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我们认为，由于土地市场竞争激烈，核心城市限价，公司终究不可能长期维持
20%以上的增长。但公司长时间稳定发展的历史记录，商业、物业管理等主航
道业务的长期增长潜力，较低杠杆率预留的发展弹性，都成为公司可以持续享
受估值溢价的重要理由。  

▍2020 年销售 2,706 亿元，实现销售目标 2,600 亿元的 104.1%。2020 年公司实
现销售金额 2,706.1 亿元，同比增长 11.6%，超额完成 2,600 亿元的销售目标。
公司完成销售面积 1,616.2 万平米，同比增长 13.5%。物业销售作为四大主航道
业务的核心组成，经营稳健，我们预计公司地产销售在 2021/2022 年均有望实
现小幅增长，为其他业务发展提供坚实支撑。 

▍拿地量入为出，预期销售稳健增长。2020 年公司获取土地 1,648 万平米，为同
期销售面积的 102.0%。土地获取项目的均价为 6,434 元/平米，为同期销售均价
的 38.4%，2018/19 年公司地价/房价比分别为 36.2%及 38.3%。公司在土地获
取上量入为出，也较为注重项目性价比，较为稳定的房地价比也保证未来毛利
率保持相对稳定水平。 

▍商业、物业管理等主航道业务具备很强潜力。2020 年龙湖新开业商场共 10 座，
2020 年底，公司开业商场达到 49 座；公司商场的运营情况此前受疫情影响，
下半年逐渐恢复。龙湖智慧服务是物业管理行业规模，品牌影响力和能力最领
先的公司之一。长期来看，公司住宅开发业务之外的第二成长曲线前景较好。 

▍风险提示：公司盈利能力持续下降的风险，公司商场运营继续受到疫情冲击的
可能性。 

▍公司发展的强预见性和轻资产运营品牌价值共同构成公司估值根基，看好公司
开启新的稳健成长。我们认为，公司显著高于同行的估值，并不来自于公司资
源的稀缺性，也不是来自于公司开发能力显著领先于所有同行，而来自于公司
最清晰透明的持续发展，可以预见的年销售增长，始终可控的杠杆率水平，和
不断精进的运营能力和品牌价值。在可预见的将来，我们认为和其它业内公司
一样，公司在报表上也会体现出 2018-2019 年地价/房价挤压的影响。但土地市
场的内卷竞争已经在 2020 年告一段落，我们相信公司利润率不会持续下降，结
算利润率能在 2022 年之后稳住。考虑到此种预期，我们调整公司
2020/2021/2022年核心EPS预测为 2.89/3.27/3.78元（原预测为 3.20/3.96/4.85
元）。我们认为，公司轻资产运营的可比公司为华润万象生活，唯公司的物业
管理规模，科技应用水平高于华润万象生活，而商管的品牌定位，长期同店销
售增长潜力，又稍微逊色于华润万象。倘若我们将公司的轻资产运营部分的合
理价值视为 1000 亿人民币（华润万象当前市值为 817.7 亿人民币），且考虑公
司盈利的最核心部分当是开发业务，其中包含少量经营性可持续利润。我们给
予公司 2021 年核心利润的 90%（假设运营部分盈利能占 10%）12 倍 PE，合
并轻资产运营部分价值的七成（作为综合性公司的折价），则我们给予公司 56.15
港元的目标价，公司当前股价 43.50 港元/股，维持公司的“买入”的投资评级。
公司仍是整个地产板块中，最值得长期投资者信任的蓝筹龙头。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 115,798  151,026  188,476  223,037  250,471  

营业收入增长率 60.7% 30.4% 24.8% 18.3% 12.3% 

净利润(百万元) 12,850  15,550  17,511  19,819  22,922  

净利润增长率 31.5% 21.0% 12.6% 13.2% 15.7% 

每股收益 EPS(基本)(元)  2.12   2.57   2.89   3.27   3.78  

毛利率% 34.1% 33.6% 27.9% 28.4% 29.0% 

净资产收益率 ROE% 19.9% 19.5% 16.5% 18.8% 19.2% 

每股净资产（元） 13.5  15.5  17.7  20.6  24.0  

PE 17.1  14.2  12.6  11.1  9.6  

PB 2.7  2.3  2.1  1.8  1.5  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 13 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 115,798  151,026  188,476  223,037  250,471  

营业成本 (76,270) (100,229) (135,930) (159,715) (177,941) 

毛利率 34.14% 33.63% 27.88% 28.39% 28.96% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 (3,193) (4,034) (4,977) (5,999) (6,681) 

营业费用率 2.76% 2.67% 2.64% 2.69% 2.67% 

管理费用 (5,397) (6,521) (8,489) (10,023) (11,117) 

管理费用率 4.66% 4.32% 4.50% 4.49% 4.44% 

财务费用 (75) (77) (91) (85) (79) 

财务费用率 0.06% 0.05% 0.05% 0.04% 0.03% 

投资收益 643  1,352  2,241  2,433  2,965  

营业利润 36,234  44,795  41,184  52,280  59,651  

营业利润率 31.29% 29.66% 21.85% 23.44% 23.82% 

营业外收入 1,249  1,167  1,070  1,162  1,133  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 37,483  45,961  42,254  53,442  60,784  

所得税 (16,592) (19,409) (16,576) (20,430) (22,629) 

所得税率 -44.27% -42.23% -39.23% -38.23% -37.23% 

少数股东损益 4,654  8,216  7,945  9,554  10,280  

归属于母公司股东

的净利润 
16,237  18,337  17,733  23,458  27,875  

净利率 14.02% 12.14% 9.41% 10.52% 11.13% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 45,083  60,782  65,967  78,063  87,665  

