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.78 3.13 3.42 3.97 4.53 

净资产收益率（%） 21.3% 20.9% 20.4% 20.8% 21.0% 

P/E（倍） 13.0  11.6  10.6  9.1  8.0  

P/B（倍） 2.6  2.3  2.0  1.8  1.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 372,029 495,261 569,429 604,980 619,106  营业收入 115,798 151,026 192,318 233,527 268,622 

现金 45,083 60,782 87,658 110,101 126,489  营业成本 76,270 100,229 134,382 165,330 191,929 

应收票据及应收账款 22,573 28,692 36,883 44,786 58,876  营业税金及附加      

其他应收款 52,601 63,402 79,212 100,100 125,112  营业费用 3,193 4,034 4,362 4,669 4,939 

预付账款       管理费用 5,397 6,521 7,051 7,546 7,983 

存货 247,389 337,174 360,465 344,782 303,418  研发费用      

其他流动资产 4,383 5,211 5,211 5,211 5,211  财务费用 -498 -633 -506 -757 -968 

非流动资产 134,855 156,983 175,540 197,326 223,513  资产减值损失 4,701 3,730 0 0 0 

长期投资 110,464 147,632 162,508 178,759 196,635  其他收益 7,004 4,858 970 680 107 

固定资产 3,366 1,982 1,977 1,986 2,005  公允价值变动收益 3,387 2,787 3,205 3,365 3,533 

无形资产 0 0 0 0 0  投资净收益 643 1,352 2,153 3,155 4,429 

其他非流动资产 21,025 7,370 11,055 16,582 24,873  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 506,884 652,245 744,968 802,306 842,619  营业利润 37,769 46,141 53,356 63,938 72,807 

流动负债 249,844 333,920 376,769 391,637 389,506  营业外收入 63 170 89 146 137 

短期借款 11,743 13,927 17,927 22,727 28,487  营业外支出 349 349 178 292 273 

应付票据及应付账款 102,880 135,539 176,722 203,831 226,109  利润总额 37,483 45,961 53,267 63,792 72,670 

其他流动负债 135,220 184,453 182,120 165,079 134,910  所得税 16,592 19,409 24,378 29,461 33,831 

非流动负债 116,222 151,647 180,626 200,077 215,405  净利润 20,891 26,552 28,889 34,331 38,840 

长期借款 108,077 132,072 160,072 179,112 193,392  少数股东损益 4,654 8,216 8,456 10,607 11,714 

其他非流动负债 8,145 19,575 20,554 20,965 22,013  归属母公司净利润 16,237 18,337 20,432 23,725 27,126 

负债合计 366,066 485,567 557,395 591,714 604,911  EBITDA 36,830 44,298 50,917 60,247 67,633 

少数股东权益 59,157 72,721 80,937 89,394 100,000  EPS（元） 2.78 3.13 3.42 3.97 4.53 

股本 517 521 521 521 521        

资本公积       主要财务比率      

留存收益 81,145 93,436 106,115 120,678 137,187  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 81,661 93,956 106,636 121,199 137,708  成长能力      

负债和股东权益 506,884 652,245 744,968 802,306 842,619  营业收入(%) 60.7% 30.4% 27.3% 21.4% 15.0% 

       营业利润(%) 42.5% 22.2% 15.6% 19.8% 13.9% 

       归属于母公司净利润(%) 28.9% 12.9% 11.4% 16.1% 14.3% 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.1% 33.6% 30.1% 29.2% 28.6% 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.0% 12.1% 10.6% 10.2% 10.1% 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 21.3% 20.9% 20.4% 20.8% 21.0% 

经营活动现金流 63,192 34,276 18,910 27,359 28,598  ROIC(%)      

净利润 16,237 18,337 20,432 23,725 27,126  偿债能力      

折旧摊销 202 142 220 221 223  资产负债率(%) 72.2% 74.4% 74.8% 73.8% 71.8% 

财务费用 -498 -633 -506 -757 -968  净负债比率(%) 52.9% 51.0% 48.1% 43.5% 40.1% 

投资损失 -643 -1,352 -2,153 -3,155 -4,429  流动比率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.6 

营运资金变动 55,342 23,932 -9,025 -4,449 -7,084  速动比率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 

其他经营现金流 -7,449 -6,150 9,941 11,775 13,730  营运能力      

投资活动现金流 -101,281 -35,244 -16,623 -18,853 -21,981  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 -2,664 -198 -214 -229 -243  应收账款周转率 2.0 1.8 1.8 1.8 1.6 

长期投资 -29,677 -22,713 -12,724 -13,096 -13,447  应付账款周转率 1.4 1.3 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 -68,941 -12,332 -3,685 -5,527 -8,291  每股指标（元）      

筹资活动现金流 56,531 16,668 24,590 13,940 9,775  每股收益(最新摊薄) 2.78  3.13  3.42  3.97  4.53  

短期借款 -27,531 -47,582 4,000 4,800 5,760  每股经营现金流(最新摊薄) 10.64  5.73  3.16  4.57  4.78  

长期借款 63,310 65,530 28,000 19,040 14,280  每股净资产(最新摊薄) 13.75  15.70  17.82  20.26  23.02  

普通股增加 -129 -245 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 1 2 3 4  P/E 13.0  11.6  10.6  9.1  8.0  

其他筹资现金流 20,881 -1,036 -7,412 -9,903 -10,269  P/B 2.6  2.3  2.0  1.8  1.6  

现金净增加额 18,441 15,700 26,877 22,446 16,392  EV/EBITDA 3.4  2.8  2.4  2.1  1.8  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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