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证券研究报告 

2017 年 4 月 3 日 

龙光地产   

2016 年硕果累累；2017 年丰收在望  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2016 年核心净利润符合预期 

龙光地产公布 2016 年业绩：收入 205.4 亿元，同比增长 40.9%；
核心净利润 31 亿元，同比增长 57.4%，摊薄后每股核心净利润
0.56 元。 

明星项目结算成为公司业绩增长的核心推动力。玖龙玺和龙光城
在公司结算收入中占比分别达到 35%和 8%左右，两个楼盘毛利
率均高于 60%。 

股息收益率高达 6.3%。按照核心净利润计算，派息率达到 40%。
我们认为 2017 和 2018 年派息率将仍然保持在 35~40%的高位，
因此未来两年股息收益率将更加丰厚，分别达到 7.5%和 10%。  

发展趋势 

2017 年销售目标 345 亿元，同比增长 20%。可售资源 680 亿
元，对应目标去化率 50%。在政策调控期适当缩减销售规模保护
毛利率是明智之举，但公司 20%的增长目标仍然高于其他地产公
司。我们预计如果市场回暖，公司有望超额完成目标。 

预计 2017 年公司业绩表现仍然靓丽，因为我们估计玖龙玺和龙
光城两个项目仍然有望占到公司收入的 40%左右。  

盈利预测 

考虑到明星项目的结算，我们将 2017 和 2018 年核心净利润预测
分别上调 6%和 1%至 41 亿元和 56 亿元。  

估值与建议 

目前，公司股价对应 4.9/3.7 倍 2017/2018 年预测市盈率，较 2017
年预测 NAV 折价 60%（行业平均估值为 7.6/6.0 倍，平均折价
52%）。因此，公司股价被严重低估。维持推荐评级，上调目标价
28%至 5.57 港元（存在 36%的上涨空间），较 2017 年预测 NAV
折价 45%，新目标价对应 6.7/5.1 倍 2017/2018 年预测市盈率。  

风险 

深圳楼市调控政策加码。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  03380.HK 

评级   推荐 

最新收盘价  港币 4.10 

目标价  港币 5.57 

   

52 周最高价/最低价  港币 4.10~2.52 

总市值(亿)  港币 225 

30 日日均成交额(百万)  港币 26.78 

发行股数(百万)  5,496 

其中：自由流通股(%)  100 

30日日均成交量(百万股)  7.37 

主营行业  房地产  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 14,574 20,539 26,284 34,194 

    增速 16.6% 40.9% 28.0% 30.1% 

归属母公司净利润 1,974 3,107 4,114 5,566 

    增速 12.1% 57.4% 32.4% 35.3% 

每股净利润 0.39 0.56 0.75 1.01 

每股净资产 2.68 3.50 4.17 5.03 

每股股利 0.12 0.23 0.28 0.37 

每股经营现金流 0.15 1.27 0.07 0.00 

市盈率 8.8 6.6 4.9 3.7 

市净率 1.3 1.0 0.9 0.7 

EV/EBITDA 9.2 8.2 6.3 4.9 

股息收益率 3.5% 6.3% 7.5% 10.0% 

平均总资产收益率 3.9% 4.3% 4.4% 5.3% 

平均净资产收益率 15.9% 18.8% 19.4% 22.0% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 14,574 20,539 26,284 34,194 

