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[Table_Main] 
业绩锁定性强、销售高速增长、股息率可观 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 27,689.66 42,586.69 67,372.15 85,023.65 

同比（%） 34.82% 53.80% 58.20% 26.20% 

净利润（百万元） 6,430.91 9,029.41 11,819.75 15,523.48 

同比（%） 43.30% 40.41% 30.90% 31.34% 

每股收益（元/股） 1.17 1.64 2.15 2.83 

P/E（倍） 6.44 4.59 3.51 2.67 
      

事件 

 龙光地产公布 2018 年中期业绩：2018 上半年公司实现营业收入 151.54
亿元，同比增长 22.4%；实现归母净利润 34.32 亿元，同比增长 1.0%；
实现归母核心利润 29.38 亿元，同比增长 15.1%。 

点评 

 盈利水平保持高位。2018 上半年公司实现营业收入 151.54 亿元，同比

增长 22.4%；实现归母净利润 34.32 亿元，同比增长 1.0%。净利润增

速较低主要系公司投资物业和衍生金融工具带来的公允价值变动较

低所致，若刨去公允价值变动带来的影响，公司上半年核心溢利达

29.38 亿元，同比增长 15.1%，核心溢利率达 19.4%，较 2017 年末提

升 2.7 个百分点。 

 销售高速增长，业绩锁定性强。上半年公司实现合约销售额 354.7 亿元，

同比增长 83.7%，叠加 2017 年的 434 亿元合约销售金额，公司已经大

幅锁定 2018-2019 年的结算收入；合约销售面积 182.5 万平方米，同

比增长 53%，已完成此前全年销售目标的 54%，同时公司上调全年销

售目标至 700 亿元。从区域布局看，深圳区域、大湾区其他区域、汕

头区域、南宁区域及其他区域分别占比 53.2%、17.0%、8.2%、19.8%、

1.8%，多元化区域布局推动销售规模持续高速提升，未来业绩可期。 

 拿地积极，土地储备平均成本处于低位。2018 上半年公司通过招拍挂新

获取项目 24 个，总建筑面积达 644.61 万平米，同比增长 252.3%，是

当期销售面积的 3.5 倍；拿地成本 224.27 亿元，同比下降 1.2%；楼面

均价仅 3479 元/平米，粤港澳大湾区拿地金额占比达 74.4%。截至 2018

年 6 月末，土地储备建面 3546 万平米，平均成本仅 3943 元/平米。 

 融资成本维持较低水平，股息率可观。公司持有现金及银行余额约 276

亿元，净负债率仅 66.3%。公司截止 2018 年 6 月底加权融资成本仅

6%。公司每股中期股息0.28元港币，股息占归母核心利润比例达50%，

股息率可观。 

 盈利预测与投资评级：龙光地产重点布局珠三角区域，坚持区域深耕，

是较为受益于粤港澳大湾区的标的之一。目前公司土地储备充沛，拿

地前瞻，积极把握公开市场、并购和城市更新三类机会，布局了大量

优质土储资源。我们预计 2018-2020 年公司 EPS 分别为 1.64、2.15、

2.83 元人民币，对应 PE 分别为 4.6、3.5、2.7 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售规模大幅下滑；按揭贷款利率大幅上行；房地产
政策大幅收紧；房企资金成本大幅上行；港股波动性较大。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 8.60 

一年最低/最高价 6.49/12.91 

市净率(倍) 1.56 

港股流通市值(百

万港元) 
47240.91 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.84 

资产负债率(%) 78.37 

总股本(百万股) 5493.13 

流通股本(百万股) 5493.13  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《点评报告：龙光地产：销售

延续高增长态势》2018-07-13 

2、《龙光地产：战略布局大湾区，

业绩跨越式增长》2018-03-29 

3、《龙光地产：扎根于珠三角，

随大湾区腾飞》2018-01-29  

[Table_Author] 2018 年 08 月 16 日 

  
证券分析师  齐东 

执业证号：S0600517110004 

021-60199775 

qid@dwzq.com.cn  
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1.   盈利水平保持高位 

盈利水平保持高位。2018 上半年公司实现营业收入 151.54 亿元，同比增长 22.4%；

实现归母净利润 34.32 亿元，同比增长 1.0%。净利润增速较低主要系公司投资物业和衍

生金融工具带来的公允价值变动较低所致，若刨去公允价值变动带来的影响，公司上半

年核心溢利达 29.38 亿元，同比增长 15.1%，核心溢利率达 19.4%，较 2017 年末提升 2.7

个百分点。 

 

图 1：龙光地产营业收入（亿元）及增速  图 2：龙光地产归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：龙光地产核心溢利（亿元）及核心溢利率  图 4：龙光地产毛利率及净利率走势 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   销售高速增长，业绩锁定性强 

销售高速增长，业绩锁定性强。上半年公司实现合约销售额 354.7 亿元，同比增长

83.7%，叠加 2017 年的 434 亿元合约销售金额，公司已经大幅锁定 2018-2019 年的结算

收入；合约销售面积 182.5 万平方米，同比增长 53%，已完成此前全年销售目标的 54%，

同时公司上调全年销售目标至 700 亿元。从区域布局看，深圳区域、大湾区其他区域、

汕头区域、南宁区域及其他区域分别占比 53.2%、17.0%、8.2%、19.8%、1.8%，多元化

区域布局推动公司销售规模持续高速提升，未来业绩可期。 

 

图 5：龙光地产合同销售金额（亿元）及增速  图 6：龙光地产合同销售面积（万平米）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 7：龙光地产销售金额区域占比  图 8：龙光地产销售面积区域占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   拿地积极，土地储备平均成本处于低位 

