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高增长的大湾区发展商 

报告摘要 

以深圳为首的大湾区发展商。龙光截至2018年6月总土储约3,500万平方米，

权益货值约 4,200亿元（人民币·下同），总地域上分析，主要集中在深圳及

周边辐射城市如惠州等。我们估计公司在深圳及惠州的权益货值分别约 1,000

亿元及 550 亿元。此外龙光在佛山拥有约 360 亿货值，加上在珠海及中山约

500亿的货值，我们估计公司在重点区域之总货值约 2,400亿，占总土储 50%

以上，含金量高。在深惠一体化及广佛同城的带动下，土储更显优势。 

深圳占有率上升。龙光上半年在深圳地区的销售约 190亿元，同比增长 230%，

据渠道查询龙光在深圳以总销额排名第二，市占率约 12%。在调控压力之下，

有平价土储资源的房企就会突显优势并在限价情况中还能保持盈利。在此等

大环境中强者愈强的情况就更加显现，龙光是其中的得益者。公司在深圳还

有 200 万平方米的土储，货值估计约 1,000 亿元，足够支持龙光在未来几年

继续巩固在深圳的地位。 

旧改潜力漫漫释放。除了 4,200 亿元之正式货值外，公司还有估计约 2,200

亿元货值的旧改并购项目，主要集中在大湾区。项目会陆续在日后转化为土

储，其中 200亿货值已于 2018 上半年转化为土储。未来旧改项目可为公司提

供价格相对较低的土地。虽然旧改程序需时 2-3 年甚至更长，较招拍挂后最

快一年开盘要慢许多，但旧改项目的回报率相对较高，可以以较低的地价在

优质的地段取得较大块的土地去发展项目，以巩固公司地位。 

财务风险有限。近日市场传出广州将取消楼市预售制度，而住建部等机关已

澄清事件属征询意见稿并非真的实施，我们认为预售制度严重影响发展商及

上游建筑、钢铁和水泥等产业链，政府定会审慎行事短期不会执行。公司截

至 6 月手头现金约约 280 亿元，一年内到期之短债约 140 亿元，其中大部分

为境内银行债，考虑到龙光在深圳等地优质项目的变现能力较强，除非有关

预售制度真的被执行，否则我们认为公司财务风险有限。 

投资建议：公司首八月的销售同比增长 80%至 490亿元。截至 2018 年 6月公

司未结转销售约 470亿元（预计毛利率维持高位约 35%），下半年目标销售约

350亿，加起来约 820亿元的待转结销售，为 2018下半年及 2019 年的盈利定

下基础。我们估计龙光的经调整后的资产净值为约 900 亿元。我们对其资产

净值作出折让率 30%的目标估值，相当于目标价为港币 12.8，并给予龙光“买

入”评级。 

 

风险提示: i）银根紧缩影响销售；ii）深圳调控力度升级；iii）华南集中度高；

iv）调控政策下的资金链压力 

 （12月 31日年结；百万人民币） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 20,539 27,690 44,167 63,759 80,945 

增长率(%) 41% 35% 60% 44% 27% 

核心净利润 2,476 4,197 6,299 8,757 10,836 

增长率 (%) 28% 69% 50% 39% 24% 

毛利率(%) 32% 34% 35% 34% 34% 

核心净利润率(%) 12% 15% 14% 14% 13% 

核心每股收益（人民币） 0.45 0.75 1.13 1.55 1.90 

每股账面价值（人民币） 3.53 3.82 4.87 6.16 7.70 

市盈率 17.1 10.1 6.8 4.9 4.0 

市净率 2.2 2.0 1.6 1.2 1.0 

核心净资产收益率(%) 15% 21% 26% 28% 28% 

股息收益率 (%) 3% 4% 6% 8% 10% 

资料来源：公司资料；安信国际 
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以深圳为首的大湾区发展商 