  营业成本 -10,144 -13,979 -17,360 -21,967 

  毛利润 4,430 6,560 8,924 12,226 

  其他收入/费用 -10 226 226 226 

  销售管理费用 -1,161 -1,271 -1,720 -2,259 

  息税前利润 3,260 5,515 7,430 10,193 

  财务费用 -36 -372 -387 -431 

  联营、合营公司投资收益 0 26 0 0 

  公允价值损益及一次性损益 950 2,765 900 900 

  税前利润 4,174 7,933 7,943 10,663 

  所得税 -1,486 -2,734 -2,638 -3,542 

  少数股东损益及优先股分红 -39 -712 -517 -879 

  归属母公司净利润 2,649 4,488 4,789 6,241 

  核心净利润 1,974 3,107 4,114 5,566 

资产负债表     

  货币资金 10,848 14,570 18,183 19,493 

  应收账款及票据 1,677 2,218 2,838 3,692 

  已竣工及在建物业 36,547 40,923 49,540 55,647 

  其他流动资产 689 811 811 811 

  流动资产合计 49,760 58,521 71,372 79,643 

  投资性物业 6,118 11,891 12,957 14,012 

  联营、合营公司权益 0 15,404 15,404 15,404 

  其他非流动资产 894 685 700 713 

  资产合计 56,772 86,502 100,433 109,772 

  短期借款 4,045 5,118 5,559 5,280 

  应付账款 5,838 7,758 9,635 12,191 

  预收账款 11,131 16,161 19,808 18,344 

  其他流动负债 1,607 2,017 2,017 2,017 

  流动负债合计 22,621 31,055 37,019 37,832 

  长期借款 15,706 28,068 32,455 35,964 

  其他非流动负债 984 1,627 1,132 550 

  负债合计 39,311 60,750 70,606 74,346 

  少数股东权益 3,912 6,324 6,841 7,721 

  归属母公司股东权益 13,549 19,427 22,986 27,706 

现金流量表     

  税前利润 4,174 7,933 7,943 10,663 

  折旧和摊销 23 31 35 37 

  支付税款 -1,242 -1,519 -3,133 -4,125 

  营运资金变动 -1,233 3,236 -3,714 -5,868 

  其他经营活动现金流 -957 -2,645 -739 -695 

  经营活动现金流 764 7,037 392 12 

  资本支出 -370 -3,059 -216 -205 

  联营、合营公司投资 0 -15,379 0 0 

  其他投资活动现金流 -542 1,544 226 226 

  投资活动现金流 -911 -16,894 10 21 

  借款变动 -1,720 13,436 4,827 3,230 

  股权融资 6,239 2,043 0 0 

  支付股利 -2,036 -653 -1,229 -1,522 

  其他筹资活动现金流 631 1,328 -387 -431 

  筹资活动现金流 3,115 16,155 3,211 1,277 

  汇率变动及其他 92 -1,373 0 0 

  现金变动 2,967 6,297 3,613 1,310 

  自由现金流 394 3,977 176 -193  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 16.6% 40.9% 28.0% 30.1% 

  毛利润 16.4% 48.1% 36.0% 37.0% 

  息税前利润 11.2% 69.2% 34.7% 37.2% 

  核心净利润 12.1% 57.4% 32.4% 35.3% 

  稀释每股核心净利润 10.7% 43.5% 33.4% 35.3% 

  每股股利 33.3% 91.7% 20.4% 35.3% 

盈利能力     

  毛利率 30.4% 31.9% 34.0% 35.8% 

  毛利率（扣土地增值税） 26.5% 27.2% 30.6% 32.3% 

  息税前利润率 22.4% 26.9% 28.3% 29.8% 

  核心净利润率 13.5% 15.1% 15.7% 16.3% 

  销售管理费用率 8.0% 6.2% 6.5% 6.6% 

  土地增值税占营业收入比率 3.9% 4.7% 3.3% 3.4% 

  有效税率 35.6% 34.5% 33.2% 33.2% 

偿债能力     

  净债务资本比率 51.0% 72.3% 66.5% 61.4% 

  短期借款占比 20.5% 15.4% 14.6% 12.8% 

  现金对短期借款覆盖率 2.7 2.8 3.3 3.7 

  息税前利润利息覆盖率 2.0 2.9 2.9 3.5 

回报率分析     

  净资产收益率 15.9% 18.8% 19.4% 22.0% 

  总资产收益率 3.9% 4.3% 4.4% 5.3% 

  已动用资本回报率 15.4% 18.2% 18.4% 22.1% 

  投入资本回报率 6.1% 7.3% 7.7% 9.3% 

每股指标     

  每股资产净值（港元） N.A. N.A. 10.13 N.A. 

  稀释每股净利润（元） 0.52 0.81 0.87 1.13 

  稀释每股核心净利润（元） 0.39 0.56 0.75 1.01 

  每股净资产（元） 2.68 3.50 4.17 5.03 

  每股股利（元） 0.12 0.23 0.28 0.37 

估值分析     

  资产净值折扣/（溢价） N.A. N.A. 59.5% N.A. 