拿地积极，土地储备平均成本处于低位。2018 上半年公司通过招拍挂方式新获取项

目 24 个，总建筑面积达 644.61 万平米，同比增长 252.31%，是当期销售面积的 3.53 倍；

拿地总成本 224.27 亿元，同比下降 1.22%；楼面均价仅 3479 元/平米，粤港澳大湾区拿

地金额占比达 74.42%。截至 2018 年 6 月末，公司土地储备总建筑面积达 3546.22 万平

米，平均成本仅 3943 元/平米。 

 

图 9：龙光地产新增项目建筑面积（万平米）及增速  图 10：龙光地产土地储备建筑面积（万平米） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 11：龙光地产土地储备区域分布（面积口径） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   融资成本维持较低水平，股息率可观 

融资成本维持较低水平，股息率可观。公司持有现金及银行余额约 276 亿元，净负

债率仅 66.3%，较 2017 年末下降 1.6 个百分点，公司截止 2018 年 6 月底加权融资成本

仅 6%。公司每股中期股息 0.28 元港币，股息占归母核心利润比例达 50%，股息率可观。 

 

图 12：龙光地产资产负债率及净负债率情况  图 13：龙光地产平均借款成本 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   投资建议 

龙光地产重点布局珠三角区域，坚持区域深耕，是较为受益于粤港澳大湾区的标的

之一。目前公司土地储备充沛，拿地前瞻，积极把握公开市场、并购和城市更新三类机

会，布局了大量优质土储资源。我们预计 2018-2020 年公司 EPS 分别为 1.64、2.15、

2.83 元人民币，对应 PE 分别为 4.6、3.5、2.7 倍，维持“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

1）行业销售规模波动较大：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）政策调整导致经营风险：按揭贷款利率大幅上行，购房者购房按揭还款金额将

明显上升；税收政策持续收紧，房地产销售将承压，带来销售规模下滑。  

3）融资环境全面收紧：银行贷款额度紧张，债券发行利率上行，加剧企业流动性

压力。 

4）企业运营风险：企业高管及核心业务骨干人员变动，施工进度变缓，拿地力度
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过于激进暴露资金短缺风险。 

5）汇率波动风险：汇率波动超预期，企业面临汇率风险持续加大。 

6）棚改货币化不达预期：棚改货币化比例大幅下降，三四线城市地产销售全面承

压。 
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龙光地产三大财务预测表（人民币百万元） 

资产负债表 

（百万元） 
2017 2018E 2019E 2020E 

利润表 

（百万元） 
2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产： 83,595  101,675  133,470  152,029  营业收入 27,690  42,587  67,372  85,024  

现金 19,878  37,195  45,193  53,915  营业成本 18,172  28,469  43,792  54,840  

应收款项 21,183  4,222  5,568  7,537  销售费用 929  1,491  2,021  2,551  

存货 38,458  56,134  78,588  86,447  管理费用 748  1,278  1,684  1,956  

其他 4,076  4,124  4,121  4,131  其他 3,721  3,953  4,836  5,694  

非流动资产： 28,276  22,059  24,491  27,274  营业利润 11,561  15,302  24,711  31,371  

固定资产净值 15,813  17,394  19,133  21,047  
财务收入 /(费用 )

净额 
(672) 339  352  587  

权益性投资 1,301  1,366  1,435  1,506  除税前溢利 10,889  15,641  20,227  26,264  

其他 11,162  3,299  3,922  4,721  
所得税及相关税

收 
3,881  5,709  7,484  9,718  

资产总计 111,871  123,734  157,961  179,304  净利润 7,008  9,932  12,743  16,547  

流动负债： 57,294  55,221  77,154  83,266  少数股东权益 481  806  827  927  

短期借款 8,563  2,755  2,321  2,321  
优先股利及其他

调整项 
97  97  97  97  

应付款项 7,305  2,159  12,813  6,082  
归属母公司股东

的净利润 
6,431  9,029  11,820  15,523  

其他 41,426  50,306  62,020  74,864  核心溢利 4,620  7,474  9,793  13,007  

非流动负债合计 27,413  33,946  35,761  37,678       

长期借贷 25,278  31,597  33,177  34,836       

其他 2,135  2,349  2,584  2,842  
重要财务与估值

指标 
2017 2018E 2019E 2020E 

负债总计 84,707  89,167  112,915  120,945  每股收益(元) 1.17  1.64  2.15  2.83  

少数股东权益 3,858  4,909  6,397  8,288  每股净资产(元) 4.25  5.40  7.04  9.12  

归属母公司股东权

益 
23,306  29,658  38,649  50,071  

发行在外股份(百

万股） 
5,493  5,493  5,493  5,493  

负债和所有者权益

合计 
111,871  123,734  157,961  179,304  毛利率(%) 34.37% 33.15% 35.00% 35.50% 

现金流量表 

（百万元） 
2017 2018E 2019E 2020E 销售净利率(%) 25.28% 23.32% 18.91% 19.46% 

经营活动现金流 11,516  10,650  7,706  9,640  资产负债率(%) 75.72% 72.06% 71.48% 67.45% 

投资活动现金流 (11,844) (9,645) (12,558) (16,335) 收入增长率(%) 34.82% 53.80% 58.20% 26.20% 

筹资活动现金流 7,017  16,720  13,299  15,910  
归母净利润增长

率(%) 
43.30% 40.41% 30.90% 31.34% 

汇率变动的影响 (371) (408) (448) (493) P/E 6.44  4.59  3.51  2.67  

现金净增加额 6,318  17,317  7,998  8,722  P/B 1.78  1.40  1.07  0.83  

折旧与摊销 64  77  93  111            

吴数据来源：Wind 资讯，上市公司公告，东吴证券研究所 

备注：港股对人民币汇率取 1 港币=0.8772 人民币 

证券研究所
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