龙光植根大湾区，现时土储超过 90%货值在广东及广西，公司可以成功在华南落地生根，

主席纪海鹏的潮汕背景成不可没。纪主席是广东汕头人，龙光地产是他在 1993 年创立

的。在深圳的房地产界，潮汕人是一个非常特殊的群体。除万科、华润等大型国企外，

在深圳房地产界几潮汕产人的份额亦占一大席位。比如说黄茂如的茂业集团、黄世再的

大中华集团、郭英成的佳兆业集团、还有姚振华的宝能系。龙光也是起家汕头，后来进

军深圳的潮汕房地产企业。 

根据公开资料，早于上世纪 90 年代纪主席已经在华南汕头一带从事高速公路和基础设

施的 BOT 项目，亦有投资酒店和商用物业发展。2000年代，公司进行一连串的重组，把

房地产发展业务并入广东龙光集团（龙光地产的前身）。此后公司以华南为根本向广东

各地区，以至广东附近的省份如广西、四川扩展。 

纪主席虽然作风低调、谨慎、不喜曝光，但他熟悉大湾区的程度令公司可以在竞争激烈

的广东地区突围而出，以“快、狠、准”的态势出现在土地市场，让业界瞠目，令公司

在过往几年销售快速增长。截至 2018 年 6 月，龙光拥有总面积约 3,500 万平方米的土

地储备，其中大湾区（主要在深圳、惠州及佛山）约 2,200万平方米的土储，总权益货

值约 4,200 亿元。 

 

图 1：龙光土地储备权益货值之分布（截至 2018 年 6月） 

 

资料来源：公司资料、安信国际 

  

深圳：1,000亿

莞惠：600亿广佛肇：620亿

珠海中山：500亿

潮汕：260亿

香港：130亿

(鴨脷洲）

南宁地區：580亿

新加坡：230亿

土储面积：3,500万平方米

权益货值：约4,200亿元
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大湾区增长一值在中国领先 

广东总 GDP占全中国的 10.5%，长居全国首位，全省 2017 年经济总量为 9兆元，江苏及

山东分别是排名第 2和第 3，经济总量为 8.6兆元和 7.3兆元。广东的财政收入达到 1.13

兆元，是国内首个财政收入超过兆元的省份，2018 年的增长目标定为约 7%。 

图 2：2017 年地方财政收入、GDP 及常住人口排名（首 10 位） 

 
资料来源：国家统计局、安信国际 

 

强劲的经济活动，刺激了外来人口的流入，广东常住人口在 2012-17年间增加 575万人

至 2017 年底的 1.11亿人，增幅约 5%。其中大湾区正是典型的人口流入型城市群，人口

吸引效应显着。核心城市和非核心城市分化显着，广深区域吸引大批外来人口前来工作、

生活，人口吸纳力显着高于其他的非核心城市，2017 年深圳的常住户籍人口比约 3 倍。

值得关注的是，东莞 2017 年的常住户籍人口比高达 4 倍，不仅高于粤港澳大湾区的其

他城市，而且位居全国之首。 

图 3：广东常住人口 

 

资料来源：国家统计局、安信国际 

人口净流入带动了房地产的需求，广东省整体商品房销售占全国比率由 2013 年的 11%，

升至 2017 年的 14%。其中大湾区更是重中之重，大湾区令资本、人才和信息流通，衍生

不同需求，如带动房地产、零售及酒店行业发展。随着湾区持续发展，深圳将会率先受

惠，和香港的楼价差距收窄。而大湾区内其他低水城市。总体来看，大湾区的经济正处

于高速发展期，以广深两个一线城市为中心，形成了环广州和环深圳辐射圈，带动了周

边诸如东莞、佛山、惠州、中山等城市的协同发展。在此基础上，居民可支配收入逐年

增加，而外加外来人口不断涌入，也势必会为房价提供强有力的刚需支撑。有利广东开

发商如龙光中长期的发展。 

 

排名
省份 亿元 省份 兆元 占比 省份 万人

1 广东 11,315 广东 9.0   10.5% 广东 11,169 
2 江苏 8,172   江苏 8.6    10.0% 山东 10,006  
3 上海 6,642   山东 7.3    8.5% 河南 9,559   
4 山东 6,099   浙江 5.2    6.1% 四川 8,302   
5 浙江 5,803   河南 4.5    5.3% 江苏 8,029   
6 北京 5,431   四川 3.7    4.3% 河北 7,520   
7 四川 3,580   湖北 3.7    4.3% 湖南 6,860   
8 河南 3,397   河北 3.6    4.2% 安徽 6,255   
9 湖北 3,248   湖南 3.5    4.0% 湖北 5,902   
10 河北 3,233   福建 3.2    3.8% 浙江 5,657   

