
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务摘要 (百万人民币) 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入 20,539 27,690 44,137 57,480 74,247 94,508 116,672 
(+/-)% 40.9% 34.8% 59.4% 30.2% 29.2% 27.3% 23.5% 
毛利润 6,560 9,517 14,887 18,133 22,907 28,725 35,198 
核心净利润 3,107 4,630 7,023 10,020 12,025 14,806 17,825 
(+/-)% 57.4% 49.0% 51.7% 42.7% 20.0% 23.1% 20.4% 
核心 PE 21.87 14.68 9.68 6.78 5.65 4.59 3.81 
PB 3.51 2.90 2.31 1.98 1.61 1.30 1.06 

公司研究 | 内地房地产 

盈利能力行业顶尖，三大驱动未来可期 
——龙光集团首次覆盖报告 

公司目前处于战略发展变革的关键时点，我们认为三大驱动因素下公司营收有
望持续增长，同时凭借城市更新与周期判断能力保持可观利润率，从而实现业
绩持续高增：1）丰富优质土储有力支撑公司中长期成长：至 2019 年末，公司
含孵化项目的土储货值 8320 亿元（+27.6%），其中大湾区占比为 82%，深圳
占比约 21%，深圳及临深区域货值占比约 45%，丰富优质土储将有力支撑公司
中长期成长；2）全国化布局持续发力：公司近年来逐步加大对湾区以外区域
拓展，至 2019 年末，公司大西南区域土储货值 923 亿元（+55.1%），长三角
区域土储货值 110 亿元（+478.9%），未来还将陆续进入上海、南京等人口集
聚力较强城市，全国化布局的推进有望打开公司未来增长空间；3）旧改与 IP
将成增长新引擎：至 2019 年末，公司城市更新货值达 4006 亿元（+60.2%），
2019年城市更新业务收入 49亿元（+359.1%），收入贡献可观；另一方面，公

司近年稳步增加热点城市核心区位投资物业持有，经营性收入有望逐步增加。 

依托周期把控与城市更新优势，公司盈利及成长能力优势有望维持。面对核心
城市优质地块高溢价率情况，城市更新能够实现“政企共赢”，为公司提供可
观的盈利空间；公司作为大湾区龙头房企，深耕城市更新领域多年，拥有广泛
资源与渠道，在相关领域具备一定优势。同时，公司往绩已证明其出色的周期
把控能力（如惠州龙光城项目），土地成本占销售均价比例有望保持在 30%左

右，亦能够有效支撑公司维持显著优于同业的盈利能力和成长能力。 

成长与盈利能力出众，财务状况持续优化。受益于良好的区域布局和出色的商
业模式，公司 2019 年合约销售金额达 960.2 亿元（+34%），2015-2019 年复合
增速达 47.1%；归母核心净利 100.2 亿元（+43%），维持了较快的业绩增长。
盈利能力方面，公司多年来核心净利率高于 15%，ROE维持在 25%以上高位，
显著领先同业。财务方面，公司采取稳健的财务政策，净负债率近三年均低于
70%，2019 年末短期债务占比有所下降，现金对短期债务覆盖倍数较为充足，
保持了稳健的财务状况；公司近期也获标普及惠誉上调公司信用评级至 BB。
公司 2019 年加权平均借贷利率为 6.1%，在民营房企中具备一定的优势。 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价 18.0 港元。预测公司 2020-2022 年核心
EPS 分别为人民币 2.18 元、2.68 元和 3.23 元，同比增长 20.0%、23.1%和
20.4%。考虑到公司更加现代化的治理结构和优于同业的成长能力，给予 40%
目标 NAV 折让，目标价 18.0 港元，对应 2020 年 7.4 倍 PE，较现价空间达

31%。（最新股价为 2020 年 6 月 29 日收盘价） 

风险提示：行业景气度受政策影响较大；全国化扩张不及预期。 
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核心观点 
图 1：本文核心逻辑图，周期把控能力与旧改优势将支撑公司长期稳健增长 

 
数据来源：中达证券研究 

 

公司目前处于战略发展变革的关键时点，我们认为三大驱动因素将助力营收增

长，并凭借城市更新与周期判断能力保持可观利润率，从而实现业绩持续增长：  

三大驱动因素之一：丰富优质土储有力支撑公司中长期成长。2019 年，公司通

过多渠道新获取土储货值 2392 亿元，截至 2019 年末，公司含孵化项目的土储

货值 8320 亿元，同比增长 27.6%，面积达到 5801万平方米，同比增长 17.6%。

按区域分，公司大湾区土储货值 6850 亿元，占比为 82%，与 2018 年持平；深

圳地区土储占总货值比例为 21%，同时在深圳拥有 14 个具高升值潜力的轨交物

业；深圳及临深区域土储货值占全国比为 45%，能够充分享受核心都市圈发展

红利。丰富优质的土地储备将有力支撑公司未来的快速稳健增长。 

三大驱动因素之二：从深耕湾区到全国化拓展，长三角+大西南助力收入增长。

截至 2019 年，大西南区域土储货值 923 亿元，同比增长 55.1%，长三角区域土

储货值 110 亿元，同比增长 478.9%，从公司长期目标来看，大西南及长三角区

域销售金额目标占比将达到 15%、20%，成为仅次于粤港澳区域的销售金额来

源，尤其是长三角在公司战略中成为未来增长发展第二引擎，未来还将陆续进

入南京、上海等人口集聚力较强城市，同时公司经过多年发展已形成一套成熟

的管理与产品开发体系与流程，可以在异地拓展中实现开发经验的快速复制。 
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三大驱动因素之三：从物业开发到三轮驱动，城市更新与物业租赁将成营收增

