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绿色住宅开发商的先行者 
朗诗从 2001 年开展业务，定位为绿色住宅发展商，把德国绿色建筑技术引入中国，
以南京为总据点，辐射至其他长三角地区的城市。其后更成功打入美国市场，在东
西岸主要城市竖立“LANDSEA HOMES”品牌，以良好产品质量抢占市占率，2018

年销售在美国排名 37 。截止 2018 年底，公司拥有土地储备货值约 1220 亿元（人
民币·下同），加上未结转销售约 300 亿元，估计能为朗诗带来约 70 亿元的利润，
于未来陆逐销售交付以兑现出来。我们估算公司经调整的资产净值约 87 亿元，并
以折让率 30%为目标估值，相当于目标价为每股港币 1.4 元，首予“买入”评级。 

报告摘要 

绿色住宅先行者。朗诗从 2001 年开展业务，以南京为总据点，辐射至其他长三角

地区的城市。公司是绿色住宅发展商的先驱者，把德国绿色建筑技术引入中国，其

后融合了智能家居及大数据分析，发展出特有的绿色智能家居产品系列。朗诗品牌

以高质量见称，成功打入长三角等经济较强的地区。其后更成功打入美国市场，在

东西岸主要城市竖立“LANDSEA HOMES”品牌，以良好产品质量抢占市占率，朗

诗 2018 年销售在美国排名 37。 

以品牌效应杠杆出千亿货值。朗诗植根南京、长三角，并辐至环渤海、西南部、以

至美国等主要城市群，未来也逐步发展大湾区。截止 2018 年底，公司拥有传统项

目土地储备约 370 万平米，估算货值约 690 亿元（权益比率约 50%）。另外受益于

朗诗的品牌效应，公司会承接管理第三方的房产项目，授权使用朗诗品牌、专利绿

色建筑技术，并按销售额提成约 5%，截至 2018 年底，该类轻资产项目的土储约

300 万平米，估计货值约 525 亿元。轻重资产项目加起来总土储货值约 1220 亿元。 

2019 年销售稳步增长。朗诗 2019 年预计将提供约 500 亿元货值（全口径），公司

过往三年平均水平约 80-90%，考虑土储集中在长三角一、二线城市，市场深度较

为稳固，我们认为公司 2019 年去化率将能够保持在过往水平，估计约 85%，销售

额相当于约 425 亿元，同比增长 11%，销售稳步增长。 

严谨管控负债。朗诗 2018 年净杠杆比率约 23%，低于同业平均水平，反映公司严

谨控制财务风险，加上推展轻资产模式，财务资源需求较低，截至 2018 年底，手

头现金约 60 亿元，远高于一年内到期之债务约 7 亿元，非常稳健。而表外应占债

务与现金基本持平，表外杠杆风险有限。 

首予“买入”评级。截至 2018 年底，全口径土储货值约 1220 亿元，权益约 30%，

加上公司未结转销售约 300 亿元，我们估计能为朗诗带来约 70 亿元的利润，于未

来陆逐销售交付以兑现出来。我们估算公司经调整的资产净值约 87 亿元，并以折让

率 30%为目标估值，相当于目标价为每股港币 1.4 元，轻资产业务所投入的资本较

传统开发项目为低，财务风险相对较小，其价值将逐步被市场认可，未来有望为公

司带来价值重估的机会，首予“买入”评级。 

风险提示：银根紧缩影响销售；国内调控力度升级；轻资产项目掌控度较低。 
  
(31/12 年结；百万人民币) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,214 7,561 9,690 15,371 23,952 

增长率(%) 28% 22% 28% 59% 56% 

核心净利润 740 922 1,110 1,420 1,806 

增长率 (%) 93% 25% 20% 28% 27% 

毛利率(%) 25% 28% 33% 30% 28% 

核心净利润率(%) 12% 12% 11% 9% 8% 

核心每股收益(人民币) 0.16 0.20 0.21 0.27 0.34 

每股净资产(人民币) 0.76 0.93 0.99 1.22 1.50 

市盈率 5.3 4.3 4.2 3.3 2.6 

市净率 1.1 0.9 0.9 0.7 0.6 

核心净资产收益率(%) 27% 25% 23% 24% 25% 

股息收益率 4% 4% 5% 6% 8% 
 

数据来源：公司资料、彭博、安信国际预测  
 

 

2019 年 4 月 15 日 

朗诗绿色集团（106.HK） 

 

xx 公司首次覆盖 xx 
证券研究报告 

房地产行业 
 

投资评级： xx买入 xx 

目标价格： 1.40 元 

现价 (2019-4-12)： 1.01 港元 
 

 
 