地方财政收入 地方GDP 常住人口

(万人) 广东人口 深圳人口 广州人口 佛山人口 珠海人口
年份 户籍 常住 户籍 常住 户籍 常住 户籍 常住 户籍 常住
2012 8,636 10,594 288   1,055 822   1,284 378   726   107   158   
2013 8,759 10,644 310   1,063 832   1,293 382   730   109   159   
2014 8,887 10,724 332   1,078 842   1,308 386   735   110   161   
2015 9,008 10,849 355   1,138 854   1,350 389   743   112   163   
2016 9,165 10,999 385   1,191 870   1,404 400   746   115   168   
2017 9,315 11,169 435   1,253 898   1,450 411   766   117   177   

(万人) 东莞人口 惠州人口 中山人口 江门人口
年份 户籍 常住 户籍 常住 户籍 常住 户籍 常住
2012 187   829   342   467   152   316   392   448   
2013 189   832   343   470   154   317   393   450   
2014 191   834   349   473   156   319   393   451   
2015 195   825   357   476   159   321   391   452   
2016 201   826   364   478   161   323   394   454   
2017 211   834   369   478   170   326   396   456    -  1  2  3  4

江门

广东

惠州

珠海

广州

佛山

中山

深圳

东莞

2017年常住户籍人口比
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借镜观形，以美日旧例看今天中国，未来增长潜力无庸置疑 

究竟大湾区还可以走多远？对标世界三大著名湾区：纽约湾、旧金山湾、东京湾为代表，

“湾区经济”成为带动全球经济发展的重要增长动力。所谓“湾区经济”，就是能够起

到引领全球技术创新和资源配置的地方，是港湾遍布水路相连的湾区。而这一由湾区地

理位置所衍生出的经济效应被称为湾区经济。作为湾区中的新军，粤港澳大湾区也开始

成为世界经济版图中的一个亮点，还被视为除上述三大湾区以外，未来全球经济的第四

个增长极。而产业发展方面，粤港澳湾区比其他三大湾区较为全面，估计十年后 GDP 水

平将超过纽约湾区。 

东京湾区：属于“产业湾区”，是日本最大的工业城市群和国际金融中心、交通中心、

贸易中心和消费中心。聚集了日本约 30%的人口，60%的经济总量，75%的工业产值。该

区域是三菱、丰田、索尼等一大批世界五百强企业的总部所在地。 

纽约湾区：属于“金融湾区”，面积达 2.15万平方公里，人口达到 2340 万，以美国 0.2%

的国土面积，却聚集了美国 7%的人口，经济总量约占美国的 8%，也是美国金融业最发

达的地区。 

旧金山湾区：属于“高科技湾区”，以环境优美、科技发达着称。拥有世界知名的硅谷

以及以斯坦福、加州大学伯克利分校为代表的 20 多所著名科技研究型大学。同时也是

谷歌、苹果、英特尔等科技巨头企业全球总部所在地。 

 

图 4：粤港澳湾区与世界三大湾区之比较 

 
资料来源：政府公告、安信国际 

 

粤港澳湾区包括广东省 9个城市，以及香港和澳门。与香港、澳门位于同一湾区，粤港

澳湾区与国际对接就更为便利。历史上与东南亚、中东、非洲等地区经济联系广泛，作

为“一带一路”的重要起点，粤港澳湾区发展优势明显。同时，粤港澳拥有世界上最大

的海港群和空港群，有像华为、腾讯、中兴、万科、格力等领军企业。粤港澳大湾区还

具备自贸试验区的功能，同时也是具有世界级影响力的制造中心、投资中心、企业孵化

中心和新经济策源地。 

在大湾区内，东岸地区以香港、深圳为首，加上东莞及广州的配合，将会成为交通枢纽，

支持金融贸易及高科技生产等项目发展，而西岸地区以珠海、佛山，加上中山及江门则

会着重物流、旅游、娱乐以及医药等范畴的发展。粤港澳大湾区第三产业占 GDP比例超

过 60%，低于世界三大湾区的第三产业占 GDP 比例的平均超过 80%。未来粤港澳大湾区

的转型需向高增值产业方向发展。大湾区内二线城市等亦会因产业发展带动收入，将和

一线城市的楼价拉近，粤港澳大湾区的长远发展将是区内经济，以至房地产的增长动力。 

  

