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买入（维持） 

 

目标价 HK$12.16 

(过去目标价 HK$11.91) 

潜在升幅 +41.3% 

当前股价 HK$8.60 
 

黄程宇 
电话: (852) 3761 8773 

邮件: huangchengyu@cmbi.com.hk 

 

文干森, CFA 
电话: (852) 3900 0853 

邮件: samsonman@cmbi.com.hk 

 

中国房地产行业 

 
市值(百万港元) 47,084 

3 月平均流通量 (百万港元) 117.8 
5 周内股价高/低 (港元)            13.10/6.59 
总股本 (百万) 5,487.2 
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

纪海鹏 77.84% 

自有流通   22.16% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -13.9% -11.5% 
3-月 -28.8% -20.1% 
6-月 -12.8% -6.2% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: KPMG 

 
公司网站: www.loganestate.com 
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         龙光地产 (3380 HK) 

 

预计下半年将恢复增长 
 

 上半年业绩与去年同期持平。上半年，公司结转面积从 1H17 的 110 万平减
少至 74 万平，但结转面积的平均售价上升 68.1％至人民币 18,646 元/平
（1H17：11,093 元/平），因此结转销售额仍然实现 7.5％的增长至 131.7 亿
元人民币(下同)。除物业销售外，公司在期内录得一笔 10.7 亿元的一级土地
开发收入，同时，建筑工程收入增长 271％至 9.7 亿元。因此，上半年总体收
入增长 22.4％至 152 亿元。但由于投资物业和金融工具公允价值变动收益减
少，财务费用上升以及新增了永续债利息(8,300 万元)，上半年公司净利润下
降 1.5％至 33.5 亿元。除去公允价值变动后的归母核心利润则增长 4.0%至
26.5 亿元。尽管上半年业绩与去年基本持平，但截至 2018 年 6 月底，公司
已售未结转额已达 474 亿，按照公司指引其中 262 亿元将在今年下半年结转，
对比 2H17 结转销售额为 147 亿元。因此，我们预计盈利增长将在下半年加
速。董事会提议中期每股派息 28 港仙，相当于 50％的核心派息率，其中 5
港仙作为公司上市五周年特别股息，相当于 10%的核心派息率。  

 以大湾区为核心扩大土地储备。截至 2018 年 6 月 30 日，公司土地储备达
3,546 万平，相当于 4,161 亿元的可售货值。 粤港澳大湾区仍是公司核心投资
区域。 62％的土地储备面积（2,200 万平方米）位于湾区，占总货值的 72％
（3,001 亿元）。今年上半年，公司在公开市场收购了总建面 645 万平的新土
地，其中 446 万平位于大湾区。除公开市场外，公司在期内成功将 2 个城市
更新项目转为土地储备，总货值在 200 亿元。截至 2018 年 6 月 30 日，公司
并购和城市更新项目储备的总建面达 1,240 万平，若全部成功转换，可为公司
增加 1,823 亿元的货值。此外，公司在上半年首次进入长三角市场。在上海
1 小时生活圈内收购了 3 个项目，为日后在该地区的发展打下基础。 

 销售目标提高至 700 亿元权益销售。今年前 7 个月，公司合约销售额达 438
亿元，同比增长 91.9％。销售面积为 222 万平。 基于良好的销售表现和对目
前的市场判断，公司决定将 2018 年的销售目标从 660 亿元增加至 700 亿元
权益销售，而 2017 年的总合约销售额为 434 亿元。  

 提高盈利预测及目标。由于一级土地开发收入和销售目标上升，我们分别将
18-19 财年的盈利预测上调 11.4％，2.9％至 76.2 亿元，97.9 亿元。估值方面，
受惠于土储上升，我们将 FY18-end 的预测每股资产净值从 18.32 港元上调至
20.26 港元。但由于房地产市场持续收紧，我们将资产净值折让率从之前的
35％提高至 40％。综上，我们的目标价由 11.91 港元上调至 12.16 港元。维
持买入评级。 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业额 (百万人民币) 20,539 27,690 42,855 62,222 81,921 