总市值(百万港元) 4,770 

流通市值(百万港元) 1,623 

总股本(百万股) 4,722 

流通股本(百万股) 1,607 

12 个月低/高(港元) 0.79/1.06 

平均成交(百万港元) 1.30 

 
 
 

股东结构  

田明及其一致行动人 65.97% 

平安保险 6.92% 

  
  
  
  

股价表现  

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 0.70  -8.04  7.47  

绝对收益 4.12  4.12  4.48  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

 
 
 

黄焯伟   房地产行业分析师 
+852-22131402 

stevewong@eif.com.hk 
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1. 绿色住宅开发商的先行者 

朗诗从 2001 年在南京开展住宅项目发展业务，以绿色住宅为卖点，辐射至其他长三角地区的城

市，随后再扩展到其他中国的经济圈如环渤海经济区、西南经济区等，是中国领先的绿色住宅发

展商之一。现时业务遍及中国各大城市，如上海、南京、苏州、天津、杭州、武汉、成都等。此

外，公司在 2012 年进入美国市场，在纽约、波士顿、旧金山、洛杉矶等美国东西岸主要经济核

心城市发展房地产。截至 2018 年底，公司共有 99 个在推进中的项目，其中 18 个位于给美国，

发展规模计算，朗诗在美国排名 37，是鲜有在美国打出名堂的中国企业，朗诗美国房产项目的客

户绝大部分是本土消费者，中国投资客只占约 10%。 

朗诗是“中国绿色建筑委员会”创始会员，同时也是德国、美国绿色建筑委员会成员。连续多年

入围“中国房地产企业”百强名单。2018 年，朗诗位列“中国上市房企绿色信用指数”排名 10

强之一。绿色环保住宅是房地产行业的潮流，绿色科技能够提高投资节能的回报，进一步提高住

宅生活质量。朗诗发明了优化设计和优化绿色节能技术的住宅项目产品。公司已发展了四代产品，

每一代都运用了不同的建造技术：从第一代主打“创造舒适生活环境的概念”，到第二代的“提

高建筑材料的质量去改善环境”，以至第三代的“采用被动式设计，最大限度地利用天然资源”，

以至第四代的 “被动式建筑基础上采用可独立控制系统，实现更人性化的智能产品”都能大大

提高住户生活体验，並创造更高价值。根了解绿色住宅的平均售价比其他房屋高出约 20%。 

 

图 1：朗诗的发展策略图与产品线  

 
 

资料来源：公司资料、安信国际  

 
 

图 2：朗诗关键里程碑 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

 
  

朗诗高端智能绿色项目 - 上海新西郊

朗诗新西郊是公司首个旧楼改造项目，2015年，朗诗联合中信

资本对该项目进行整体收购，并联合朗绿科技对其进行绿色人

居环境改造和综合质量提升。打造成朗诗绿色科技住宅的样板

产品。

发展策略

价值追求

综合平衡五大元素：健康、

舒适、智能、节能、环保。

致力于实现绿色美好生活

产品覆盖
包括首次置业、改善置业、

高端置业、以至养老地产、

长租公寓等。针对不同目

标客户提供相应产品

业务定位

朗诗坚持产品差异化的核

心竞争力，保持、扩大产

品和服务的差异化优势

地域发展
在中国主要分布于环渤海、

长三角、中西部，并致力

开拓华南大湾区。在美国

集中在东、西岸一线城市

战略展开 转型升级战略 榕树林计划 深化转型
- 收购深圳科技 - 产品差异化 - 纵向拓展多 - 继续发展不同

（106.HK借壳公司） - 资产轻型化 元化业务 商业模式

- 进军美国市场 - 市场国际化 - 转型升级

- 成立青杉资本

公司成立 - 探索养老业务

2001 2004 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

聚焦绿色科技 地产业务实施 地产业务实施 公司更名
- 实行地产差异 - 资产轻型化 - 资产轻型化 - 朗诗绿色集团有限公司

化竞争战略 - 盈利多样化 - 盈利多样化 绿色生活引领者

http://www.hibor.com.cn/
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2. 朗诗绿色建筑发展的关键技术 