存货 247,389  331,973  367,011  399,288  409,264  

应收账款 75,174  97,295  116,339  142,050  158,496  

其他流动资产 4,383  5,211  5,460  5,853  6,196  

流动资产 372,029  495,261  554,776  625,253  661,621  

固定资产 3,366  1,982  1,975  1,949  1,903  

长期股权投资 14,937  14,805  14,805  14,805  14,805  

无形资产 0  67  67  67  67  

其他长期资产 116,552  140,129  161,677  184,452  208,554  

非流动资产 134,855  156,983  178,524  201,273  225,330  

资产总计 506,884  652,245  733,300  826,526  886,950  

短期借款 11,912  13,927  7,702  13,016  4,322  

应付账款 102,880  136,549  185,186  217,590  242,420  

其他流动负债 135,051  183,444  209,544  236,453  258,866  

流动负债 249,844  333,920  402,432  467,060  505,609  

长期借款 108,077  132,072  122,072  122,072  112,072  

其他长期负债 8,145  19,575  20,824  22,116  23,463  

非流动性负债 116,222  151,647  142,896  144,188  135,534  

负债合计 366,066  485,567  545,328  611,248  641,143  

股本 81,661  93,956  107,305  125,057  145,306  

资本公积 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有

者权益合计 
81,661  93,956  107,305  125,057  145,306  

少数股东权益 59,157  72,721  80,667  90,221  100,501  

股东权益合计 140,818  166,678  187,972  215,278  245,807  

负债股东权益总计 506,884  652,245  733,300  826,526  886,950  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 37,483  45,961  42,254  53,442  60,784  

所得税支出 -16,592  -19,409  -16,576  -20,430  -22,629  

折旧和摊销 223  142  207  226  245  

营运资金的变化 58,937  29,659  20,407  932  20,478  

其他经营现金流 -2,176  14,546  -2,798  -5,809  -5,963  

经营现金流合计 77,874  70,900  43,495  28,362  52,915  

资本支出 0  0  -200  -200  -200  

投资收益 643  1,352  2,241  2,433  2,965  

其他投资现金流 -116,607  -94,117  -19,651  -18,022  -19,679  

投资现金流合计 -115,964  -92,765  -17,610  -15,789  -16,914  

发行股票 242  174  1,840  -77  -17  

负债变化 100,654  39,466  -16,226  5,315  -18,694  

股息支出 -5,091  -6,257  -6,225  -5,629  -7,609  

其他融资现金流 -39,274  4,182  -91  -85  -79  

融资现金流合计 56,531  37,565  -20,701  -476  -26,400  

现金及现金等价物

净增加额 
18,441  15,699  5,184  12,096  9,602  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 60.66% 30.42% 24.80% 18.34% 12.30% 

营业利润增长率 40.67% 23.63% -8.06% 26.94% 14.10% 

净利润增长率 28.88% 12.93% -3.29% 32.28% 18.83% 

毛利率 34.14% 33.63% 27.88% 28.39% 28.96% 

EBITDA Margin -0.18% -0.67% 0.68% 1.42% 2.16% 

净利率 14.02% 12.14% 9.41% 10.52% 11.13% 

净资产收益率 19.88% 19.52% 16.53% 18.76% 19.18% 

总资产收益率 3.20% 2.81% 2.42% 2.84% 3.14% 

资产负债率 72.22% 74.45% 74.37% 73.95% 72.29% 

所得税率 -44.27% -42.23% -39.23% -38.23% -37.23% 

股利支付率 31.63% 33.95% 31.74% 32.44% 32.71% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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亚证券交易所及 CHI-X 的市场参与主体。本研究报告在澳大利亚由 CAPL 仅向“批发客户”发布及分发。本研究报告未考虑收件人的具体投资目标、财务
状况或特定需求。未经 CAPL 事先书面同意，本研究报告的收件人不得将其分发给任何第三方。本段所称的“批发客户”适用于《公司法（2001）》第 761G

条的规定。CAPL 研究覆盖范围包括研究部门管理层不时认为与投资者相关的 ASX All Ordinaries 指数成分股、离岸市场上市证券、未上市发行人及投
资产品。CAPL 寻求覆盖各个行业中与其国内及国际投资者相关的公司。 

一般性声明 
本研究报告对于收件人而言属高度机密，只有收件人才能使用。本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布

该研究报告的人员。本研究报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。中信证券并不因收件人收到本报
告而视其为中信证券的客户。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具
的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但中信证券不保证其准确性或完整性。中信证券并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损
失或与此有关的其他损失承担任何责任。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提
及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

本报告所载的资料、观点及预测均反映了中信证券在最初发布该报告日期当日分析师的判断，可以在不发出通知的情况下做出更改，亦可因使用不
同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与中信证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。中信证券
并不承担提示本报告的收件人注意该等材料的责任。中信证券通过信息隔离墙控制中信证券内部一个或多个领域的信息向中信证券其他领域、单位、集
团及其他附属机构的流动。负责撰写本报告的分析师的薪酬由研究部门管理层和中信证券高级管理层全权决定。分析师的薪酬不是基于中信证券投资银
行收入而定，但是，分析师的薪酬可能与投行整体收入有关，其中包括投资银行、销售与交易业务。 

若中信证券以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构为此发送行为承担全部责任。该机构的客户应联系该机构以交易本报告中提及的证券或要
求获悉更详细信息。本报告不构成中信证券向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议，中信证券以及中信证券的各个高级职员、董事和员工亦不为
（前述金融机构之客户）因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。 

未经中信证券事先书面授权，任何人不得以任何目的复制、发送或销售本报告。 
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