  市盈率（核心净利润） 8.8 6.6 4.9 3.7 

  市净率 1.3 1.0 0.9 0.7 

  股息收益率 3.5% 6.3% 7.5% 10.0% 

  核心净利润对股利比率 3.0 2.5 2.7 2.7 

  自由现金流收益率 2.3% 19.5% 0.9% -0.9%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
龙光地产控股有限公司 1996 年成立于广东省汕头市，于 2013 年在香港联交所上市。公司 2003 年开始进入其他珠三角城市，并不断
布局广西省，深耕深圳市区。截至 2016 年底，公司 1409 万平方米土地储备分布于深圳（40%）、汕头、南宁、佛山等城市。公司以
高增长、厚利润作为主要竞争优势，于 2016 年实现合约销售额 287 亿人民币，同比增长 40%；实现核心净利润 31 亿人民币，同比
增长 57%，在 2016 年中国地产百强公司中排名第 35。  
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图表 1: 2016 年财务数据一览 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部  注：*代表不包含停车场部分。 

图表 2: 盈利预测调整 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

  

（人民币百万元） 2015a 2016 CICCe 2016a YoY vs 2016 CICCe 2017e YoY

利润表

营业收入               14,574               19,619               20,539 40.9% 4.7% 26,284 28.0%

营业成本              -10,144              -13,333              -13,979 37.8% 4.8% -17,360 24.2%

毛利润                 4,430                 6,286                 6,560 48.1% 4.4% 8,924 36.0%

其他收入/费用                    -10 0                   226 n.a. n.a. 226 -0.1%

销售管理费用               -1,161               -1,483               -1,271 9.5% -14.3% -1,720 35.3%

息税前利润                 3,260                 4,804                 5,515 69.2% 14.8%                 7,430 34.7%

财务费用                    -36                    -38                  -372 926.8% 878.6% -387 4.1%

联营、合营公司投资收益 0 0 26 n.a. n.a. 0 n.a.

公允价值损益及一次性损益                   950                   900                 2,765 191.0% 207.2% 900 -67.4%

税前利润                 4,174                 5,666                 7,933 90.1% 40.0% 7,943 0.1%

所得税               -1,486               -2,016               -2,734 84.0% 35.6% -2,638 -3.5%

税后利润                 2,688                 3,650                 5,200 93.5% 42.5%                 5,305 2.0%

少数股东损益及优先股分红                     39                   819                   712 1747.9% -13.0% 517 -27.4%

归属母公司净利润                 2,649                 2,831                 4,488 69.4% 58.5% 4,789 6.7%

核心净利润                 1,974                 2,741                 3,107 57.4% 13.3% 4,114 32.4%

稀释每股净利润 0.52 0.51 0.81 54.5% 58.5% 0.87 7.6%

稀释每股核心净利润 0.39 0.49 0.56 43.5% 14.2% 0.75 34.1%

每股股利（元）                  0.12 0.15 0.23 n.a. 53.3% 0.28 n.a.

财务比率

毛利率 30.4% 32.0% 31.9% 1.5ppt -0.1ppt 34.0% 2ppt

毛利率（扣除土地增值税） 26.5% 28.0% 27.2% 0.7ppt -0.8ppt 30.6% 3.4ppt

归属母公司净利润率 18.2% 14.4% 21.8% 3.7ppt 7.4ppt 18.2% -3.6ppt

核心净利润率 13.5% 14.0% 15.1% 1.6ppt 1.1ppt 15.7% 0.6ppt

净债务资本比率 51.0% 70.0% 72.3% 21.3ppt 2.3ppt 66.5% -5.8ppt

有效税率 35.6% 35.6% 34.5% -1.1ppt -1.1ppt 33.2% -1.2ppt

销售管理费用率 8.0% 7.6% 6.2% -1.8ppt -1.4ppt 6.5% 0.4ppt

利息资本化率 97.7% 97.7% 80.6% -17.1ppt -17.1ppt 85.0% 4.4ppt

运营数据

合同销售额（人民币十亿元） 20.51 n.a. 28.72 40.0% n.a. n.a. n.a.

合同销售面积（百万平米）* 2.42 n.a. 2.30 -5.0% n.a. n.a. n.a.

合同销售均价（元每平米）*                 8,194 n.a.               11,870 44.9% n.a. n.a. n.a.

结算金额（人民币十亿元） 15.25 n.a. 21.11 38.4% n.a. n.a. n.a.