绿色环保住宅是房地产行业的潮流，绿色科技能够提高投资节能的回报，进一步提高住宅生活质

量。朗诗发明了优化设计和优化绿色节能技术的住宅项目产品。公司已发展出四代产品，每一代

都运用了不同的建造技术。 

 第一代产品：主要是建立在创造舒适生活环境的概念之上，例如提供 100%的新鲜空气在

居住环境中。同时降低小区噪音，白天降低至小于 40 分贝，夜间降低至小于 35 分贝； 

 第二代产品：主要是从提高建筑材料的质量去改善环境。公司从控制有机化合物（VOCs）

的水平，以减少对人体健康的造成的潜在影响； 

 第三代产品：采用诱导式设计，最大限度地利用天然资源去制冷、热和通风，以创造舒

适的居住环境。 

 第四代产品：采用诱导式设计，最大限度地利用天然资源去制冷、热和通风，以创造舒

适的居住环境。第四代产品在之前成熟配套型产品基础上，增加了健康、舒适、智能、

节能、环保五个维度的内容。目前只有朗诗一家开发商敢于将“无醛”这一标准写进销售合

同里。 

朗诗在其长兴绿建研发基地建筑“布鲁克被动房”作实验研发之用。该被动房建筑面积约 2,500 平

米，共有标准房间 48 间，套房四套，基本满足基地日常住宿接待功能。所谓被动房，就是通过

利用可再生能源加上高隔热隔音、密封性强的建筑外墙，使能源消耗不超过每平米每年 120 千

瓦·小时的房屋。布鲁克被动房由朗诗、德国被动房研究所和德国能源署等单位合作建设，其保温、

遮阳、气密性等指标均严格按德国被动房标准打造，并解决了中国冬冷夏热地区的本土化难题。

在国内被动房技术尚处探索阶段之时，布鲁克率先在多项技术指标上实现了突破，其优异的保温

性能、气密性及新风机高效的热回收，使得布鲁克被动房与传统住宅相比能节省 70-80%的能源。

作为领先的节能建筑，朗诗不继优化并提高对房屋的保温性及气密性。早前朗诗的布鲁克被动房

因其卓越的可持续性获世界银行颁发中国首个 EDGE 认证，还获德国可持续建筑委员会（DGNB）

颁发的中国首个铂金认证。 

被动房对人的体感舒适和节能效果无庸置疑，在中国财富效应及消费升值的带动下，我们认为被

动房建筑未来在国内的需求将有极大潜力。国内设计师和建造团队普遍都缺乏相关经验，部分建

筑材料还需要进口，为发展商们带来不小难度。而朗诗的绿色建筑技术及整合能力将成为公司的

比较优势，令朗诗产品的市场差异性增加，是公司长远未来主要的增长动力之一。 

 

图 3：布鲁克被动房的发展及朗诗的长兴绿建研发基地  

 

 

我们于 2019 年 1 月上旬参观了朗诗位于
长兴的研发基地进行调研，当时室外接近
零度，在没有开启开调的情况下，室内依
然保持约 25 度，我们体现了朗诗被动房
的威力。 

资料来源：公司资料、安信国际  
 

1988年 1991年 1996年 1998年
阿达姆森教授及德国
的菲斯特博士，两位
教授首次提出被动式
建筑理论

世界上第一栋被动式
建筑（住宅）落成于
德国达姆施塔特市，
标志着被动式建筑成
功从理论走向了实
践。开启了绿色节能
建筑的新纪元

菲斯特博士在达姆施
塔特市带领各国建筑
节能专家成立德国被
动房研究所（
Passivhaus Institut，
简称“PHI”）

被动房标准被颁布

2011年 2014年 2015年 2015年4月
中国住房和城乡建设
部和德国交通、建设
和城市发展部签署了
《谅解备忘录》，进
一步明确了发展被动
式低能耗建筑的合作
重点。

朗诗布鲁克被动房项
目建成，并正式获得
被动房研究所的认证
，由被动房之父菲斯
特博士亲身颁发证
书。同年，全球建筑
获被动房认证达100万
平方米

中国被动式建筑联盟
成立，朗诗集团当选
第一届主席

PHI发布新被动房标准

2017年 2018年 2030年
全球已超过6万栋被动
式房屋建筑

德国宣布，到2018年
所有新建筑都必须达
到被动房标准

预计到2030年，中国
新建筑将全部按被动
式建筑标准设计及建
造

http://www.hibor.com.cn/
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3. 千亿土储集中在中美一、二线城市 

