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导读： 

奥园、龙光、佳兆业销售规模保持较快增长；土地获取渠道多元，总土储相对充裕；粤港澳大

湾区深耕布局竞争优势明显 

 

前言 

粤系房企发源于广东，在以地域特征形成的不同派系房企中起步成熟时间相对较早。受益于粤

港澳大湾区的政策规划利好，在当前中国房地产行业的竞争格局下，粤系房企无论是从综合实力还

是对华南区域的深耕布局而言，都极具发展机遇和行业竞争力。其中，以碧桂园、恒大、万科、保

利等为代表的 TOP10 房企早已完成全国化布局，引领行业的竞争格局。招商、金地、富力、雅居乐

等老牌粤系房企也陆续跨越千亿规模。 

除此之外，我们认为在 500-1000 亿规模的粤系房企中还有一些企业值得关注。本文，我们将

以奥园、龙光、佳兆业这三家企业为例，从发展历程、投资布局、旧改及城市更新、资本运营、多

元业务板块等角度分析这一梯队粤系房企的发展战略异同及经营现状。并通过与行业比较，对这三

家企业未来的发展做一定的预判和建议。 

 

一、行业整体规模增速放缓，奥园、龙光、佳兆业保持较快增长 

1.1、奥园规模增速较高，2019 年大概率跨越千亿 

1.1.1、近 3年复合增长率达 81.9%，2019 年有望超额完成目标 

中国奥园 1996 年成立于广州，凭藉番禺“金业别墅花园”以及“广州奥林匹克花园”项目的

热销为奥园初期的发展打下了基础。2000 年前后，“番禺奥林匹克花园”、“南国奥林匹克花园”相

继立项动工并实现开盘热销，以“体育+地产”首创复合地产概念获得了市场和消费者的认可。2007

年 10 月，“中国奥园”正式在香港联交所主板上市。 

从销售规模来看，中国奥园在 2007 年上市之后的 5 年内，规模增长相对平稳。2012 年中国奥

园退出北京长安 8 号项目收回资金约 32 亿港元，并于同年首次成功发行境外美元优先票据。直至

2013 年，奥园的业绩规模才实现了较为明显的突破。2013 年，中国奥园实现合同销售金额 100.38



 

3/ 13 

 

亿元，规模破百亿的同时业绩同比大幅增长 91.2%，达成上调后 85 亿元业绩目标的 118.1%。其中，

广州奥园城市广场、广州奥园春晓单项目业绩贡献较高均超 12 亿元。 

经过逾 20 年的发展，近年来中国奥园的业绩规模发展加速。2018 年，中国奥园实现合同销售

金额 912.8 亿元，同比增幅超 100%。完成全年 730 亿元业绩目标的 125%，自 2015 年以来已连

续第 4年大幅超额完成业绩目标，2015 年至 2018 年的三年业绩复合增长率达 81.9%，远超行业

平均水平并保持领先。 

2019 年，在行业增速放缓的背景下，中国奥园提出全年规模增长 25%的业绩目标。截至 8 月

末，奥园已累计实现合同销售金额 679.6 亿元，同比增长 28%，完成全年 1141 亿元目标的近 60%。

虽然业绩增速大幅低于 2018 年全年，但仍显著高于同规模房企的平均水平。2019 年 8 月，中国奥

园在克而瑞全口径销售榜单中排在第 27 位，较 2018 年末提升 11 位。我们预计，2019 年中国奥

园跨越千亿规模压力相对较小，并有较大概率超额完成目标。 

图：2007-2019年中国奥园销售业绩、规模增速及目标完成率（亿元） 

 

数据来源：CRIC、企业公告 

 

1.1.2、聚焦粤港澳大湾区同时，加强四大片区的区域深耕（略） 
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1.2、龙光集中性战略奠定区域深耕路线，业绩保持高成长态势 

1.2.1、近五年复合增长率超 40%，销售增长千亿规模可期 

龙光创立于 1996 年，从广东汕头起步，1997 年开始独立经营房地产，开发了汕头阳光花园一

期，1998 年继续推出汕头阳光花园二期，并以“快速流转”的经营模式迅速打开汕头市场。汕头作

为龙光起步的大本营，在企业规模扩张中起到了重要的稳定和推动作用。到 2001 年，龙光在汕头

房地产市场的份额达到 1/3，成为汕头地产龙头企业，这也奠定了龙光坚持区域深耕的发展路线。 

2003 年，龙光开启跨省布局，增加异地市场覆盖面和业绩补给。2013 年，在香港成功上市，

并于年内销售业绩突破百亿。2014 年尽管受房地产市场周期性调整影响，市场面临较大的下行压力，

房屋开工、开发投资以及成交量持续下降，龙光依然维持了增长。2015 年开始，龙光高速成长的态

势凸显，增速均保持在 40%以上，2018 年进一步提升至 65%。从 2013 年上市到 2018 年，龙光

销售业绩从 132亿元突破到 718亿元，年均复合增长率达到 40.3%，成功实现了量级的跨越。 

从 2019 年业绩表现来看，1-8 月龙光实现合约销售 626.4 亿元，同比增长 27.5%。年初，龙

光提出 2019 年目标销售 850 亿元，按此进度，龙光前 8 个月已完成年度销售任务的 73.7%，完成

率处于行业高位，增长形势持续向好，有望超额完成全年目标。 

图：2015-2019年龙光销售规模及增速 

 
数据来源：CRIC、企业公告 

 