长新引擎。城市更新方面，公司在大湾区深耕 17 年，拥有广泛资源与渠道，旧

改团队规模超百人，拥有丰富城市更新经验。截至 2019 年末，公司城市更新货

值 4006 亿元，同比增长 60.2%，2019 年公司城市更新业务收入 49 亿元，同比

增长 359.1%，成为公司发展增长新引擎。投资性物业方面，目前公司投资性物

业共有 31 个项目，公司计划未来每年销售收入的 5%-10%将用于发展投资性物

业，其在贡献收入增长的同时，还有望为公司提供持续稳定现金流及提升估值。 

依托周期把控与城市更新优势，公司盈利及成长能力有望维持高位。面对核心

城市优质地块高溢价率情况，城市更新能够实现“政企共赢”，为公司提供可

观盈利空间；公司作为大湾区龙头房企，深耕城市更新领域多年，在相关领域

具备一定优势。同时，公司往绩已证明其出色的周期把控能力（如惠州龙光城

项目），土地成本占销售均价比例有望保持在 30%左右，亦能够有效支撑公司

维持显著优于同业的盈利能力和成长能力。 

成长与盈利能力出众，财务状况持续优化。受益于良好的区域布局和出色的商

业模式，公司 2019 年合约销售金额达 960.2 亿元（+34%），2015-2019 年复合

增速达 47.1%；归母核心净利 100.2 亿元（+43%），维持了较快的业绩增长。

盈利能力方面，公司多年来核心净利率高于 15%，ROE 维持在 25%以上高位，

显著领先同业。财务方面，公司采取稳健的财务政策，净负债率近三年均低于

70%，2019 年末短期债务占比有所下降，现金对短期债务覆盖倍数较为充足，

保持了稳健的财务状况；公司近期也获标普及惠誉上调公司信用评级至BB。公

司 2019 年加权平均借贷利率为 6.1%，在民营房企中具备一定的优势。 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价18.0港元。预测公司2020-2022年核心EPS
分别为人民币 2.18元、2.68 元和 3.23 元，同比增长 20.0%、23.1%和 20.4%。考

虑到公司更加现代化的治理结构和优于同业的成长能力，给予 40%目标NAV折

让，目标价 18.0 港元，对应 2020 年 7.4 倍 PE，较现价空间达 31%。（最新股

价为 2020 年 6 月 29 日收盘价） 

 

 

  



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  7 / 27 

 

1. 二十五载稳健经营，多维战略持续提升 
1.1 发展历程稳健扎实，业务布局逐步多元 

二十五载稳健发展，战略布局层层推进：1）汕头起家：龙光集团于 1996 年在

广东省汕头市成立， 2001 年公司在汕头市房地产市场份额超过 1/3，确立当地

龙头公司地位；2）大湾区布局：2003 年公司开启湾区布局，陆续进入深圳、

佛山、广州、惠州、珠海、中山、东莞、肇庆、香港等多地；3）全国化拓展： 
2006 年公司向广东省外延伸业务布局，开拓南宁市场，开发的普罗旺斯项目获

得成功， 2010年进一步拓展业务布局至成都与海南，2018年进入长三角市场，

战略布局环上海一小时生活圈。 

公司排名稳步提升，获得市场广泛认可：2011 年公司首次进入中国房地产

TOP100 企业排行榜， 2013 年公司行业排名大幅提升至 46 位，并于当年在香港

联交所主板上市。2018 年，公司以 4416 套的成交量位居深圳第一。2019 年，

公司销售规模接近 1000 亿元，连续第 8 年获得中国房地产百强企业盈利性

TOP10荣誉，位列中国百强房企第23位、物业服务百强企业综合实力第28位，

2020 年 3 月，恒生综合指数将公司从中型股调入大型股。 

图 2：二十五载稳健拓展，公司排名稳步提升 

 
数据来源：公司网站，中达证券研究 

 

销售规模跨越式突破，盈利能力持续行业领先。2015 年公司合同销售金额仅

205.0 亿元，2019 年即达到 960.2 亿元，4 年复合增速为 47.1%，营业收入 2019
年为 574.8 亿元，4 年复合增速为 40.9%，在行业及同规模房企增速中均居前列。

2020 年公司连续 9 年位居中国房地产百强企业盈利性 TOP10，2020 年排名第 3
位。2015 年-2019 年公司加权平均 ROE 持续保持在 20%以上，净利率持续保持

在 20%左右，盈利能力在行业及同规模房企中均居前列。 
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图 3：公司合同销售金额 5 年年均复合增速达 47%  图 4： 公司营业收入 5 年年均复合增长率近 41% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
 