截至 2018 年底，朗诗总土储约 670 万平方米，我们估计公司货值约 1220 亿元。公司一直深耕

长三角地区，并以此为根据地，长三角总土地储备面积约 353 万平方米，占总土储的 52%，货值

约 668 亿元，占总货值约 55%；其次是西南部地区，土储面积约 184 万平方米，占总土储约 27%，

货值约 262 亿元占总货值约 21%；环渤海地区土储面积约 64 万平方米，占总土储约 10%，货值

约 92 亿元占总货值约 8%。 

按城市等级分类，公司以一、二线城市为主，一线城市（包括北京、上海）土储货值约 35 亿元，

占总货值约 3%；二线城市（包括南京、苏州、成都等）土储货值约 750 亿元，占总货值约 62%；

三线城市土储货值约 310 亿元，占总货值约 25%。良好的土地储备受惠于当地强劲之经济活动增

长及财富效应，同时也增强了对绿色住宅的需求。另外，公司亦慢慢打入华南大湾区市场，在大

湾区已物色项目，未来把绿色家居引入华南市场。广东经济一值位居中国首位，在发达经济活动

带领下，居民愿意花较高的价格购置美好家居环境，我们认为这将是朗诗未来增长动力之一。 

另外，为了寻求地域市场的多元化，朗诗在 2012 年开始发展美国房地产市场，主要城市包括纽

约、洛杉矶等。公司在美国的总土储建面约 36 万平方米，占总土储面积的 5%，货值约 124 亿

元（人民币等值），占总货值约 10%。主要位于东西岸热点城市，如波士顿、纽约、旧金山、洛

杉矶等。现时朗诗在美国的发展规模在当地排名第 37，海外物业发展的成功，是对公司品质的一

个认可。 

图 4：朗诗土儲分佈 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

上海：

土储建面 45,600平米

全口径货值15亿元
权益货值 12亿元

南京：

土储建面 780,000平米

全口径货值268亿元
权益货值 19亿元

苏州+昆山+无锡：

土储建面 565,000平米

全口径货值126亿元
权益货值 24亿元

江苏其他城市：

土储建面 1,548,000平米

全口径货值165亿元
权益货值 34亿元

杭州：

土储建面 204,400平米

全口径货值37亿元
权益货值 12亿元

宁波：

土储建面 58,800平米

全口径货值9.5亿元
权益货值 9.5亿元

合肥：

土储建面 131,000平米

全口径货值27亿元
权益货值 6亿元

安徽其他城市：

土储建面 198,000平米

全口径货值18亿元
权益货值没有

河北其他城市：

土储建面 202,000平米

全口径货值17亿元
权益货值 1.6亿元

济南：

土儲建面 243,600平米

全口徑貨值43億元
權益貨值没有

北京+天津：

土储建面 191,000平米

全口径货值32亿元
权益货值 5亿元

武汉：

土储建面 159,000平米

全口径货值50亿元
权益货值 12亿元

长沙：

土储建面 87,700平米

全口径货值5.4亿元
权益货值接近没有

西安：

土储建面 101,600平米

全口径货值15亿元
权益货值 7.5亿元

成都：

土储建面 1,614,000平米

全口径货值224亿元
权益货值 64亿元

重庆：

土储建面 228,500平米

全口径货值38亿元
权益货值 9.7亿元

美国：

土储建面 359,000平米

全口径货值124亿元（人民币)

权益货值 114亿元（人民币)

并表附

属公司

15%

合联营

公司

32%

轻资产

项目

43%

美国

10%

全口径货值 1220亿元

并表附

属公司

44%

合联营

公司

21%

轻资产

项目

0%

美国

35%

权益货值 331亿元

朗诗以"LANDSEA HOMES"品牌
在美国发展，本土化程度高。 主要土储
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4. 发展轻资产业务，销售高增长将结转释放盈利 

