
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

财务摘要（百万人民币） 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入 15593 19594 26042 34215 45388 59843 
(+/-)% 9.1% 25.7% 32.9% 31.4% 32.7% 31.8% 
毛利润 5225 7553 9483 11681 14786 19452 
核心净利润 1376 1768 2680 3306 4386 5422 
(+/-)% - 28.5% 51.6% 23.4% 32.7% 23.6% 
PE 11.4 8.9 5.9 5.0 3.7 3.0 
PB 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 

公司研究 | 内地房地产 

商业翘楚加盟，高效发展提速 
——宝龙地产跟踪报告 

事件：陈德力获委任为宝龙地产联席总裁及宝龙商业行政总裁，将主要负责集
团相关业务整合事宜及协助公司行政总裁处理集团业务运营管理。 

人才战略升级，驱动商业发展。陈德力在商业地产领域经验丰富，在商业资产
管理及营运等方面的能力及产业资源突出。商业地产开发及运营对专业优秀的
人才团队要求较高，今年初以来宝龙亦实施了一系列管理变革和人才引入，
2020 年 5 月末万达系出身的原新城控股商管事业部副总裁唐剑锋亦已加入宝龙
商业集团，任常务副总经理。此时引入陈德力在一定程度上体现出宝龙对商业
板块的重视，公司或将在商业地产方面加大发力，进一步助力公司实现高质量
发展。 

商住协同联动拓储，增厚利润助力增长。产品结构方面，近年来住宅产品对公
司营收贡献比例明显上升，2016-2019 年营业收入中，住宅销售分别贡献
23.9%、47.7%、51.9%和 65.7%，产品结构的优化使得公司稳步实现了规模扩
张和业绩增长。拿地方面，公司聚焦“商业+住宅”拿地模式，在土地市场竞
争激烈的长三角地区优势显著。2019 年全年，公司 68.0%的新增土地投资以
“商业+住宅”合作形式获取，平均土地成本 5517元/平方米（约占全年销售均
价的 34.4%），总溢价率仅 7.8%。独具特色且较为成熟的拿地模式使得公司毛
利率在业内表现优秀，2019 年达 36.4%，保障了公司的利润空间。商业板块的
持续发展将继续对公司住宅开发板块的扩张提供支持，助力公司实现业内较高
的增速目标（2020 年销售目标 750 亿元，对应增速 24.3%）。 

5 月销售同比提升，获纳港股通体现价值认可。销售方面，得益于聚焦长三角
的布局战略（2019 年末 73.2%土储面积集中于长三角地区），公司近期销售情
况复苏良好，单月销售金额已较去年同期有所增长，2020 年 5 月实现销售金额
73.5 亿元（+13.7%）。另一方面，随着宝龙地产正式纳入“恒生综合大中型股
指数”及“恒生港股通指数”，2020 年 3 月再次被纳入沪港通下港股通股票名
单，体现出资本市场对公司价值的认可，公司股东结构的多元化及股票流通性
将进一步加强。销售的复苏和资本市场的认可将推动公司持续健康发展。 

维持“买入”评级，目标价 6.9 港元。考虑到公司交付进度或因疫情影响做出
一定调整，我们下调公司 2020-2022 年核心 EPS 预测 1.5%/1.0%/2.3%至人民币
0.80 元/1.06 元/1.31 元，核心净利润同比增长 23.4%/32.7%/23.6%。考虑到公司 
“商业+住宅”特色商业模式成果卓著，陈德力先生的加盟或将进一步助力公
司商业板块扩张，业绩增长可期，给予 NAV折让 50%，上调目标价 4.1%至 6.9
港元，对应 2020 年 8.1 倍 PE，较现价空间达 61%。 
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人才战略升级，驱动商业发展。陈德力于 2006 年 6 月至 2010 年 8 月任凯德商用