业务板块多元化趋势明显，城市更新业务发力。经过多年发展，公司业务逐步

形成物业开发及建筑与装饰、土地一级开发、物业租赁几大板块，物业开发及

建筑与装饰业务占比已由 2014 年年报的 100%调整至 2019年年报的 91%，其他

业务板块占比逐年增加，公司业务板块多元发展趋势明显。城市更新方面，公

司在 2000 年即开发超大型“城中村”改造示范项目——金禧花园绿色社区，为

广东省城中村改造工作积累了成功经验，2016 年公司面对一手土地市场竞争激

烈局面，开始拓展拿地渠道，在深圳及其他珠三角地区参与多个城市更新项目

的前期工作，2019 年城市更新业务收入占总收入的比重由 2.4%上升至 8.5%，

收入同比增长 359.1%至 49.0 亿元，成为公司发展增长的新引擎。 

图 5：公司业务板块向多元化趋势发展 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年
合同销售金额

亿元

CAGR=47.1%

0

100

200

300

400

500

600

700

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年
物业开发 建筑合同 土地一级开发 物业租赁

亿元

CAGR=40.9%

0

100

200

300

400

500

600

700

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

物业销售 建筑及装饰收入 土地一级开发 物业租赁



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  9 / 27 

 

1.2 股权结构保持稳定，公司治理持续优化  

股权结构稳定，治理结构优化。实际控制人纪海鹏先生为公司创始人，纪海鹏

先生、纪凯婷女士合计持有公司股份保持在 75%以上，治理结构稳定。截至

2019 年末，纪海鹏及纪凯婷合共持有公司约 77.71%股份，赖卓斌及肖旭分别持

有公司约 0.12%股份，其他股东持有约 22.05%股份。公司股权结构较为稳定，

能够保障战略的连贯性和一致性。 

图 6：公司股权结构稳定，能够保障战略的连贯性和一致性 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：数据截至 2019 年末 

 

管理机制向职业经理人转化，提升管理效能与企业竞争力。公司从 2018 年起，

持续打造职业经理人机制，以外引内育相结合的战略，持续提升核心竞争力。

2018 年 1 月，公司创始人纪海鹏先生卸任公司行政总裁职务，专注公司战略发

展工作，2019年 8月，公司引入在融信中国工作 15年的执行总裁吴剑先生出任

副总裁，以帮助公司开拓长三角地区市场，2019 年 9 月，公司创始人纪海鹏先

生之弟纪建德先生辞去总裁职务，其后在公司服务达 12 年的赖卓斌接任总裁，

公司治理结构更趋现代化，职业经理人管理模式逐渐明晰。 
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2. 从深耕湾区红利到全国化延伸布局，保

障规模持续提升 
2.1 大湾区持续深耕，享受区域发展红利 

17 年深耕大湾区，逐步拓展全国化布局。公司发家于汕头，2003 年开始不断进

军大湾区多个城市，17 年以来在大湾区精耕细作，布局多个优质项目，涉及城

市包括深圳、佛山、珠海、中山、广州、江门、惠州、东莞、肇庆、香港，在

区域布局上确立了以粤港澳大湾区为核心，向西南、长三角及海外区域逐步拓

展的空间战略格局。2019 年公司大湾区签约金额占比达到 56.3%，结算收入占

比达到 67.1%，深圳区域签约金额占总签约金额比达到 12.4%，结算收入占总结

算收入比达到 33.4%。 

表 1：2019 年公司大湾区签约金额占比达到 56.3% 
区域 签约金额（百万元） 占比 平均售价（元/㎡） 

深圳区域 11891 12.4% 53697 
大湾区其他区域 42135 43.9% 13355 

南宁区域 24067 25.1% 9432 
汕头区域 7071 7.4% 9399 
长三角区域 3033 3.1% 18716 
新加坡 6350 6.6% 87584 
其他区域 1475 1.5% 9796 
总计 96022 100.0% 13635 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

大湾区优势独特，顶层规划给予有力支持。2015 年 3 月，国家发改委、外交部、

商务部联合发布的《推动共建丝绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路的愿景与

行动》中正式提出打造粤港澳大湾区；2016 年 3 月，国务院印发的《关于深化

泛珠三角区域合作的指导意见》中明确要求广州、深圳携手港澳，共同打造粤

港澳大湾区，建设世界级城市群；2017 年 3 月，国务院总理李克强在《政府工

作报告》中提出，要推动内地与港澳深化合作，研究制定粤港澳大湾区城市群

发展规划，提升在国家经济发展和对外开放中的地位与功能；2017 年 7 月，国

家发改委、广东省人民政府、香港特别行政区政府、澳门特别行政区政府签署

《深化粤港澳合作 推进大湾区建设框架协议》；2019 年 2 月《粤港澳大湾区发

展规划纲要》正式发布。 

 



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  11 / 27 

 