公司截至 2018 年底未结转收入约 300 亿元，其中权益部分约 130 亿元。公司一向保持审慎发展

的策略，在不买地王的原则下，毛利相对较高，我们预计未结转销售毛利率将维持在 28%之水平。

美国项目整体的毛利较低，约 20%，但在没有土增税的影响下，净利率在 10%以上；中国内地

项目毛利率较高，约 30%，我们估计净利率在 10%水平。整体物业销售重资产部分的净利率将

保持在 10%水平。我们估计朗诗土储货值加上未结转收入总额约 1520 亿元，扣除非权益部份，

预期总利润约 67 亿，于未来陆逐销售交付以兑现出来。 

此外，公司为了充分利用“朗诗品牌”，在发展传统重资产模式外，在 2015 年开始着力发展轻资产

营运模式。大至上公司会与三类机构合作：一、投资机构（如平安不动产、东方资产管理、中国

信达等），他们拥有雄厚财务资源，但缺席地产物业开发的能力，朗诗可提供项目设计、产品定

位、绿色建筑、以至项目销售的服务；二、拥有土地的非房地产发展企业（如天津中福、上亿集

团等），情况与投资机构类似，他们拥有土地，但不善物产项目开发；三、小型开发商（如南京

金东地产、南京金经纬地产、无锡星海地产等），他们需具项目发展能力，但品牌知名度较低，

产品质量参差，楼盘销售均价较低，而且管理效率及去化率较低，项目周转较慢，朗诗可以提供

项目管理，提升效率及产品质量，同时贴上“朗诗品牌”，提高均价，从而改善项目回报。 

轻资产模式的服务收入大至分以下三类收入： 

一、 项目管理费，按项目销售额的 4-5%计算； 

二、 技术整合费，朗诗会在项目中，运用到自行开发的绿色建筑技术，按项目面积计算，约

每平米 180-300 元； 

三、 超额业绩分配，如项目均价、周转、去化等指标超额完成，朗诗将可分享项目利润（超

额部分）的一定比率，约 20-30%； 

另外，为了在项目推进中有较高的话语权，公司会按情况向部分项目投入有限资本以换取少量股

权，约 1%-30%不等。朗诗可按权益分成项目利润。 

 

图 5：朗诗銷售結構 

 

资料来源：公司资料、安信国际 
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5. 严谨管控负债，在逆周期中较显优势 

净负债在 2016 年以前非常高，主要是公司 2013 年反向收购上市，其后需要时间作资产重组及整

合，当时上市公司的资产未能反映全貌。直至 2017 年，大部分物业开发的资产已归入上市公司

内，以后的资产负债较能表现全貌。朗诗净杠杆比率从 2017 年约 72%，改善至 2018 年约 23%

（剔除受限资金后，净杠杆为 34%），反映公司一直在负债杠杆控制上非常严谨。公司一向行事

审慎，不拿地王，相对成本较低，项目推进风险亦较低，同时亦减低负债风险。加上朗诗推行轻

资产模式，项目推进要求的财务资源投入较低，不需要大量举债。 

截至 2018 年底，手头现金约 60 亿元，远高于一年内到期之债务约 7 亿元，财务非常稳健。据了

解，朗诗表外应占债务约 22 亿元，而表外应占现金约 20 亿元，基本持平，表外杠杆风险有限。

而按债务币种分布，人民币占 50%，虽然占比较同业低，但考虑公司在美国拥有相对较大规模的

项目资产，外币债务主要用于海外物业发展，形成自然对冲，我们认为外汇波动对业务稳健性的

影响在可控水平。 

图 6：朗诗的净杠杆比率 图 7：朗诗的债务结构（2018 年） 

  

资料来源：公司资料、安信国际 资料来源：公司资料、安信国际 
 

 

6. 剥离非地产创新业务，以提高市场估值 

中国提出稳楼市发展方向，各政府部门加快建立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房模式，

让全国人民住有所居。而随着中国房地产开发市场由黄金时代转向白银时代已是大势所趋，房地

产的未来虽然依然存在投资机会，但个人买卖房产的简单获利模式已成过去式。投资者在房地产

领域获得稳健客观回报，未来需要将投资策略从直接买卖房产，转向组合投资，通过专业机构的

运营能力获得稳健回报。 

朗诗亦看到中国房地产慢慢走向存量市场的趋势，从而向房地产发展周边产业开拓，如养老地产、

长租公寓等，以形成一个较全面的房产产业链，以加强朗诗品牌的市场占有率，提高集团影响力，

长远有利公司发展。然而有关产业相对传统开发销售的模式，较为初始，在短期发展而言，不论

投资回报、融资难度、营运风险都较传统模式有所不足。在长租公寓业务中，2018 年朗诗录得

约 2 亿元税前分部亏损。 

此外，复杂的多元化业务，也导致市场对公司业务理解感到困难，给予较低的估值。故此朗诗将

将分期剥离处于投入期的非地产创新业务，并交由控股集团承担起创新业务的培育职能，继续推

动这些业务健康发展。 
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7. 成立绿色金融平台，与金融机构携手探索房产合作发展机会 