净利润 (百万人民币) 4,488 6,527 7,624 9,790 11,980 

EPS (人民币) 0.81 1.17 1.39 1.78 2.18 

EPS 变动 (%) N.A. 44.4 18.7 28.4 22.4 

市盈率(x) 9.1 6.3 5.3 4.1 3.4 

市帐率 (x) 2.1 1.9 1.6 1.3 1.1 

股息率 (%) 2.8 4.6 8.5 9.6 11.8 

权益收益率（%） 23.1 31.2 30.4 31.6 31.4 

净财务杠杆率(%) 71.4 67.9 65.0 73.7 71.1 

资料来源：公司及招银国际研究预测  
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财务报表 

 
 

 
 

利润表

年结: 12月31日 (百万元人民币) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

收入 20,539         27,690     42,855       62,222     81,921        

物业开发 21,105            26,951        40,080          59,469        78,376           

投资物业租金 84                      88                  101                 134               151                  

建筑收入 212                   966               2,029             3,247           4,221              

一级土地开发 -                    -                1,067             -                -                   

减:营业税及其他税金 (862)                 (316)             (422)               (629)             (827)                

销售成本 (13,979)          (18,172)      (27,975)        (40,520)      (54,881)         

毛利 6,560            9,517         14,880       21,702     27,039        

其他收入 424                   696               1,018             351               479                  

销售费用 (714)                 (929)             (1,500)           (2,116)         (2,785)            

行政费用 (557)                 (748)             (1,157)           (1,680)         (2,212)            

其他费用 (196)                 (10)                (37)                  (45)                (54)                   

息税前收益 5,516            8,527         13,203       18,213     22,467        

应占联营和合营公司收益 26                      205               21                    125               206                  

净融资成本 (372)                 (672)             (1,315)           (1,447)         (1,649)            

特殊收入 2,764               2,829           1,060             -                -                   

税前利润 7,933            10,889     12,970       16,890     21,024        

所得税 (2,734)             (3,881)         (4,499)           (6,133)         (7,860)            

本年利润 5,200            7,008         8,471          10,758     13,164        

非控制股东权益 (712)                 (481)             (677)               (798)             (1,015)            

-                    -                (170)               (170)             (170)                

归属股东净利润 4,488            6,527         7,624          9,790         11,980        

核心净利润 3,057            4,628         6,908          9,790         11,980        

来源：公司资料，招银国际预测

资产负债表

年结: 12月31日 (百万元人民币) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

非流动资产 58,521         83,595     124,082   163,210  208,119    

存货 40,197            38,458        39,965          57,886        78,402           

贸易及其他应收账款 2,943               20,448        47,617          69,135        91,023           

合同资产 -                    -                248                 372               558                  

受限制现金 1,010               2,312           1,998             1,998           1,998              

现金及现金等价物 13,560            19,878        32,112          30,708        32,042           

其他 811                   2,499           2,143             3,111           4,096              

流动资产 27,980         28,276     38,279       38,763     39,324        

物业、厂房及设备 184                   148               169                 205               232                  

投资型房地产 11,891            15,665        17,190          17,190        17,190           

联营及合营公司的权益 15,404            11,915        20,205          20,330        20,536           

无形资产 -                    -                -                  -                -                   

其他 501                   548               714                 1,037           1,365              

-                   

总资产 86,502         111,871  162,360   201,973  247,443    

流动负债 31,055         57,294     91,755       120,244  156,021    

贸易及其他应付账款 23,919            37,276        27,975          45,022        60,979           

合同负责 -                    -                37,576          46,959        61,226           

短期借款 5,118               15,563        20,847          20,485        23,575           

其他 2,017               4,455           5,357             7,778           10,240           

非流动负债 29,695            27,413        38,595          43,391        45,398           

长期负债 28,068         25,278     35,745       40,541     42,548        

递延税项 1,627               2,135           2,389             2,389           2,389              

其他 -                    -                461                 461               461                  

总负债 60,750         84,707     130,350   163,635  201,418    

非控股权益 6,324               3,858           4,535             4,988           5,487              