粤港澳大湾区 东京湾区 纽约湾区 旧金山湾区

面积(平方公里) 56,031        13,562        34,493        18,040        
人口(万人) 6,957         3,562         2,378         776           
人口密度(人/平方公里) 1,214         2,664         687           428           

GDP(亿美元) 13,897        16,689        19,053        7,736         
人均GDP(美元) 19,976        46,853        80,122        99,691        
土地产值(万美元/平方公里) 2,480         12,306        5,524         4,288         

产业 创新科技 制造业 金融服务 创新科技
金融服务

制造业
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人退我进，龙光占有率不断上升 

龙光受惠到纪主席对华南地区的熟悉了解，龙光得以大力发展大湾区地方。从销售增长

及占有率来看，龙光在大湾区以至广东及广西都有明显增长。在深圳地区的销售从 2015

年约 89 亿元，升至 2017 年的 174 亿元，复合年增长达 40%。龙光在深圳销售占当区总

商品房销售额的比率在 2015 至 2017 年间不断上升，2018 上半年更升至 12%。在限价等

调控压力之下，有平价土储资源的房企就会突显优势，在限价情况中还能保持盈利。在

此等大环境中，强者愈强的情况就更加显现。 

整体而言，2018上半年 50强房企销售额合计 3.86万亿元，市场集中度约 58%，尤其是

龙头房企规模扩张得更快。今年上半年首十大房企销售额合计 1.98 万亿元，市场占有

率约 30%。而 2016 年首十大房企集中度不足 20%。市场集中度上显然一线城市更突出，

而且增量市场空间越发狭窄，对于中小型房企而言，已经很难进入。深圳市场表现得尤

为明显。据统计，深圳商品房市场销售额排名前十的房企中，上半年销售额共计 709.77

亿元，占深圳商品房市场份额约 68%，近七成的新房市场都被这 10 家房企垄断了。 

龙光正正是强者愈强中的得益者。公司在深圳还有 200万平方米的土储（还未计算未来

旧改带入的土地），货值估计约 1,000 亿元，足够支持龙光在未来几年继续巩固在深圳

的地位。 

 

图 5：龙光销售分布及市占率 

 

 

 

资料来源：国家统计局、克而端、公司资料、安信国际 
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能够跟着交运基建走，深耕细作的成果 

