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＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 

 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 19,594 26,181 34,570 43,288 

同比增长(%) 25.7 33.6 32.0 25.2 

归母核心净利润(百万元) 1,768 2,364 3,100 3,817 

同比增长(%) 28.5 33.7 31.1 23.1 

毛利率(%) 38.5 33.2 32.4 31.7 

归母核心净利润率(%) 9.0 9.0 9.0 8.8 

净资产收益率(%) 10.4 8.3 10.2 11.8 

每股核心收益(元) 0.44 0.59 0.78 0.95 

每股股息(分) 26 27 34 42 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 维持“买入”评级，目标价 6.3 港元：今年仍然是宝龙的高速增长年，在

保证物业销售规模的同时，投资物业的发展也进入快车道，公司在商业领

域的持续投入和深耕得到市场认可，目前公司是行业内稀缺的商业地产标

的。此次配售对公司业绩摊薄有限，有利于改善公司的财务指标以及流动

性。我们维持公司“买入”评级，目标价 6.3 港元，对应 2019/2020 年 PE

为 9.5/7.2 倍，公司保持稳健派息，派息比率达到 35%，当前股息收益率

超过 5%。 

 完成配售，优化财务指标：公司以“先旧后新”方式配售 1.466 亿新股，

占扩大后股份总数约为 3.54%，配售价 5.4 港元，完成配售后公司所得款

项净额为 7.81 亿港元，公司计划用于业务发展或投资以及一般营运资金。

我们认为此次配售对公司业绩摊薄有限，有利于优化公司的财务指标，我

们预计到 2019 年底，公司的净负债率将继续下降。 

 销售增速强劲：截止 2019 年 9 月，公司的合约销售金额和面积分别为 451

亿元和 278 万平米，分别同比增长 57%和 46%，销售增速行业领先；销售

均价超过 16000 元每平米。公司中期将销售目标由 500 亿上调至 550亿元，

按照当前销售进度，全年有望超额完成销售目标。公司今年货值充足，销

售增速远超行业平均水平。 

 土地储备充足：截至 2019 年中期，公司的总土地储备为 2437 万平米，可

供公司未来 4-5 年发展，且平均土地成本为 2701 元/平米，占销售均价比

例不到 20%，盈利空间有保证。公司聚焦深耕长三角，上半年新增土储

95%位于长三角，且住宅+商业的模式为公司带来成本较低的土地，上半

年新增土地成本为 5130 元/平米，溢价率仅为 12.7%。 

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、租金收入不及预期 
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报告正文 

 

 完成配售，优化财务指标：公司以“先旧后新”方式配售 1.466 亿新股，占

扩大后股份总数约为 3.54%，配售价 5.4 港元，完成配售后公司所得款项净额

为 7.81 亿港元，公司计划用于业务发展或投资以及一般营运资金。我们认为

此次配售对公司业绩摊薄有限，有利于优化公司的财务指标，我们预计到

2019 年底，公司的净负债率将继续下降。 

 

 销售增速强劲：截止 2019 年 9 月，公司的合约销售金额和面积分别为 451

亿元和 278 万平米，分别同比增长 57%和 46%，销售增速行业领先；销售均

价超过 16000 元每平米。公司中期将销售目标由 500 亿上调至 550 亿元，按

照当前销售进度，全年有望超额完成销售目标。公司今年货值充足，销售增

速远超行业平均水平。 

 

 土地储备充足：截至 2019 年中期，公司的总土地储备为 2437 万平米，可供

公司未来 4-5 年发展，且平均土地成本为 2701 元/平米，占销售均价比例不

到 20%，盈利空间有保证。公司聚焦深耕长三角，上半年新增土储 95%位于

长三角，且住宅+商业的模式为公司带来成本较低的土地，上半年新增土地成

本为 5130 元/平米，溢价率仅为 12.7%。 

 

 投资物业进入快速增长期：截至 2019 年中期，公司共拥有 39 个已开业商场

和 17 个酒店，下半年将有 6 个新的商场（上海、杭州、绍兴、宁波、南京、

天津各 1 个）和 1 个酒店（烟台蓬莱艺珺）投入运营，商业地产规模将在未

来三年高速增长，2020 和 2021 年预计还将有 10 个、9 个新商场开业，截至

2021 年，商场总数将达到 64 个，公司在商业领域的先发优势明显。随着商

管公司的单独分拆上市，有利于公司拓展更多的轻资产项目，加速扩张商业

规模。 

 