公司为了提升内部对于资本运作的能力和专业化水平，朗诗于 2012 年将原地产板块下之地产开

发与地产投资进行分离，形成了集团的金融板块，名为“青杉资本”，同时也是集团对外投融资的

渠道之一。 

青杉资本聚焦于绿色产业链的专业投融资，并如多家知名的金融财务机构合作，如信达投资、平

安不动产、中信资本、中融信托等。青杉与合作伙伴分别成立了针对不同主题的基金及联合投资

平台，主要针对一线和强二线城市的存量物业及困境资产收并购，打造“募资、收购、改造、资管、

退出”一体化的管理能力，聚焦城市更新领域和困境资产的投资机会。成功投得项目后，对于优质

的项目，朗诗会争取成为项目开发服务商，以赚取服务收益。 

截至 2018 年底，青杉资本管理的资产规模近 87.6 亿元。2018 年 5 月，荣获“2017年度 TOP10

地产股权投资基金”，其管理的两个基金分别被评为“2017年度最具规模地产并购基金”和“2017年

度最受市场认可存量地产投资基金”。 

青杉所投项目中已有成功退出的案例。朗诗于 2016 年与中信资本成立投资平台，并以 2 亿元出

售上海长风汇银铭尊项目予平台公司，在这合作中，朗诗作为项目之委托开发方，亦可就有关对

该物业改造及销售提供的技术、品牌及管理服务获得相应收入。项目已完成，青杉于 2019 年 3

月成功清算退出，基金整体 IRR 约 26%，其中优先级合伙人的 IRR 约 17%、劣后级合伙人的 IRR

约 40%、青杉作为普通合伙人其 IRR 超过 40%。 

 

图 8：朗诗绿色金融平台 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

 

青杉资本并不是中国房产基金的特例，地产龙头企业万科的物流地产基金就是好例子，万科与亚

洲最大物流地产商普洛斯（Global Logistic Properties, GLP）设立专业基金，以物流地产为投资

对象。物流地产项目被基金收购之后，仍由物业运营部门进行专业管理，提升物流地产的质量，

进而提高物流地产基金的投资回报。通过收购，物业开发部门得以快速回笼资金，将所获得的收

购对价继续用于新的物流地产项目的开发，提高资金周转率。 

通常房地產基金以债权类项目投资为主，包括部分股权和夹层项目。绝大多数基金的存续期间都

不超过 3 年，單體項目投资金额在 10 亿元以内。从退出收益来看，大部分债权类项目的退出收

益率介于 10%-15%之间，股权类项目退出收益率介于 15%-50%之间，个别项目退出收益率超过

50%以上。 

 

合作伙伴 基金类别 投资项目 合计资产
管理规模

中国信达 收并购困境 石家庄鹿泉项目（一期） 55亿元

资产重组 杭州玲珑樾
重庆乐府
武汉徐东项目

平安不动产 持有长租公寓 南京紫悦广场项目 17.3亿元

上海森兰项目
上海杨浦黄兴大楼

其他资本 城市更新类 上海长风汇银铭尊 15.3亿元

机会型并购基金 广州解放大厦项目
其他民营资本LP 杭州蔚蓝街区、宁波清澄寓

总额 87.6亿元

青杉资本

青杉资本会与其他

金融机构，成立专

项基金，投资房地

产项目，并额外赚

取基金管理费。

专项基金
基金管理费

房產項目

项目交由朗诗操盘的话，朗诗

会另外收取项目管理费、技术

整合费等

項目管理费
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8. 2019 年可售資源充裕，去化率可維持較高水平 

朗诗 2019 年预计将提供约 500 亿元货值（全口径）出市场，公司靠着优悦的产品比较优势，加

上深厚的客户群，令公司去化率一值保持行业较高水平，过往三年平均水平约 80-90%，虽然整

体房地产市场在 2019 年将较 2016-18 年疲弱，但朗诗土储集中在长三角之一、二线城市，以至

美国热点城市，市场深度较为稳固；加上绿色产品定位良好，在改善性需求、消费升值、及大健

康提倡的潮流下，我们认为公司 2019 年去化水平将很大机会保持在过往水平。以中位数 85%预

期去化率计算，相当于 2019 年销售额约 425 亿元，预计同比增长 11%，目标不算过分进取。 

根据克而瑞数据，朗诗 2019 年第一季度总国内销售额约 23 亿元。以朗诗官方公布的数据，国内

外总销售额约 35 亿元，同比下降约 23%，但考虑公司过往都是由第二季度开始加快销售，下半

年销售占比亦较高，我们认为全年销售增长仍可保持理想。 

我们估计朗诗截至 2018 年底已售未结转收入约 300 亿元，权益比约 30%。传统重资产项目毛利

率将维持 30%；轻资产项目销售额的收入转化率约 5%，而毛利率将高达 50%以上，扣除三费税

金后，销售额对应的净利润转化率约 3%。短期利润锁定，盈利能见度高。 

 

图 9：朗詩綠色每月销售情况 

 

资料来源：公司资料、克而瑞、安信国际 

 

图 10：朗詩綠色业绩摘要 
. 