龙光于深圳的 11 个项目全部都是地铁轨道交通沿线物业或地铁上盖物业。放眼全球，

主流的国际化大都市，无一不拥有完整的地铁交通轨道系统。以香港为例，香港是世界

上运营地铁最成功的城市之一，香港地铁的开通令地铁沿线房地产开发的投资回报率达

到 15%，而地铁上盖物业平均升值达到近 50%，按香港的情况分析，地铁沿线物业与非

沿线物业的理性价差在至少在 30%以上。在投资人眼中，轨道可将庞大的消费人群有序

地输出到各个轨道上盖物业里，这也使得尽管定价较高，轨道上盖物业往往都是最早被

投资客户抢走的资源。从保值能力上看，地铁上盖物业一般多为综合体项目，可利用其

强大的人流吸引能力集商务、购物、休闲、娱乐于一体，带动周边经济发展，最终发展

成为城市商圈，保值升值能力强。 

龙光对轨道交通和地铁上盖的布局确实是在战略层面进行考虑和执行。这些物业无论从

销售还是持有经营，轨道交通沿线和地铁上盖物业的价值都要高很多，整体溢价至少比

周边高 20%。销售或出租也相对比较容易。这对于公司经营价值是非常高的。所以从过

去龙光在拿项目的时是有意拿轨道交通周边和上盖的地来布局。 

其中位于深圳龙华区地铁 4 号线红山站地铁上盖的龙光·玖钻为公司 2018 年最瞩目之

项目，首八个月单一项目销售额约 135 亿元，均价超过 66,000 元（同区龙华区之均价

约 58,000 元），全国排名之冠。项目地理位置优越，是港、深、莞走廊的重要组成部

分。项目集多功能服务于一体，包括了约 200 米高写字楼、约 10万平方米体验式商业、

商务公寓、办公和约 2.5 万平方米五星级酒店。另一重点项目龙光玖龙台亦录得约 27

亿的销售，成积不错。 

 

图 6：龙光在深圳之主要项目 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、安信国际 
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深惠一体、广佛同城，吸收来自一线城市的资金 

龙光策略性地发展核心区外地方的方，以把利润最大化。发展深圳旁边的惠州是公司在

近年其中一个较佳的投资选择，厦深高铁在 2013年开通，从深圳北到惠州南只需 23 分

钟，资金随着铁路由深圳走到惠州，加上近年深圳的调控所影响，就更利于惠州的发展

了。目前龙光在惠州有约 550 万平方米的土储，货值大约 550亿元。未来惠州的大型基

建将逐步落成，与邻近深圳将更紧密地接轨，其中深圳地铁 14 号线（惠州段）将是最

期待的大型基建项目之一。前期勘探已于 2016 年 12月开始。惠州段起于惠州南站，沿

爱民路、白云路、深汕公路敷设至深惠边界，长度为 8.1 公里，全部采用地下敷设。将

与深圳市城市轨道交通 14 号线衔接，并与其同步建设及运营，连接深圳福田罗湖区，

计划竣工时间为 2022 年底。公司附近的龙光城将是其中的受益者，龙光城项目土储约

300万平方米，以均价 16,000 元计算，货值估计约 430亿元。而附近深圳坪山楼盘均价

约 30,000 元，日后深铁 14号线通车后，升值潜力巨大。 

 

图 7：惠州龙光城及深圳地铁 14 号线 

 
资料来源：百度地图、安信国际 

 

另外，广佛同城也是龙光的另一大策略。2018 上半年，公司在佛山以至肇庆分别取得

163 万及 168 万平方米的土储。整体而言，龙光在佛山及肇庆拥有约 600 亿元的货值，

以吸收由广州而来的资金，是回报可观的项目。广佛区域建设成为珠三角世界级城市群

核心区和全国同城化发展示范区。引领广佛肇清云韶经济圈和珠三角城市群一体化发展，

为全国城市推进同城化发展提供示范。加快广佛地铁，建成佛山西站，形成广州站、广

州南站、佛山西站、广州北站、白云机场等主要交通枢纽的轨道交通串联，实现主城区

与近远郊镇通勤化交通联系。 

  

惠州龙光城

货值约430亿元
楼盘售价16,000元

附近楼盘均价14,500元

深圳坪山均价30,000元

14号线(惠州段) 将连接深圳坪山

及惠州惠阳，位于惠阳的龙光城

将受益于未来方交运发展

深圳地鐵14号线 将连接深圳市區

（岗厦北）及坪山沙田，預計

2022年完工

龙岗区
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广西大收之年，2018 事半功倍 

今年值得留意的是广西销情理想，广西上半年全省总销售约 1600 亿元，同比增长 37%，

其中南宁 610 亿元，同比增长 20%。在一线城市和苏州、南京、武汉、合肥等核心二线

城市以严厉的限购政策抬高了购房门槛，购房者和投资把目光转来发展前景广阔的南宁，

房价亦因此而被炒高。广西区内来自钦州、防城港、玉林的购房者较多，基本上都是刚

需购房者和换套购房者。区外的话，以北京和深圳居多，据了解，这两个区域的购房者

比例占了购房人数约 15%，但购房者大都是看中南宁休闲养生的居住环境，所以区外购

房者也以自住居多。广西目前房价对比邻近地区处于较低水平，对比广州，南宁每次房

价升幅都比广东省会落后，形成低水状态。未来还有上涨空间。 

图 8：两广省会房价同比走势比较 

 
资料来源：国家统计局、安信国际 

 