 我们的观点：今年仍然是宝龙的高速增长年，在保证物业销售规模的同时，

投资物业的发展也进入快车道，公司在商业领域的持续投入和深耕得到市场

认可，目前公司是行业内稀缺的商业地产标的。此次配售对公司业绩摊薄有

限，有利于改善公司的财务指标以及流动性。我们维持公司“买入”评级，

目标价 6.3 港元，对应 2019/2020 年 PE 为 9.5/7.2 倍，公司保持稳健派息，派

息比率达到 35%，当前股息收益率超过 5%。 

 

 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、租金收入不及预期。 
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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 76,868  101,154  128,506  155,200    营业收入 19,594  26,181  34,570  43,288  

货币资金及受限制资金 15,776  28,732  37,592  45,979    营业成本 12,041  17,495  23,362  29,548  

存货 41,793  48,597  61,478  73,870    销售费用 786  1,047  1,383  1,732  

贸易、其他应收账款及预付

款 
18,267  22,793  28,404  34,319    管理费用 1,481  1,937  2,558  3,203  

预付所得税 727  727  727  727    其它收益 216  319  470  588  

其他流动资产 305  305  305  305    
投资物业公允价

值变动 
2,501  0  0  0  

非流动资产 55,187  60,510  65,815  71,104    营业利润 8,003  6,021  7,737  9,393  

土地使用权 1,182  1,197  1,211  1,224    应占合联营损益 187  187  187  187  

物业、厂房及设备 3,371  3,679  3,970  4,245    财务成本 (1,377) (695) (822) (949) 

投资物业 45,659  50,659  55,659  60,659    税前盈利 6,813  5,513  7,102  8,631  

于联营/合营公司的权益 4,127  4,127  4,127  4,127    所得税 3,166  2,481  3,196  3,884  

其他非流动资产 348  348  348  348    税后盈利 3,648  3,032  3,906  4,747  

递延税项资产 499  499  499  499    永续资本工具 123 123 123 123 

资产总计 132,055  161,664  194,321  226,304    少数股东损益 688  546  684  807  

流动负债 58,533  79,172  102,289  124,186    归母核心净利润 1,768  2,364  3,100  3,817  

短期有息借款 14,721  18,721  22,721  26,721    核心 EPS(元) 0.44  0.59  0.78  0.95  

应付账款 20,726  31,809  44,926  56,823              

应付税项 6,642  6,642  6,642  6,642    主要财务比率         

合同负债 16,444  22,000  28,000  34,000    会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债 40,717  47,717  54,717  61,717    成长性(%)         

长期有息借款 34,380  41,380  48,380  55,380    营业收入增长率 25.7  33.6  32.0  25.2  

递延所得税负债 6,130  6,130  6,130  6,130    毛利润增长率 44.5  15.0  29.0  22.6  

其他应付款 206  206  206  206    
核心净利润增长

率 
28.5  33.7  31.1  23.1  

负债合计 99,250  126,888  157,006  185,903              

股本 1,164  1,164  1,164  1,164    盈利能力(%)         

储备及盈余 26,123  27,426  29,158  31,314    毛利率 38.5  33.2  32.4  31.7  

永久资本工具 1,552  1,675  1,798  1,921    归母核心净利率 9.0  9.0  9.0  8.8  

少数股东权益 3,965  4,511  5,195  6,002    ROE 10.4  8.3  10.2  11.8  

股东权益合计 32,805  34,776  37,315  40,401              

负债及权益合计 132,055  161,664  194,321  226,304    偿债能力         

            净资产负债率(%) 101.6  90.2  89.8  89.4  

现金流量表       单位:百万元   流动比率 1.3  1.3  1.3  1.2  

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 0.6  0.7  0.7  0.7  

税前利润 6,813  5,513  7,102  8,631              

折旧和摊销 200  191  209  225    营运能力(次)         

公允价值变动损益 (2,501) 0  0  0    资产周转率 0.1  0.2  0.2  0.2  

财务费用 1,377  695  822  949    应收帐款周转率 1.2  1.3  1.3  1.3  

所得税开支 (1,155) (2,481) (3,196) (3,884)             

营运资金的变动 (596) 5,309  625  (410)   每股资料(元)         

经营活动产生现金流量 1,086  8,944  5,129  4,960    核心 EPS 0.4  0.6  0.8  1.0  

投资活动产生现金流量 (8,718) (5,231) (5,080) (4,962)   每股净资产 6.8  7.2  7.6  8.1  

融资活动产生现金流量 13,077  9,244  8,811  8,389              

现金净变动 5,445  12,957  8,859  8,387    估值比率(倍)         

现金的期初余额 9,387  14,840  27,797  36,656    PE 10.7  8.1  6.1  5.0  

现金的期末余额 14,840  27,797  36,656  45,043    PB 0.7  0.7  0.6  0.6  
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投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票
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先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

特别声明 
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