(百万元) 2017 2017 2017 年 2018 2018 2018 年 同比变动 

  上半年 下半年 

 

上半年 下半年 

  营业额 2,314 3,899 6,214 2,046 5,515 7,561 22% 

毛利 366 1,158 1,524 506 1,648 2,154 41% 

毛利率 (%) 16% 30% 25% 25% 30% 28% 4.0 百分点 

销售及行政开支 (241) (300) (540) (295) (518) (813) 51% 

营业利润 188 1,081 1,269 350 1,158 1,508 19% 

营业利率 (%) 8% 28% 20% 17% 21% 20% -0.5 百分点 

  
       净利润 130 591 721 369 1,072 1,441 100% 

其中，归属公司拥有人 70 511 581 282 831 1,113 92% 

净利润率 (%) 3% 13% 9% 14% 15% 15% 5.4 百分点 

  
       核心净利润 136 604 740 241 681 922 25% 

核心净利润率 (%) 6% 15% 12% 12% 12% 12% 0.3 百分点 

  
       减: 应占合营/联营企业业绩 120 177 297 218 449 667 

 经调整核心净利润 17 427 443 23 232 255 -42% 

经调整核心净利率 (%) 1% 11% 7% 1% 4% 3% -3.8 百分点 

  
       所得税开支 (56) (351) (407) (136) (685) (821) 102% 

所得税开率 (%) -85% -46% -49% -47% -52% -51% -2.5 百分点 
. 

资料来源：公司资料、安信国际整理 

  

上半年 下半年 上半年 下半年 上半年 下半年

销售（百万元） 9,253           19,096         9,687           18,724         16,361         21,788         

全年占比 33% 67% 34% 66% 43% 57%
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9. 看好环保潜力，首予买入评级 

朗诗是中国绿色住宅开发的行业龙头，拥有近 20 年发展经验，更是把被动房技术引入中国的先

驱之一，近年公司把智能家居、大数据分析等元素融合在项目发展上，提高居住者的体验。在消

费升级的趋势下，加上人们对环保健康的关注，绿色地产将是中国未来物业发展的主要趋势之一，

我们看好朗诗的长远发展。公司在美国房地产开发之成功，反映了良好的产品质量。同时，随着

海外项目发展规模扩大，不单分散了朗诗地域风险，更可以创造一个完善的海外融资及发展平台。 

图 11：朗詩綠色土地储备货值分布（截至 2018 年底） 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

 

截至 2018 年底，土储货值（全口径）约 1220 亿元，平均权益约 30%，其中传统重资产项目权

益货值估计约 330 亿元，轻资产项目货值约 525 亿元。重资产项目预计毛利率约 30%，较行业

平均水平高，主要受惠公司谨慎买地以控制成本，加上朗诗绿色产品有品牌溢价。核心净利率约

10%。轻资产方面，销售额对公司利润的转化率约 3%。加上公司未结转销售约 300 亿元，我们

估计整体能为朗诗带来约 70 亿元的利润，于未来陆逐销售交付以兑现出来。我们估算公司经调

整的资产净值约 87 亿元，并以折让率 30%为目标估值，相当于目标价为每股港币 1.4 元。朗诗

现价约 4 倍 2019 年市的市盈率，比同业平均水平有较大折价，此外轻资产业务所投入的资本较

传统开发项目为低，财务风险相对较小，其价值将逐步被市场认可，将为公司带来价值重估的机

会，首予“买入”评级。 

图 12：朗诗绿色的估值结构 

 

资料来源：公司资料、安信国际 
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附表：财务报表预测 

合并损益表 
(人民币百万) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
收入 6,214 7,561 9,690 15,371 23,952 
房地产开发及销售 5,426 6,407 8,135 13,911 22,235 
轻资产管理收入 753 1,000 1,386 1,277 1,516 
物业投资及长租公寓 35 154 168 184 200 
  

     销售成本 (4,690) (5,406) (6,502) (10,821) (17,225) 
毛利 1,524 2,154 3,188 4,550 6,727 
管理和营销开支 (540) (813) (990) (1,081) (1,325) 
融资成本 (242) (299) (329) (362) (398) 
合营/联营公司 191 667 527 353 179 
其他 195 553 - - - 

税前利润 1,127 2,262 2,396 3,460 5,183 
所得税费用 (407) (821) (923) (1,476) (2,409) 
非控制权益 (140) (328) (363) (564) (969) 

年度利润 581 1,113 1,110 1,420 1,806 
经调整：      
调整公允值收益 (22) (6) - - - 
其他一次性非核心调整 201 (155) - - - 
向永久证券分派 (20) (30) - - - 