表 2：2018 年世界四大湾区对比中粤港澳湾区土地面积最大、人口密度最高、产业增长空间大 

指标  指标名  粤港澳大湾区  东京湾区 
（一都七县） 

纽约湾区 
（25 郡）  

旧金山湾区 
(9 郡）  单位 

面积  行政区域面积  56,031 36,895 21,478 17,890 平方公里 
人口 常住人口  7,112 4,407 2,032 776 万人 

经济与产
业 

近五年 
新增常住人口  706 59 42 40 万人 

人口密度  1,269 1,195 946 434 人/平方公里 
GDP  16,415 19,909 17,177 8,356 亿美元 

人均 GDP  23,080 45,176 84,529 107,737 美元 

土地产值  2,930 5,396 7,998 4,671 万美元/平方
公里 

世界五百强数量  20 38 19 12 个 
世界五百强 
主要行业  

科技、金融、
房地产  

金融、科技、
贸易、汽车  

金融、传
媒、食品  科技  - 

世界 QS 百强大学
数量 5 2 4 2 个 

运输配套 
港口集装箱吞吐量  7,650 807 671 242 万标准 
机场旅客吞吐量 20,191 12,604 13,235 8,137 万人 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

与世界其他三大湾区相比，粤港澳大湾区拥有最大的行政区域面积、最高的人

口密度、最完善的运输配套设施，产业及经济发展的提升空间大，区域内资产

价值有巨大提升潜力，预计2025年将超过东京湾区成为GDP总量最大的湾区，

2030年 GDP将超过英国成为全球第五大经济体，是中国经济增长与对外开放的

重要引擎。公司粤港澳大湾区土储货值占比超 80%，深耕大湾区享受发展红利。

公司自 2003 年进入深圳起即开始布局粤港澳大湾区，先发优势明显，将长期受

益于大湾区的经济增长和政策红利。深圳作为大湾区中心城市，将有望建成为

具有全球影响力的创新创业创意之都，以及竞争力、创新力、影响力卓著的全

球标杆城市，近年公司深圳成交套数及面积居全市前列，同时公司在深圳区域

周边布局的土储也有望受益于购房需求的溢出效应，从而获得良好收益。 

1）总土储货值中大湾区占比 82%：截至 2019年，公司总土储货值 8320亿元，

总土储面积5801万平方米，其中粤港澳大湾区土储货值6850亿元，占比为82%，

与 2018 年持平，深圳地区土储货值占全国比为 21%，拥有 14 个高升值潜力的

轨道交通物业，玖钻、玖龙台等多个项目为双地铁上盖物业，深圳及临深区域

土储货值占全国比为 45%。2）新增土储货值中大湾区占比 77%：2019 年公司

新增土储货值 2392 亿元，新增土储面积 1623 万平方米，其中粤港澳大湾区新

增土储货值 1833 亿元，占比为 77%，深圳地区占全国比为 5%，深圳及临深区

域占全国比为 29%。3）权益推货金额中大湾区占比 60%：2020 年，公司预计
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权益推货金额为 1800 亿元，其中粤港澳大湾区权益推货金额为 1080 亿元，占

比 60%，深圳地区占全国比为 10%，深圳及临深区域占全国比为 26%。 

表 3：截至 2019 年公司大湾区土储货值达到 82.0% 
区域 土储货值（亿元） 占比 

粤港澳大湾区 6850 82.0% 
大西南区域 923 11.0% 
长三角区域 99 1.0% 
新加坡 110 2.0% 
其他区域 338 4.0% 
合计 8320 100.0% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

图 7：2018 年粤港澳大湾区土储货值占比 82%  图 8：2019 年粤港澳大湾区土储货值占比 82% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

图 9：2018 年末深圳及临深土储货值为 3230 亿元  图 10：2019 年末深圳及临深土储货值为 3775 亿元 
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图 11：公司于深圳拥有 14 个具高升值潜力的轨交物业项目 

 

数据来源：公司网站，中达证券研究 

 

2.2 全国化布局逐步推进，长三角与大西南带来新增长 

2018 年以来，长三角一体化发展开始加速：2018 年 7 月，《长三角地区一体化

发展三年行动计划（2018-2020 年）》印发，覆盖了交通能源、科创、产业、信

息化、信用、环保、公共服务、商务金融等 12 个合作专题。2018 年 11 月，领

导人于首届进博会开幕式上宣布长三角一体化上升为国家战略，同月表决通过

了《关于支持和保障长三角地区更高质量一体化发展的决定》。2019 年 7 月

《长江三角洲区域一体化发展规划纲要》正式审议通过并印发，2019年 10月审

议决定长三角城市群扩大至全部苏浙皖沪 41 个城市，2019 年 12 月中共中央、

国务院正式印发《长江三角洲区域一体化发展规划纲要》。 

长三角中心区强二三线城市经济水平提升空间大，带来资产增值空间。《长江

三角洲区域一体化发展规划纲要》中指出到 2025 年，长三角中心区城乡居民收

入差距控制在 2.2∶1 以内，中心区人均 GDP与全域人均 GDP差距缩小到 1.2∶
1，常住人口城镇化率达到 70%。中心区城市包括上海、南京、无锡、常州、苏

州、南通、扬州、杭州、宁波、温州、合肥、芜湖等 27个城市，2025年发展目

标为其中的强二三线带来人口与产业集聚、经济提升、承接上海等核心城市外

溢需求的重要机会，资产升值空间大。 

多点拓展进行全国化布局，长三角+大西南区域成增长第二引擎。2006 年公司

迈出广东省外探索的第一步，2006 年-2010 年逐步进入南宁、成都等地，2018
年开拓长三角市场，战略布局环上海一小时生活圈。截至 2019 年，大西南区域