结算面积（百万平米）* 2.24 n.a. 1.86 -17.0% n.a. n.a. n.a.

结算均价（元每平米）*                 7,100 n.a.               10,810 52.3% n.a. n.a. n.a.

总土地储备（百万平米）                 13.71 n.a.                 14.09 2.8% n.a. n.a. n.a.

新增土储建筑面积（百万平米） 2.39 n.a. 1.97 -17.7% n.a. n.a. n.a.

新增土储总成本（人民币十亿元） 16.69 n.a. 19.05 14.1% n.a. n.a. n.a.

新增土储平均成本（元每平米）                 6,988 n.a.                 9,689 38.6% n.a. n.a. n.a.

新增土储总成本在销售额中的占比 81.4% n.a. 66.3% -15ppt n.a. n.a. n.a.

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

营业收入 26,142 26,284 1% 34,802 34,194 -2%

毛利率，% 34.0% 34.0% 0ppt 36.0% 35.8% -0.2ppt

核心净利润 3,886 4,114 6% 5,516 5,566 1%

核心净利润率，% 14.9% 15.7% 0.8ppt 15.8% 16.3% 0.5ppt

2018e2017e
人民币 百万元
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图表 3: 公司历史市盈率与市净率区间 

  
资料来源： 万得资讯、公司资料、中金公司研究部 

图表 4: 可比公司估值 

 
资料来源：万得资讯、中金公司研究部 
注：股价和市值截至 3 月 31 日；SOHO 不包含在香港上市内资地产股平均市值加权市盈率中，以避免扭曲。 
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15A 16E 17E 18E 15A 16E 17E 18E 15A 16E 17E 18E 15A 16E 17E 18E

H股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$)

华润置地 1109 推荐 21.00 30.03 43% 145.5 2.11 2.35 2.78 3.12 9.9 8.9 7.5 6.7 1.2 1.3 1.1 0.9 2.7% 3.4% 4.2% 4.7% 37.59 -44%

龙光地产 3380 推荐 4.10 5.57 36% 22.5 0.47 0.62 0.83 1.10 8.8 6.6 4.9 3.7 1.3 1.1 0.9 0.7 3.5% 6.3% 7.5% 10.0% 10.13 -60%

中国海外发展 0688 推荐 22.20 31.62 42% 243.2 2.99 3.08 3.21 3.56 7.4 7.2 6.9 6.2 1.0 1.0 0.9 0.8 4.1% 3.5% 2.9% 3.2% 37.05 -40%

绿城中国 3900 中性 7.40 7.51 1% 16.0 0.74 0.80 0.94 1.08 9.9 9.3 7.9 6.9 0.6 0.6 0.5 0.5 0.0% 1.8% 2.5% 2.9% 20.05 -63%

中国金茂 0817 推荐 2.49 3.14 26% 26.6 0.24 0.19 0.35 0.42 10.5 13.0 7.0 6.0 0.7 0.9 0.7 0.6 3.2% 3.5% 4.8% 5.7% 6.48 -62%

龙湖地产 0960 推荐 12.78 17.91 40% 74.7 1.41 1.48 1.71 1.95 9.0 8.6 7.5 6.6 1.1 1.1 1.0 0.9 3.3% 4.1% 5.1% 5.6% 27.49 -54%

大悦城 0207 推荐 1.15 1.51 31% 16.4 0.03 0.02 0.09 0.12 44.0 49.0 13.0 9.9 0.5 0.6 0.6 0.6 1.0% 6.9% 5.6% 6.7% 2.41 -52%

富力地产 2777 推荐 12.14 15.15 25% 39.1 2.22 2.28 2.61 2.86 5.5 5.3 4.7 4.2 0.8 0.8 0.7 0.6 11.8% 9.2% 9.2% 9.0% 22.50 -46%

深圳控股 0604 推荐 3.48 4.50 29% 26.6 0.31 0.35 0.38 0.48 11.4 10.0 9.2 7.3 0.7 0.8 0.7 0.7 4.6% 6.3% 6.0% 7.5% 8.21 -58%

世茂房地产 0813 推荐 12.34 15.87 29% 41.8 2.14 2.03 2.24 2.53 5.8 6.1 5.5 4.9 0.7 0.7 0.6 0.6 5.7% 6.3% 6.4% 7.2% 28.86 -57%