核心净利润 740 922 1,110 1,420 1,806 
       
核心税息折摊前利润 1,629 2,382 2,712 3,849 5,606 
核心息税前利润 1,618 2,370 2,698 3,834 5,589 
  

     每股盈利 (人民币) 0.13 0.24 0.21 0.27 0.34 
核心每股盈利 (人民币) 0.16 0.20 0.21 0.27 0.34 
每股股息 (人民币) 0.04 0.04 0.04 0.05 0.07 

资料来源：公司资料、安信国际 

 

主要比率 
 (人民币百万) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
增长（％）      

收入 28% 22% 28% 59% 56% 
核心税息折摊前利润 112% 46% 14% 42% 46% 
核心息税前利润 114% 46% 14% 42% 46% 
核心净利润 93% 25% 20% 28% 27% 
         

利润率（％）      
毛利 25% 28% 33% 30% 28% 
核心税息折摊前利润 26% 32% 28% 25% 23% 
核心息税前利润 26% 31% 28% 25% 23% 
核心净收入 12% 12% 11% 9% 8% 
         

其他比率 （％）      
核心股息分派 19% 20% 20% 20% 20% 
核心资产收益率 5% 5% 5% 5% 6% 
核心净资产收益率 27% 25% 23% 24% 25% 
利息覆盖比（倍） 3.0  3.5  3.1 3.6 4.8 

资料来源：公司资料、安信国际 
 
（转下页…） 
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附表：财务报表预测（续） 

合并资产负债表 
(人民币百万) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
资产总额 20,321 26,775 32,790  42,446  55,271  
流动资产 14,676 18,591 23,524  29,589  37,866  
现金和现金等价物 3,624 5,947 6,843  8,722  9,993  
存货 7,559 9,682 12,587  15,104  19,635  
预付、按金和应收款项 3,494 2,677 3,795  5,450  7,908  
其他 - 285 299  314  330  

非流动资产 5,644 8,185 9,266  12,856  17,406  
物业、厂房及设备 656 1,235 1,358  1,494  1,643  
投资物业 320 506 556  612  673  
合营/联营公司 2,869 3,912 4,566  7,686  11,718  
其他 1,800 2,533 2,786  3,065  3,371  

          
负债总额 16,622 22,014 26,738  34,629  44,960  
流动负债 10,560 12,721 15,349  21,109  30,524  
银行贷款和其他借款 2,174 684 878  1,073  1,133  
预售款项 4,051 4,524 5,514  6,866  8,682  
应付贸易账款及票据 4,064 6,913 8,295  12,443  19,909  
其他 270 601 661  727  800  

非流动负债 6,062 9,293 11,389  13,519  14,436  
银行贷款和其他借款 3,255 6,341 8,142  9,947  10,507  
其他 2,807 2,952 3,247  3,572  3,929  

权益总额 3,698 4,761 6,052  7,817  10,312  
母公司所有者应占权益 2,997 4,384 5,313  6,515  8,042  
非控制权益 206 377 739  1,302  2,269  
永续可换股证券 495 - - - - 

 
     

净债务（现金） 2,301 1,077 2,177  2,298  1,647  
净负债率（％） 72% 23% 36% 29% 16% 
每股账面价值（人民币） 0.76 0.93 0.99  1.22  1.50  

资料来源：公司资料、安信国际 
 

合并现金流 
(人民币百万) 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 
税前利润 1,127 2,262 2,396 3,460 5,183 
营运资金变动 573 2,216 1,350 1,327 2,292 
已付税金 (401) (821) (923) (1,476) (2,409) 
已付利息 (415) (672) (864) (1,070) (1,159) 
其他 (252) (410) (104) 129 393 

经营活动的现金流 632 2,574 1,855 2,370 4,301 

 
     

物业、厂房及设备项目 (647) (578) (123) (136) (149) 
合营/联营公司 (1,013) (1,043) (655) (3,120) (4,032) 
收购附属公司额外权益 (1,170) (1,287) (1,416) (1,558) (1,714) 
其他 954 1,500 - - - 

投资活动的现金流 (1,876) (1,409) (2,194) (4,813) (5,895) 

 
     

已付股息 (208) (211) (218) (279) (354) 
发行资本证券 25 - - - - 
新增银行和其他借款 586 1,100 1,995 2,000 620 
其他 1,393 - - 2,600 2,600 

筹资活动的现金流 1,795 889 1,777 4,321 2,866 

 
     

现金增加净额 552 2,054 1,438 1,878 1,271 
年终现金 3,342 5,405 6,843 8,722 9,993 

资料来源：公司资料、安信国际 
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