公司在广西拥有约 800 万平方米的土储，乘着今年广西房价大升之势，龙光亦加速广西

的去化。龙光在首八个月的总销售强劲，同比增长超过 80%至 490 亿元，公司亦调高了

2018年全年目标至 700 亿元。我们估计公司下半年可销资源约 750亿元，要完成全年目

标，相当于 46%的去化率。故此我们认为龙光很大机会可以完成 2018销售目标。 

图 9：龙光月度销售情况及目标 

 
资料来源：公司资料、安信国际 
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旧改项目方式获得土地 

龙光除了 3500 万平方米的土储外，还有超过 1,000 万平方米的旧改项目，主要集中在

大湾区，估计货值约 2,200 亿元。项目会陆续在日后转化为土储，其中，已有 200亿货

值转化为土储。未来可为公司提供价格相对较低的土地。虽然旧改程序需时 2-3年甚至

更长，较招拍挂后最快一年开盘要慢许多，但旧改项目的回报率相对较高，可以以较低

的地价在优质的地段取得较大块的土地去发展项目。 

受惠到纪主席的潮汕背景，在旧改之参与及推进也会来得比较顺利，潮汕人在外面比较

团结，在大湾区内不少潮汕人到这里办工厂、做生意。都是潮汕人，做旧改项目时，谈

起来比较容易。据了解，在龙光的旧改储备项目中，属工厂改造的占约 50%，旧村改造

和旧改凈地分别占 30%和 20%。凈地和工厂改造在周期上来说，属于较容易变现的一类，

因为业权比较统一，旧改推进时比较方便。 

图 10：龙光总土储货值及近期两个成功转化之旧改项目 

 
资料来源：公司资料、安信国际 

 

债务结构尚算稳健 

截至 2018 年 6 月，公司手头现金约 280 亿元，一年内到期之短债约 140 亿元，其中两

笔合共 4.5 亿美元的境外优先票据将于 2018 年到期，公司已于首八个月发行四笔合共

9.5 亿美元，及一笔 2 亿新加坡元的境外优先票据，短期融资压力可控。公司净杠杆比

率约 80%，在中型发展商类别中，不算过高。在维持高增长的大前题下，现金流有压力，

但考虑到龙光拥有 1,000 亿货值在深圳变现能力较强，故此财务风险有限。 

图 11：龙光债务结构（截至 2018 年 6 月） 

资料来源：公司资料、安信国际 
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深圳土储价值丰厚，重申买入评级 

受惠到纪主席及高管们对大湾区之熟悉，未来预计更多的旧改项目将会落地并转化为有

效土储，为龙光在大湾区以至周边辐射地区中取得更多的优质土储，以巩固公司地位。

从中短期而言，公司在深圳拥有 1,000亿货值，以玖龙台和玖钻为主的项目将是公司未

来两年的销售支柱之一，加上于惠州及佛山约 1,000亿的项目，殿定了公司 2019年 1,000

亿销售的目标。 

图 12：龙光土地储备货值分布（截至 2018 年 6月） 

 
资料来源：公司资料、安信国际 

 

截至 2018 年 6月，公司未结转销售约 470亿元，预计毛利率 35%，此外龙光上调了 2018

年销售目标至 700亿销售，意味下半年的销售额约 350亿，加起来约 820亿元的待转结

销售，为 2018下半年及 2019 年的盈利定下基础。我们估计龙光的经调整后的资产净值

为约 900 亿元。我们对其资产净值作出折让率 30%的目标估值，相当于目标价为港币

12.8，并给予龙光“买入”评级。 

图 13：龙光的估值 

 

资料来源：公司资料、安信国际 
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财务报表主要项目 

 
资料来源：公司资料、安信国际 

  

损益表（合并）
(人民币百万) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
收入 20,539   27,690   44,167   63,759   80,945   
物业发展 20,245    26,642    41,976    61,505    78,522    
物业投资 82        83        131       131       237       
其他 212       964       2,060     2,122     2,186     