土储货值 923 亿元，同比增长 55.1%，占比 11%，长三角区域土储货值 110 亿

元，同比增长 478.9%，占比 1%。2019 年，大西南销售金额达到 255 亿元，同

比增长为 28.8%，占比为 26.6%，长三角区域首年销售额实现 30 亿元，占比为
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3.1%，从公司长期目标来看，大西南及长三角区域销售金额目标占比将达到

15%、20%，成为仅次于粤港澳区域的销售金额来源，尤其是长三角在公司战

略中成为未来增长发展的第二引擎，目前公司已在嘉兴、苏州进行布局，未来

将陆续进入南京、上海等城市。此外，公司还将逐步进入郑州、长沙等中部地

区布局。未来公司有望形成粤港澳+长三角+大西南+中部地区四位一体布局，

多点发力推动公司业绩稳步增长。 

图 12：公司大西南及长三角区域近三年销售面积占比
逐年增加  

 图 13：公司大西南及长三角区域近三年销售金额占比
逐年增加  

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
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3. 从物业开发到三轮驱动，城市更新成收

入增长新引擎 
3.1 核心城市土地溢价回升，中央及地方支持推进城市更新 

核心城市土地成交溢价率有回升趋势，城市更新实现政企共赢。2017-2019 年

深圳土地溢价率持续上升至 19%，广州、上海土地成交溢价率下降后呈现回升

趋势，随着限价等调控政策出台，核心城市开发业务利润空间受到挤压。而随

着核心城市发展，人口与产业的导入使得城市承载力亟需提升，城市更新改造

的重要性与政府在此方面诉求的紧要性日益凸显，政企共赢模式一方面满足了

政府在城市发展、产业升级等方面的需求，另一方面房企也通过此类模式获取

优质区域的相对低价的土地，给予房企相对确定的盈利空间。 

图 14：核心城市土地成交溢价率有回升趋势 

 

数据来源：Wind，中达证券研究 

 

中央及地方发力支持城市更新，2020 年以来多项政策推进。今年国家发展改革

委印发《2020 年新型城镇化建设和城乡融合发展重点任务》中提出，要加快推

进城市更新，改造一批老旧厂区，通过活化利用工业遗产和发展工业旅游等方

式，将“工业锈带”改造为“生活秀带”、双创空间、新型产业空间和文化旅

游场地；改造一批老旧街区，引导商业步行街、文化街、古城古街打造市民消

费升级载体，因地制宜发展新型文旅商业消费聚集区；改造一批城中村，探索

在政府引导下工商资本与农民集体合作共赢模式，开展城市更新改造试点，提

升城市品质和人居环境质量。同时，地方也将城市更新作为今年工作的重点进

行推进，河北省政府报告提出实施城中村改造三年计划，有效盘活房屋资源，

改造城中村 192 个，武汉政府报告中提出要加强城市更新和存量住房改造提升，
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长沙政府工作报告中提出纵深推进城市体检，加强城市更新和存量住房改造提

升，实施优化城市人居环境三年行动计划，启动城中村改造 3 个，改造棚户区

5116 户，完成老城区有机更新片区 6 个等。 

 

3.2 公司城市更新先发优势明显，储备充足带动收入增长 

城市更新成收入增长新引擎，资源与渠道先发优势明显。公司在大湾区深耕 17
年，拥有广泛的资源渠道、熟悉湾区政策及人口变化趋势，旧改团队规模超百

人，拥有丰富的城市更新经验。2000 年，公司即开发超大型“城中村”改造示

范项目——金禧花园绿色社区，为广东省城中村改造工作积累了成功的先进经

验，2019 年公司城市更新业务收入 49 亿元，同比增长 359.1%，未来三年，城

市更新占公司核心利润的比例将达到 20%，凭借确定性较高的利润空间，有望

支撑公司业绩持续增长。截至 2019 年，公司 8320 亿总土储货值中孵化中城市

更新项目货值为 4006 亿元，占比达到 48.1%，城市更新货值中 95%位于粤港澳

大湾区，22%位于深圳地区，55%位于深圳及临深地区，城市更新面积为 2134
万平方米，共布局 10 个城市，包括 78 个项目。 

图 15：公司城市更新货值中 55%位于深圳及临深区域 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：数据截至 2019 年末 

 

凭借广泛资源渠道及丰富经验，公司孵化多个优质旧改项目。公司在 2016、
2017 年分别获得了珠海玖龙汇和佛山禅城绿岛湖两大城市更新项目，并在 2018
年上半年转为可销售项目，总货值达 200 亿元。公司 2020 年也将孵化侨城东及

大亚湾项目，预计可为公司提供优质充裕的可售资源。其中，深圳侨城东项目

于 2017 年四季度拿地，地处深圳核心区南山区华侨城片区，占地面积约 3.8 万

平方米，可售面积约 25 万平方米，可售货值超 300 亿元；惠州大亚湾项目位于
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临深片区、惠州大亚湾（国家级）经济技术开发区，于 2017 年一季度拿地，占