永续债 -                    2,363           2,363             2,363           2,363              

资产净额 25,751         27,164     32,011       38,338     46,024        

权益股东应占总权益 25,751         27,164     32,011       38,338     46,024        

来源：公司资料，招银国际预测
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现金流量表

年结: 12月31日 (百万元人民币) FY16A FY17E FY18E FY19E FY20E

息税前收益 5,516            8,527         13,203       18,213     22,467        

折旧和摊销 37                      64                  38                    44                  53                     

营运资金变动 3,524               (2,961)         924                 (11,681)      (10,888)         

税务开支 (2,734)             (3,881)         (4,499)           (6,133)         (7,860)            

其他 (1,515)             9,766           1,426             13,022        3,393              

经营活动所得现金净额 4,828            11,516     11,093       13,464     7,165           

购置固定资产 (689)                 (1,413)         (1,413)           (1,413)         (1,413)            

联营公司 (13,746)          (176)             (176)               (176)             (176)                

其他 1,595               (10,256)      (9,474)           (13,705)      (4,454)            

投资活动所得现金净额 (12,840)       (11,844)   (11,062)     (15,293)   (6,043)         

股份发行 (173)                 (93)                (93)                  (93)                (93)                   

净银行借贷 13,436            7,655           15,751          4,434           5,097              

股息 (1,148)             (1,853)         (3,454)           (3,916)         (4,792)            

其他 672                   1,308           -                  -                -                   

融资活动所得现金净额 12,786         7,017         12,203       425              212                

现金增加净额 4,775               6,689           12,233          (1,404)         1,334              

年初现金及现金等价物 8,635               13,560        19,878          32,112        30,708           

汇兑 150                   (371)             -                  -                -                   

年末现金及现金等价物 13,560         19,878     32,112       30,708     32,042        

来源：公司资料，招银国际预测

主要比率

年结: 12月31日 FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

销售组合 (%)

物业开发 102.8               97.3              93.5                95.6              95.7                 

投资物业租金 0.4                     0.3                 0.2                   0.2                 0.2                    

建筑收入 1.0                     3.5                 4.7                   5.2                 5.2                    

一级土地开发 -                    -                2.5                   -                -                   

减:营业税及其他税金 (4.2)                   (1.1)               (1.0)                 (1.0)               (1.0)                  

总额 100                 100              100               100              100                

盈利能力比率 (%)

毛利率 31.9                  34.4              34.7                34.9              33.0                 

息税前利润率 26.9                  30.8              30.8                29.3              27.4                 

税前利润率 38.6                  39.3              30.3                27.1              25.7                 

净利润率 21.8                  23.6              17.8                15.7              14.6                 

核心净利润率 14.9                  16.7              16.1                15.7              14.6                 

有效税率 34.5                  35.6              34.7                36.3              37.4                 

增长 (%)

收入 40.9                  34.8              54.8                45.2              31.7                 

毛利 48.1                  45.1              56.3                45.9              24.6                 

净利润率 69.2                  54.6              54.8                37.9              23.4                 

净利润 69.4                  45.4              16.8                28.4              22.4                 

核心净利润 57.4                  51.4              49.3                41.7              22.4                 

资产负债比率

流动比率 (x) 1.9                     1.5                 1.4                   1.4                 1.3                    

平均存货周转天数 807                   502               521                 521               521                  

平均应收账款周转天数 39                      174               406                 406               406                  

平均应付帐款周转天数 480                   486               365                 406               406                  

净负债/ 总权益比率 (%) 71.4                  67.9              70.2                73.9              69.7                 

回报率 (%)

资本回报率 23.1                  31.2              30.4                31.6              31.4                 

资产回报率 9.2                     9.7                 8.0                   8.4                 8.5                    

每股数据

每股盈利(人民币) 0.81                  1.17              1.39                1.78              2.18                 

每股股息(人民币) 0.21                  0.34              0.63                0.71              0.87                 

每股账面值(人民币) 3.53                  3.82              4.58                5.65              6.96                 

来源：公司资料，招银国际预测
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分析员声明 
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