中国区域总经理，2010 年 8 月至 2016 年 7 月于万达商业地产任商业管理营运中

心常务副总经理、万达商业管理副总裁兼招商中心总经理、常务副总裁兼营运中

心总经理、副总裁兼商管公司常务副总裁、综合管理中心总经理等职务，2016
年 8月以联席总裁身份加盟新城控股，并于 2020年 3月离职。于新城控股任职期

间，凭借其在商业地产领域的丰厚经验和优秀的商业开发管理能力，已开业吾悦

广场数量由 2016 年末的 11 家快速增长至 2019 年末的 63 家。商业地产开发及运

营对专业优秀的人才团队要求较高，此时引入陈德力在一定程度上体现出宝龙

对商业板块的重视，公司或将在商业地产方面加大发力。 

商住协同联动拓储，增厚利润助力增长。产品结构方面，近年来住宅产品对公司

营收贡献比例明显上升，2016-2019 年营业收入中，住宅销售分别贡献 23.9%、

47.7%、51.9%和 65.7%，产品结构的优化使得公司稳步实现了规模扩张和业绩增

长。拿地方面，公司聚焦“商业+住宅”拿地模式，在土地市场竞争激烈的长三

角地区优势显著。2019 年全年，公司 68.0%的新增土地投资以“商业+住宅”合

作形式获取，平均土地成本 5517 元/平方米（约占全年销售均价的 34.4%），总

溢价率仅 7.8%。独具特色且较为成熟的拿地模式使得公司毛利率在业内表现优

秀，2019 年达 36.4%，保障了公司的利润空间。商业板块的持续发展将继续对公

司住宅开发板块的扩张提供支持，助力公司实现业内较高的增速目标（2020 年

销售目标 750 亿元，对应增速 24.3%）。 

表 1：产品结构持续优化，住宅销售对营业收入贡献占比逐年增加 
 2016 2017 2018 2019 
 营业收入

（亿元） 占比 营业收入
（亿元） 占比 营业收入

（亿元） 占比 营业收入
（亿元） 占比 

物业开发 125.3 87.6% 133.0 85.3% 166.7 85.1% 224.8 86.3% 
住宅 34.1 23.9% 74.3 47.7% 101.6 51.9% 171.2 65.7% 
商业 91.2 63.8% 58.7 37.6% 65.1 33.2% 53.6 20.6% 

物业管理服务 7.9 5.5% 9.5 6.1% 11.3 5.8% 13.9 5.3% 
物业投资 6.0 4.2% 8.6 5.5% 11.2 5.7% 14.2 5.5% 
其他 3.7 2.6% 4.9 3.1% 6.8 3.5% 7.5 2.9% 

合计 143.0 100.0% 155.9 100.0% 195.9 100.0% 260.4 100.0% 
数据来源：公司公告，中达证券研究 

5 月销售同比提升，获纳港股通体现价值认可。销售方面，得益于聚焦长三角的

布局战略（2019 年末 73.2%土储面积集中于长三角地区），公司近期销售情况复

苏良好，单月销售金额已较去年同期有所增长，2020年 5月实现销售金额 73.5亿
元（+13.7%）。另一方面，随着宝龙地产正式纳入“恒生综合大中型股指数”

及“恒生港股通指数”，2020年 3月再次被纳入沪港通下港股通股票名单，体现

出资本市场对公司价值的认可，公司股东结构的多元化及股票流通性将进一步加

强。销售的复苏和资本市场的认可将推动公司持续健康发展。 



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  3 / 6 

 

图 1：公司 5 月销售金额同比提升  图 2：公司 2020 年销售金额降幅持续收窄 

 

 

 

数据来源：公司公告，亿翰智库，中达证券研究  数据来源：公司公告，亿翰智库，中达证券研究 
 

维持“买入”评级，目标价 6.9 港元。考虑到公司交付进度或因疫情影响做出一

定调整，我们下调公司 2020-2022 年核心 EPS 预测 1.5%/1.0%/2.3%至人民币 0.80
元/1.06元/1.31元，核心净利润同比增长 23.4%/32.7%/23.6%。考虑到公司 “商业

+住宅”特色商业模式成果卓著，陈德力先生的加盟或将进一步助力公司商业板

块扩张，业绩增长可期，给予 NAV 折让 50%，上调目标价 4.1%至 6.9 港元，对

应 2020 年 8.1 倍 PE，较现价空间达 61%。（最新股价为 2020 年 5 月 29 日收盘

价） 

表 2：宝龙地产 NAV 约 13.8 港元/股 

NAV 估值（百万港元） 2020 
开发物业总计 49,893 
投资物业总计 42,689 
总资产估值 92,582 
净负债 35,303 
NAV 估值 57,279 
每股 NAV（港元/股） 13.83 
股价（港元，5 月 29 日） 4.30 
NAV 折让 69% 