地面积约 31.3 万平方米，总建筑面积约 180 万平方米，可售货值约 273 亿元。 

图 16：深圳龙光总部中心旧改项目位于深圳核心区南
山华侨城片区 

 图 17：惠州大亚湾旧改项目位于深圳人口及产业转移
片区 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

新增土储货值中城市更新占比 71%。2019 年新增货值 2392 亿元中城市更新项

目货值 1690亿元，占比达到 70.7%，其中 91%位于粤港澳大湾区，2%位于深圳

地区，36%位于深圳及临深地区，新增城市更新面积为 1049 万平方米。 

图 18：2019 年新增货值中城市更新占比为 71%  图 19：2019 年新增城市更新货值中 91%位于大湾区 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
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4. 前期销售进入竣工期，丰厚土储支撑未

来增长 
前期销售逐步进入竣工期，丰厚土储将有力支撑公司未来增长。2017 年-2019
年，公司实现合约销售金额分别为 434 亿元、718 亿元、960 亿元，同比增速分

别为 51%、65%、34%，保持了较高的销售增速。随着前期畅旺销售逐步进入

竣工期，公司 2019 年竣工面积同比增长 124.3%，预计未来一段时间交付量将

维持稳健增长。另一方面，2019年公司通过多渠道新获取土储货值 2392亿元，

截至 2019 年，公司包含孵化项目的土储总货值 8320 亿元（+27.6%），面积

5801 万平方米（+17.6%），不包含孵化项目的土储总货值为 4314 亿元，面积

为 3667 万平方米，2019 年公司新开工项目数量及面积同比增长 20%，分别达

到 66 个及 1220 万平方米，能够一定程度支撑未来销售业绩的增长。 

图 20：2019 年公司合约销售金额同比增长 34%  图 21： 2019 年公司竣工面积同比增长 124.3% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

图 22：2019 年公司新开工面积同比增长 20%  图 23：拿地渠道多元，公司近年来土储面积增长较快 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
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5. 销售业绩快速增长，盈利能力行业领先 
5.1 收入利润持续稳健增长，逆周期拿地能力保证盈利空间 

公司收入利润近年保持高速增长，位居行业前列。近年来，公司在深耕大湾区、

享受发展红利的同时，不断拓展大西南、长三角等高增长潜力市场和海外市场，

为销售业绩增长提供有力保障。另一方面，公司亦不断开拓多元化业务，在保

持物业开发优势的同时，涉足物业租赁、城市更新等领域，推动了销售业绩的

快速增长。2015-2019年公司营业收入年均复合增长率达到 41%，在同规模及主

流上市房企中位居前列，同时公司通过准确的周期判断及“政企共赢”模式，

实现逆周期低成本拿地，归母净利润年均复合增长率达到 43%，成长性较同业

具备一定优势。 

图 24：公司营业收入 5 年年均复合增长率达到 41%  图 25：公司归母净利润 5 年年均复合增长率达到 43% 

 

 

 

数据来源： Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
 

把握房地产周期节点，逆周期低成本获取优质土储。2007 年公司购入惠州龙光

城项目，平均地价仅 300 元/平方米，总建筑面积约 500 万平方米，毛利率超过

60%。2014-2016 年，公司在深圳楼价上涨前，前瞻性布局深圳四个地铁上盖沿

线项目（玖龙玺、玖钻、玖云著、玖龙台），共投资 310 亿元，总货值超 1000
亿元，平均毛利率高于 40%，2016 年下半年起公司成功避开土地周期高点，通

过并购及城市更新渠道获得超过 3000亿元货值土储，其中 90%位于粤港澳大湾

区。2015-2019 年，公司把握土地价格周期变化节点，确保低价获取土储，保障

结算利润空间，在土储成本与销售均价的比例上，近几年公司始终保持比率在

30%以下，在土地成交溢价率较高的 2017 年，土储成本与销售均价比例仅为

23%，为利润空间保障提供有力支持。 
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图 26：公司近年来始终保持土储成本与销售均价比率在 30%以下 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

5.2 盈利能力行业领先，债务结构与成本持续优化 

公司毛利率及净利率水平保持行业前列，核心净利率水平不断提升。公司坚持

深耕大湾区战略、持续优化管理架构，销售及管理费用率近年来呈现持续下行

趋势，毛利率及净利率水平保持稳定，并居主流房企前列。2019 年公司三费费

用率为 7.23%，同比下降 1.31pct，2015-2019年公司毛利率水平持续保持在 30%
以上，净利率水平持续保持在 20%左右，核心净利率水平由 2015 年的 13.5%持

续提升至 2019 年的 17.9%，2020 中国房企百强盈利性 TOP10 中龙光集团盈利

能力位居行业第 3、民营房企第 1。考虑到公司未来加大盈利空间较大且盈利性

较为确定的城市更新项目布局力度，根据公司未来三年城市更新项目占当年核

心盈利比重达到 20%的目标，预计公司未来利润率水平将有望持续提升。 
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图 27：公司近年费用率水平呈现趋势性下行  图 28：公司近年来核心净利率水平不断提升 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

