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中国房地产 
 
龙光地产(3380 HK) 

评级 未评级 

收市价 HK$2.90 

目标价 不适用 

市值 (港币百万) 16,094 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 10.7 

52 周高/低 (港币) 3.76/2.1 

发行股数 (百万) 5,550 

主要股东    纪海鹏 (76.8%)  
 

来源:彭博 

 
 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 -3.9% -2.1% 

3 月 -14.8% -8.5% 

6 月 0.0% -6.3% 
来源:彭博 

 

过去一年股价 

 
来源:彭博 
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龙光地产(3380 HK，HK$ 2.90，未评级) –与深圳房地产市场一起飞翔 

 

 以深圳为基地的杰出中型开发商。我们近日与龙光地产管理层进行了会面并

讨论了公司发展计划。龙光地产起源于汕头，现以深圳为发展核心。截至 2016

年 6 月，公司土地储备达 1,408 万平方米。其中深圳项目分别占公司总建筑

面积和可售资源的 39%和 73%。另外，公司在深圳的项目地理位置优越，临

近地铁或地铁上盖，对准备置业的买家和投资者极为吸引。 

 2016 年首 11 月合同销售达人民币 270 亿元，增长 51%。受益于深圳房地

产价格快速上涨，截至 2016 年 11 月，公司合同销售金额大幅增长 51.3%至

人民币 268.9 亿元，已完成全年销售目标 280 亿元的 96%。此外，深圳房地

产价格上涨有利于提升公司利润空间。2016 年上半年，公司毛利率及核心净

利率分别为 30.3%及 13.6%，均优于同业公司。 

 1,410 万平方米的土地储备于国内 14 个城市。尽管公司已经在 14 个内地城

市进行开发，但大部分项目仍集中在珠三角地区。深圳项目以及除深圳外的

珠三角地区项目分别占公司总建筑面积的 39%和 14%。2016 年上半年，公

司仅收购了位于珠海、佛山、深圳的三幅地块，建筑面积合计 124 万平方米，

反映了公司管理层对于当前房地产市场的谨慎态度。 

 2016 年上半年净资产负债率 69%。尽管龙光地产净资产负债率从 2015 年

年底的 49%增至 2016 年 6 月的 69.5%，但截至 2016 年上半年公司拥有现

金 101 亿人民币，足以支付 56 亿元人民币的短期债务，因此我们相信公司

财务状况仍处于健康水平。同时，平均融资成本从 2015 年的 6.8%降低至

2016 年上半年的 6.3%。公司于 2017 年 1 月成功发行了 5 年期 2 亿美元的

优先票据，票据年利率为 5.75%，有助公司进一步降低财务成本。 

 着力发展深圳一小时交通圈项目。龙光地产近日在香港投地，并着力发展深

圳一小时交通圈内的房地产项目。今年将有更多在深圳的项目完工及交付，

有助提升公司盈利。2016 年上半年，公司收入 63.6 亿人民币，增长 23.4%；

净利润 12.8 亿人民币，增长 23.9%。基于龙光地产在深圳地区的良好布局，

我们预计公司盈利将有 20%的增长。 

 
财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY13A FY14A FY15A 

营业额 (百万元人民币) 11,119  12,498  14,574  

净利润 (百万元人民币) 2,024  2,348  2,649  

每股盈利 (人民币) 0.474  0.470  0.524  

每股盈利变动 (%) 12.2  -0.8  11.6  

市盈率(x) 5.5  5.5  4.9  

市帐率 (x) 1.8  1.2  1.1  

股息率 (%) 3.5  3.5  4.6  

权益收益率（%） 27.6  20.9  19.6  

净资产负债率(%) 60.9  65.7  49.0  

来源: 公司及招银国际研究 
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关于他们个人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
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