数据来源：中达证券研究 
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损益表             现金流量表           
人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入 19,594 26,042 34,215 45,388 59,843   税前利润 2,852 4,071 3,306 4,386 5,422 
营业成本 -12,041 -16,559 -22,535 -30,603 -40,391   营运资本变动 -596 107 890 -2,334 -4,384 
毛利润 7,553 9,483 11,681 14,786 19,452   其他 -1,171 -1,426 -2,334 -898 2,004 
              经营性现金流合计 1,086 2,753 1,862 1,154 3,042 
销售及行政开支 -2,267 -2,424 -3,131 -4,811 -6,026               
EBIT 5,502 7,986 8,550 9,974 13,425   投资物业 -2,855 -1,966 -6,119 -7,981 -8,322 
利息成本 -1,377 -900 -1,458 -2,221 -1,909   其他 -5,863 612 391 -3,254 -1,226 
利息收入 0 0 0 0 0   投资性现金流合计 -8,718 -1,353 -5,727 -11,235 -9,548 
联营公司利润 0 0 947 3,404 2,896   自由现金流 -7,632 1,399 -3,865 -10,081 -6,506 
其他收入 2,688 2,770 0 0 0   每股自由现金流 -1.91 0.35 -0.93 -2.43 -1.57 
税前利润 6,813 9,856 8,039 11,157 14,412   权益融资 0 706 0 0 0 
所得税 -3,166 -3,838 -4,444 -5,895 -7,817   债权融资 14,592 4,178 13,816 17,270 17,270 
少数股东权益 -811 -1,977 -288 -876 -1,173   其他 -1,507 -818 154 -352 -1,453 
净利润 2,852 4,071 3,306 4,386 5,422   融资性现金流合计 13,085 4,066 13,970 16,918 15,817 
核心净利润 1,768 2,680 3,306 4,386 5,422               
股权数 3,997 4,025 4,142 4,142 4,142   现金变动合计 5,453 5,466 10,105 6,837 9,311 
核心 EPS 0.44 0.67 0.80 1.06 1.31   期初现金 9,387 14,840 20,306 30,410 37,247 
每股分红 0.20 0.29 0.34 0.45 0.56   期末现金 14,840 20,306 30,410 37,247 46,558 
                          
资产负债表             财务分析 (%)           
人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E     2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
投资物业 45,659 51,085 57,203 65,184 73,506   毛利润率 38.5% 36.4% 34.1% 32.6% 32.5% 
长期发展中物业 5,309 5,594 5,594 5,594 5,594   经营利润率 28.1% 30.7% 25.0% 22.0% 22.4% 
其他非流动资产 4,218 6,200 5,570 8,573 9,572   净利润率 9.0% 10.3% 9.7% 9.7% 9.1% 
非流动资产合计 55,187 62,879 68,367 79,351 88,672               
短期发展中物业 34,365 45,340 46,158 46,842 47,344   营收增长率 25.7% 32.9% 31.4% 32.7% 31.8% 
竣工待售物业 9,443 10,617 12,125 14,085 14,698   EBIT 增长率 25.4% 45.1% 7.1% 16.7% 34.6% 
应收账款 16,253 18,483 21,256 20,193 18,174   核心净利增长率 28.5% 51.6% 23.4% 32.7% 23.6% 
现金及存款总额 15,776 23,671 33,775 40,612 49,923   核心 EPS 增长率 27.5% 50.5% 19.9% 32.7% 23.6% 
其他流动资产 1,032 1,507 1,507 1,507 1,507               
总资产 132,055 162,497 183,189 202,590 220,318   每股净资产 6.83  7.91  8.21  8.92  9.78  
              利息覆盖倍数 2.10  3.03  2.50  2.69  6.67  
流动负债合计 58,533 76,846 83,393 85,056 84,433   净负债资本率 45.3% 36.9% 35.4% 38.9% 39.5% 
长期负债 34,380 39,942 49,928 62,410 74,892   净负债率 101.6% 81.2% 82.2% 95.6% 101.3% 
其他长期负债 206 285 0 0 0   总资产周转率 0.17  0.18  0.20  0.24  0.28  
递延所得税 6,130 6,516 6,927 7,273 8,000   资产权益比 4.84  5.10  5.39  5.48  5.44  
长期负债 40,717 46,744 56,855 69,683 82,892               
少数股东权益 5,517 7,067 8,945 10,889 12,493   ROA 1.4% 1.8% 1.9% 2.3% 2.6% 
股东权益 27,287 31,840 33,996 36,962 40,501   ROE 6.7% 9.1% 10.0% 12.4% 14.0% 
总负债和权益合计 132,055 162,497 183,189 202,590 220,318   ROCE 2.6% 3.4% 3.6% 4.0% 4.3% 
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在任何情况下，本报告中的信息或意见均不构成对任何人的投资建议。中达证券投资有限公司或中达证券投

资有限公司的任何其他成员在任何情况下均不对依赖本报告内容发生的任何第三方的作为或不作为造成的任

何直接、间接、后果或附带损失承担责任。 

本报告不会发送或打算发送给任何处于此种发送、公布、提供或使用将违反任何法律、条例、规则或其他登

记或执照要求的任何地方、国家或其他管辖范围内的个人或实体使用。 

本报告在香港只向专业投资者（定义见《证券及期货条例》（香港法律第 571 章）及在香港颁布的任何法规）

以及不违反香港证券法的情况下分发。 

未经中达证券投资有限公司事先书面授权，任何人不得为任何目的复制、发送或出版本报告。中达证券保留

所有权利。 

 