图 29：2019 年公司 ROE（平均）水平为 35.5%  图 30：公司盈利能力维持高位 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
 

净负债率水平保持稳定，债务结构不断优化。2015-2019年公司净负债率水平分

别为 58.4%、71.4%、67.9%、63.2%、67.0%，凭借公司优秀的杠杆管控水平及

逆周期拿地能力，保持在 65%左右的水平。融资成本方面，龙光融资成本处于

行业内民企中较低水平，公司近几年加权平均借贷利率处于趋势性下行阶段，

2019 年加权平均借贷利率为 6.1%，近期标普及惠誉上调公司信用评级至 BB，
预计公司融资成本有望进一步下降。从债务结构方面来看，公司 1 年以内到期

债务占比相比于 2018年有所下降至 18%，债务期限结构有所优化，同时境内外

银行贷款、公司债券、境外优先票据等渠道占比分布更加多元。 
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图 31：2015-2019 年公司净负债率保持在 65%左右  图 32：近几年公司融资成本处于趋势性下行 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

图 33：公司融资渠道较为多元  图 34：2019 年公司债务期限结构有所优化 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

表 4：2019 年公司发行债券利率整体较低 
 时间 发行债券及规模 发行利率 发行期限（年） 

2019 年 2 月 3 亿美元债 7.50% 3.5 
2019 年 3 月 15.1 亿元公司债 5.50% 5 
2019 年 7 月 4 亿美元债 6.50% 4 
2019 年 9 月 1 亿美元债 6.90% 4 
2019 年 11 月 20 亿元公司债 5.09% 5 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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公司在手现金及现金短债比表现良好，安全边际较高。公司银行结余及现金

（包括有限制及已抵押存款）由 2015年的 112亿元增长至 2019年的 407亿元，

现金及现金等价物对一年内到期有息债务的覆盖倍数多年来维持在 1.0以上的水

平，保持了财务上的稳健性，为公司长期稳健经营奠定良好基础。 

图 35：近年来公司银行结余及现金不断增加  图 36：公司现金对短期债务覆盖较为充足 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

近年来公司派息持续增加，股息率不断增高。公司注重股东回报，2015-2019年，

公司每年分别派息 14、25、41、75、83 港仙，派息率持续保持在 40%左右，股

息率较为可观，在业绩稳健增长的同时，股东可获得的分红回报不断提高，具

备长期投资价值。 

图 37：近年来公司派息率保持在 40%左右水平 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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6.估值与投资建议 
首次覆盖给予“买入”评级，目标价18.0港元。预测公司2020-2022年核心EPS
分别为人民币 2.18元、2.68 元和 3.23 元，同比增长 20.0%、23.1%和 20.4%。考

虑到公司更加现代化的治理结构和优于同业的成长能力，给予 40%目标NAV折

让，目标价 18.0 港元，对应 2020 年 7.4 倍 PE，较现价空间达 31%。（最新股

价为 2020 年 6 月 29 日收盘价） 

表 5：龙光集团 NAV 约 29.98 港元/股  
NAV 估值（百万港元） 2020 
开发物业总计         156,471  
投资物业总计           27,618  
总资产估值         184,089  
净负债           18,607  
NAV 估值         165,481  
每股 NAV（港元/股） 29.98 
股价（港元，6 月 29 日） 13.68 
NAV 折让 54% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

注：计算估值指标及 EPS 增速时已使用最新总股本进行调整 

 

7. 风险提示 
行业景气度受政策等影响较大；全国化扩张不及预期。 
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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 44,137 57,480 74,247 94,508 116,672  税前利润 8,288 11,269 12,025 14,806 17,825 
营业成本 -29,250 -39,347 -51,340 -65,783 -81,474  营运资本变动 -5,728 -6,996 -3,614 -4,941 -7,481 
毛利润 14,887 18,133 22,907 28,725 35,198  其他 2,008 1,599 -2,506 -2,148 -2,233 

       经营性现金流合计 4,568 5,872 5,905 7,717 8,112 
销售及行政开支 -2,365 -2,808 -4,158 -5,009 -6,184        
EBIT 14,606 17,837 21,260 26,227 31,525  投资物业 -907 -1,016 -3,644 -5,245 -3,490 
利息成本 -1,417 -1,366 -1,798 -2,024 -2,274  其他 -23,139 11,507 -2,513 -6,759 -954 
利息收入 1,014 1,158 517 548 630  投资性现金流合计 -24,046 10,491 -6,156 -12,003 -4,444 
投资收益 -184 -176 435 1,312 1,437  自由现金流 -19,477 16,363 -251 -4,287 3,668 
其他收入 0 0 0 0 0  每股自由现金流 -4 3 -0 -1 1 
税前利润 14,019 17,452 20,414 26,062 31,319  权益融资 -78 -110 0 0 0 
所得税 -5,023 -5,889 -7,910 -10,027 -11,917  债权融资 34,015 18,956 6,968 11,497 8,814 
少数股东权益 -708 -294 -479 -1,229 -1,576  其他 -5,885 -28,844 -3,959 -2,594 -8,444 
净利润 8,123 11,102 12,025 14,806 17,825  融资性现金流合计 28,052 -9,998 3,009 8,902 370 
核心净利润 7,023 10,020 12,025 14,806 17,825        
股权数 5,490 5,490 5,520 5,520 5,520  现金变动合计 8,574 6,365 2,758 4,615 4,038 
核心 EPS 1.28 1.83 2.18 2.68 3.23  期初现金 19,878 28,452 34,818 37,576 42,191 
每股分红 0.65 0.73 0.87 1.07 1.29  期末现金 28,452 34,818 37,576 42,191 46,229 
               