远洋集团 3377 推荐 3.65 4.41 21% 27.4 0.49 0.40 0.49 0.59 7.5 9.2 7.4 6.2 0.6 0.6 0.5 0.5 3.4% 5.5% 5.0% 6.0% 9.81 -63%

合景泰富 1813 推荐 5.63 7.06 25% 17.2 1.04 1.08 1.20 1.34 5.4 5.2 4.7 4.2 0.6 0.6 0.6 0.5 6.1% 10.1% 6.4% 7.1% 14.08 -60%

融创中国 1918 中性 10.08 9.79 -3% 39.1 1.15 0.52 0.78 1.44 8.8 19.7 13.0 7.0 1.5 1.4 1.4 1.2 2.3% 2.8% 2.8% 2.8% 20.56 -51%

雅居乐 3383 推荐 6.73 7.76 15% 26.4 0.75 0.79 0.92 1.07 9.0 8.5 7.3 6.3 0.6 0.7 0.6 0.6 5.9% 6.7% 4.8% 5.6% 15.48 -57%

碧桂园 2007 推荐 6.99 8.58 23% 149.3 0.54 0.60 0.77 1.07 13.0 11.6 9.0 6.5 2.6 2.0 1.6 1.4 2.2% 2.7% 3.5% 4.8% 21.16 -67%

中国恒大 3333 中性 7.20 7.02 -3% 98.8 0.33 0.66 0.99 1.62 21.8 10.8 7.3 4.4 1.8 2.0 1.2 1.1 6.3% 0.0% 16.5% 20.2% 14.55 -51%

SOHO中国 0410 中性 4.16 4.79 15% 21.6 0.10 0.12 0.15 0.16 42.8 36.2 28.1 26.3 0.5 0.6 0.6 0.6 20.0% 14.4% 9.3% 9.1% 7.14 -42%

平均值 11.7 11.6 7.6 6.1 1.0 1.0 0.8 0.8 4.0% 4.8% 5.6% 6.4% -56%

中间值 9.0 8.9 7.3 6.3 0.7 0.8 0.7 0.7 3.4% 4.1% 5.0% 5.7% -57%

市值加权平均 10.9 9.9 7.6 6.0 1.3 1.2 1.0 0.9 4.0% 3.8% 5.5% 6.4% -52%

H股地产：房地产服务商 (HK$) (HK$) (HK$ bn)

绿城服务 2869 推荐 2.89 4.10 42% 8.0 0.12 0.13 0.15 0.17 n.a. 21.7 19.4 16.6 n.a. 3.6 3.6 3.2 3.4% 1.4% 1.8% 2.1% n.a. n.a.

中海物业 2669 推荐 1.43 2.05 43% 4.7 0.04 0.07 0.08 0.11 40.2 20.8 17.4 13.6 7.5 6.5 5.1 4.0 0.8% 1.5% 1.8% 2.4% n.a. n.a.

彩生活 1778 中性 5.00 5.52 10% 5.0 0.19 0.20 0.26 0.28 25.7 24.4 19.5 17.8 3.3 3.1 2.8 2.6 2.0% 2.0% 2.5% 2.7% n.a. n.a.

平均值 32.9 22.3 18.8 16.0 5.4 4.4 3.8 3.3 2.1% 1.6% 2.0% 2.4%

中间值 32.9 21.7 19.4 16.6 5.4 3.6 3.6 3.2 2.0% 1.5% 1.8% 2.4%

市值加权平均 17.9 22.2 18.9 16.1 2.9 4.2 3.8 3.2 2.3% 1.6% 2.0% 2.3%

美股地产：房地产服务商 (US$) (US$) (US$ bn)

乐居 LEJU 中性 3.43 3.67 7% 0.5 0.42 0.08 0.24 0.23 8.1 45.7 14.0 14.7 1.1 1.1 1.1 1.1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% n.a. n.a.

平均值 8.1 45.7 14.0 14.7 1.1 1.1 1.1 1.1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

中间值 8.1 45.7 14.0 14.7 1.1 1.1 1.1 1.1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

市值加权平均 8.1 45.7 14.0 14.7 1.1 1.1 1.1 1.1 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

股价 目标价
上涨/

下跌空间

每股收益
公司名称 代码 当前评级 市值 溢/折价每股NAV

股息收益率P/E (x) P/B (x)
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