销售成本 (13,979)   (18,172)   (28,502)   (41,988)   (53,145)   
毛利 6,560    9,517    15,665   21,771   27,800   
管理和营销开支 (1,271)    (1,677)    (2,929)    (4,184)    (5,906)    
融资成本 (309)      (548)      (901)      (1,309)    (1,424)    
合营/联营公司 26        205       1         1         6         
其他 2,928     3,391     1,037     -       -       

税前利润 7,933    10,889   12,873   16,279   20,476   
所得税费用 (2,734)    (3,881)    (5,455)    (7,013)    (8,848)    
非控制权益 (712)      (481)      (175)      (343)      (626)      

年度利润 4,488    6,527    7,242    8,923    11,001   

公允价值收益 (2,011)    (2,234)    (778)      -       -       
其他 -       (97)       (165)      (165)      (165)      

核心净利润 2,476    4,197    6,299    8,757    10,836   

核心税息折摊前利润 5,661 8,647 12,921 17,791 22,122
核心息税前利润 5,623 8,583 12,851 17,713 22,036
每股盈利 (人民币) 0.81 1.15 1.30 1.59 1.94
核心每股盈利 (人民币) 0.45 0.75 1.13 1.56 1.91
每股股息 (人民币) 0.21 0.34 0.45 0.62 0.76

主要比率
 (人民币百万) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
增长（％）
收入 41% 35% 60% 44% 27%
核心税息折摊前利润 72% 53% 49% 38% 24%
核心息税前利润 72% 53% 50% 38% 24%
核心净利润 28% 69% 50% 39% 24%

利润率（％）
毛利 32% 34% 35% 34% 34%
核心税息折摊前利润 28% 31% 29% 28% 27%
核心息税前利润 27% 31% 29% 28% 27%
核心净收入 12% 15% 14% 14% 13%

其他比率 （％）
核心股息分派 47% 45% 40% 40% 40%
核心资产收益率 4% 5% 5% 5% 4%
核心净资产收益率 15% 21% 26% 28% 28%
利息覆盖比（倍） 3 3 3 3 4
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财务报表主要项目（续） 

 
资料来源：公司资料、安信国际 

  

资产负债表（合并）
 (人民币百万) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
流动资产 58,521 83,595 127,980 180,578 238,841
现金和现金等价物 14,570 22,190 30,039 43,931 46,043
存货 40,197 38,458 59,283 73,318 103,162
预付、按金和应收款项 2,943 20,448 37,829 62,418 88,634
其他 811 2,499 829 911 1,003

非流动资产 27,980 28,276 40,649 52,114 63,936
物业、厂房及设备 184 148 163 179 197
投资物业 11,891 15,665 18,967 20,355 22,092
合联营公司 15,404 11,915 20,917 30,917 40,917
其他 501 548 603 663 730

资产总额 86,502 111,871 168,630 232,692 302,777
流动负债 31,055 57,294 99,080 143,404 199,807
银行贷款和其他借款 5,118 15,563 20,705 27,846 30,132
预售款项 16,049 19,614 38,151 57,183 84,267
应付贸易账款及票据 7,870 17,662 35,324 52,985 79,478
其他 2,017 4,455 4,900 5,390 5,929

非流动负债 29,695 27,413 35,976 47,808 51,780
银行贷款和其他借款 28,068 25,278 33,627 45,224 48,938
其他 1,627 2,135 2,349 2,584 2,842

负债总额 60,750 84,707 135,056 191,212 251,586

非控制权益 6,324 3,858 4,033 4,376 5,002
永续资本证券 - 2,363 2,363 2,363 2,363
母公司所有者应占权益 19,427 20,943 27,178 34,741 43,825
权益总额 25,751 27,164 33,574 41,480 51,191
净债务（现金） 18,617 21,015 26,656 31,503 35,391
净负债率（％） 72% 85% 79% 76% 69%
每股账面价值（人民币） 3.53 3.82 4.88 6.17 7.71