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 18,338 26,604 30,248 35,492 38,982  毛利润率 33.7% 31.5% 30.9% 30.4% 30.2% 
长期股权投资 19,490 17,395 19,347 20,045 15,937  经营利润率 33.1% 31.0% 28.6% 27.8% 27.0% 
其他非流动资产 1,626 2,787 3,378 9,479 14,590  核心净利率 15.9% 17.4% 16.2% 15.7% 15.3% 
非流动资产合计 39,454 46,786 52,973 65,016 69,510        
发展中物业 46,324 71,796 72,175 73,817 74,160  营收增长率 59.4% 30.2% 29.2% 27.3% 23.5% 
竣工待售物业 8,256 14,374 18,210 18,324 19,734  EBIT 增长率 35.6% 22.1% 19.2% 23.4% 20.2% 
应收账款 39,644 31,894 35,083 38,592 42,451  核心净利增长率 51.7% 42.7% 20.0% 23.1% 20.4% 
现金及银行存款 35,443 39,725 42,483 47,098 51,136  EPS 增长率 51.8% 42.7% 19.4% 23.1% 20.4% 
其他流动资产 974 1,436 1,254 1,254 1,254        
总资产 170,095 206,010 222,178 244,101 258,244  每股净资产 5.33 6.23 7.65 9.46 11.62 

       利息覆盖倍数 5.13 4.65 4.79 5.18 5.50 
流动负债合计 88,539 119,097 122,327 123,775 121,426  净负债资本率 28.8% 34.5% 34.2% 34.1% 33.5% 
长期借款 41,712 40,081 44,089 50,703 55,773  净负债率 63.2% 67.4% 64.4% 61.7% 59.0% 
其他非流动负债 526 0 0 0 0  总资产周转率 0.31 0.31 0.35 0.41 0.46 
递延所得税 2,572 3,838 4,222 4,644 5,108  资产权益比 5.82 6.02 5.26 4.68 4.03 
非流动负债合计 44,810 43,919 48,311 55,346 60,881        
少数股东权益 7,497 8,800 9,327 12,771 11,823  ROA 4.6% 5.2% 6.0% 6.7% 7.6% 
归属母公司股东权益 29,249 34,194 42,213 52,210 64,114  ROE 26.7% 31.6% 31.5% 31.4% 30.6% 
总负债和权益合计 170,095 206,010 222,178 244,101 258,244  ROCE 10.3% 11.9% 12.9% 13.4% 13.9% 
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分析师声明 
申思聪，主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师，在此声明： 
（1）本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了该分析师个人对标的公司及其股票的看法； 
（2）该分析师所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具

体建议或观点或我司投资银行部相联系； 
（3）该分析师未直接或间接地受我司投资银行部授意或向我司投资银行部报告； 
（4）标的公司不处于证监会操守准则16.5(g)定义的安静期内； 
（5）该分析师未于本研究报告涉及的上市公司任高级职员； 
（6）该分析师及/或其助理与本研究报告涉及的上市公司无利益关系。 
 
评级说明 
报告中涉及的评级以报告发布后12个月内市场表现为比较标准，A股市场以沪深300指数为基准，港股市场以

恒生指数为基准。 
1）股票评级： 
买入——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上； 
增持——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间； 
持有——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间； 
卖出——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
2）行业评级： 
强于大市——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 
中性——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 
弱于大市——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
 

免责声明 

中达证券投资有限公司与本报告所涵盖的公司或有业务往来。因此，投资者应该意识到公司可能存在利益冲

突，这可能会影响报告的客观性。投资者在作出投资决策时，应仅将本报告视为参考因素之一。 

本研究报告所提供的任何资料仅供参考，并不考虑任何特定接受者的投资目标、财务状况或风险承受能力，

也不构成任何招标或买卖任何证券或任何其他金融工具的要约。在签订任何投资合同之前，个人应在必要时

作出判断或寻求专业意见。 

本报告所载资料来自中达证券投资有限公司认为可靠的来源，但在本报告所载材料的准确性、完整性或可靠

性方面，中达证券投资有限公司不提供任何明示或暗示的表述或保证。所有与价格相关的信息均为指导性信

息，本报告中提到的投资价值和来自这些信息的收入可能会波动。本报告所载资料随时可能有所改变，中达

证券投资有限公司不承诺就该等更改发出通知。 

过往业绩不能代表未来表现，未来回报不可保证，并可能发生本金的损失。中达证券投资有限公司及其附属

公司、高级职员、董事和雇员可能不时买卖本报告中提到的证券、认股权证、期货、期权、衍生产品或其他

金融工具。 
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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。 

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。 
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