合并现金流
 (人民币百万) 2016 2017 2018E 2019E 2020E
税前利润 7,933    10,889   12,873   16,279   20,476   
营运资金变动 1,517     6,208     7,993     8,069     7,517     
已付税金 (1,875)    (2,680)    (5,455)    (7,013)    (8,848)    
其他 (2,748)    (2,902)    (66)       1,386     1,504     

经营活动的现金流 4,828    11,516   15,344   18,721   20,648   
物业、厂房及设备项目 (67)       (33)       -       -       -       
添置投资物业 (621)      (472)      (2,265)    (1,388)    (1,738)    
投資在合營、項目公司 (13,924)   (10,629)   (14,001)   (15,000)   (15,000)   
其他 1,773     (711)      -       -       -       

投资活动的现金流 (12,840)  (11,844)  (16,267)  (16,388)  (16,738)  
已付股息 (695)      (736)      (2,167)    (2,946)    (3,919)    
发行资本证券 5,809     4,453     -       -       -       
新增银行和其他借款 11,309    12,168    13,491    18,738    6,000     
其他 (3,636)    (8,868)    (240)      (4,234)    (2,528)    

筹资活动的现金流 12,786   7,017    11,084   11,558   (446)     
现金增加净额 4,775 6,689 10,161 13,891 3,464

年终现金 14,570 22,190 30,039 43,931 46,043
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免责声明 
 
此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀请。

此报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由安信国际证券(香港)有限公司（安信国

际）编写。此报告所载资料的来源皆被安信国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是

以这些可靠数据为基础，只是代表观点的表达。安信国际，其母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准

确性或完整性。此报告所载的资料、意见及推测反映安信国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而

毋须另行通知。安信国际，其母公司或任何其附属公司不会对因使用此报告内之材料而引致任何人士的直接或

间接或相关之损失负上任何责任。 

 

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资

者。此报告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。

此报告没有把任何投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自

己的判断作出投资决定。投资者依据此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。 

 

安信国际及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规定的许可下 (1)持有或买卖此报

告中所提到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问，

投资银行，或其他金融服务业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。

投资银行或资产管理可能作出与此报告相反投资决定或持有与此报告不同或相反意见。 此报告的意见亦可能

与销售人员、交易员或其他集团成员专业人员的意见不同或相反。安信国际，其母公司和/或附属公司的一位

或多位董事，高级职员和/或员工可能是此报告提到的证券发行人的董事或高级人员。（5）可能涉及此报告所

提到的公司的证券进行自营或庄家活动。 

 

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以任何方式再分发予任何人士，尤

其（但不限于）此报告及其任何副本均不可被带往或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或

任何美国人士（根据 1933 年美国证券法 S 规则的解释），安信国际也没有任何意图派发此报告给那些居住在

法律或政策不允许派发或发布此报告的地方的人。 

 

收件人应注意安信国际可能会与本报告所提及的股票发行人进行业务往来或不时自行及／或代表其客户持有

该等股票的权益。因此，投资者应注意安信国际可能存在影响本报告客观性的利益冲突，而安信国际将不会因

此而负上任何责任。 

 

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得安信国际的授权，任何人不得以任何目的复制，派发或出版此报告。

安信国际保留一切权利。 

 

规范性披露 

 

 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未担任此报告提到的上市公司

的董事或高级职员。 

 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未拥有此报告提到的上市公司

有关的任何财务权益。 

 安信国际拥有此报告提到的上市公司的财务权益少于 1%或完全不拥有该上市公司的财务权益。 

 

公司评级体系 

收益评级： 

买入 — 预期未来 6个月的投资收益率为 15%以上； 

增持 — 预期未来 6个月的投资收益率为 5%至 15%； 

中性 — 预期未来 6个月的投资收益率为 -5%至 5%； 

减持 — 预期未来 6个月的投资收益率为 -5%至-15%； 

卖出 — 预期未来 6个月的投资收益率为 -15%以下； 
 

安信国际证券(香港)有限公司 
地址：香港中环交易广场第一座三十九楼      电话：+852-2213 1000    传真：+852-2213 1010 

客户服务热线 
香港：2213 1888 国内：40086 95517 

  