1.2.2、坚持区域深耕，大湾区、南宁区域市场为主要业绩来源（略） 
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1.3、佳兆业粤港澳大湾区业绩释放，重启规模增长 

1.3.1、2016 年重启规模增长，复合增长率达 53.3%  

佳兆业 1999 年于深圳以旧改起家，成立之初确立了“精耕深圳”的发展战略。随着深圳桂芳

园、深圳可园、深圳佳兆业城市中心等旧改项目陆续成功转化为土储，佳兆业步入了城市更新的快

车道，带动业绩的提升，2008 年佳兆业销售额高居深圳第二，仅次于万科。2009 年，佳兆业于香

港联交所上市，开始全国性扩张。截至目前，佳兆业业务已覆盖京津冀协同发展区域、粤港澳大湾

区、长江经济带等主要经济区域，进驻全国超 50个重要城市。 

图：佳兆业发展历程 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：CRIC、企业官网 

上市之后，佳兆业销售业绩持续攀升，2010 年跻身百亿阵营，2011 年位居中国百强房企销售

金额排行榜第 23 位，是当年的黑马之一。但发展之路并不顺畅，2014-2015 年，佳兆业经历了由

旧改风波引发的深圳上千套房源被锁的困局，销售业绩过山车式急转直下。2016 年，佳兆业经过

一系列调整自救，推进境内外债务谈判及重组，解封重启重点城市销售项目，逐步回归赛道。 

（部分略） 

 

1.3.2、粤港澳大湾区业绩释放再上台阶，销售贡献近 6成（略） 

 

1.4、小节 

从中国奥园、龙光地产、佳兆业的发展历程来看，三家企业成立时间相近。奥园发展初期凭借

1999 年 

旧改起家，建基于深圳，确

立“精耕深圳”为发展战略。 

2005-2008 年 

步入“区域领先”发展阶段，由深圳

先后拓展至东莞、广州、成都、珠海、

无锡、惠州、上海、长沙等 9 个城市。 

2009-2011 年 

新进驻 17 个城市，完成了珠三角、

长三角、华中、成渝、环渤海五大

主要经济区域的全国化战略布局。 

1999-2004 年 

逐步从深圳布吉片区龙头地产企业发展

至深圳领先地产开发企业，初步形成了

在“城市更新”领域的专业优势。 

2009 年 

于香港联交所上市，

登上国际资本舞台。 

2012 年至今 

战略转为“利润主导、兼顾规模”，

深耕已进入的一二线高价值城市。 
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“体育+地产”的复合地产概念打下了市场基础，上市后规模增长一度趋于平稳，直至近年来发展

显著加速，2015-2018 年复合增长率达 81.9%，今年将大概率跨越千亿规模门槛。 

龙光起步于汕头大本营，于 2003 年开启跨省布局，2013 年在香港上市并于年内销售业绩突破

百亿。近年来凭借汕头大本营，粤港澳大湾区、南宁区域的集中区域深耕，业绩增长稳定。而佳兆

业 1999 年于深圳以旧改起家，凭借城市更新项目的落地，业绩规模在三家房企中一度处于领先，

2011 年权益销售金额达 152.9 亿元。目前，在经历了 2015 年的旧改风波后，在粤港澳大湾区业绩

释放的支撑下已重启规模扩张。 

2018 年以来，虽然行业整体规模增速放缓，但中国奥园、龙光地产、佳兆业三家房企仍然保

持了较快的增长，2019年至今的业绩同比增速显著高于同规模房企的平均水平。 

 

二、总土储均较为充裕，粤港澳大湾区深耕布局竞争优势凸显 

2.1、奥园拿地以收并购为主，近年全国化战略发力 

2.1.1、2017 年以来投资力度显著加大，积极补仓 

从新增土地投资规模的角度来看，中国奥园自 2017年以来显著加大投资力度，积极补仓。2017

年，奥园通过收并购、招拍挂等新增 58 块商住项目，新增可开发建筑面积约为 1286 万平方米，

同比涨幅 310%，新增货值约 1669 亿人民币。2018 年，奥园新增可开发建筑面积约为 1258 万平

方米，新增货值 1645 亿元，投资规模处于历史较高水平。2019年，奥园继续保持了较大的投资力

度，上半年共新增 34 个项目，新增土地储备面积为 726 万平方米，与 18 年上半年新增土地储备

面积 727 万平方米基本持平。 

值得注意的是，中国奥园的新增土地投资获取渠道以收并购为主，自上市以来，奥园通过收并

购方式获取的项目按建筑面积计算占比近 68%，招拍挂和城市更新则分别占到 30%和 2%。我们认

为，通过收并购及旧改的方式可以用较低的成本获取土地，有助于提升公司整体的盈利水平。2019

年上半年，中国奥园的新增投资项目中，通过收并购方式取得的项目按建筑面积计算占到 72%。2019

年上半年业绩会上，中国奥园的管理层表示将在持续关注招拍挂市场的同时，继续发挥收并购传统

优势，并长期关注产城融合、城市更新及村企合作等拿地渠道。 

图：中国奥园自上市以来购地的地区及渠道分布（按建筑面积） 
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数据来源：CRIC、企业公告 

（部分略） 

 

2.1.2、土地储备充裕，聚焦粤港澳大湾区布局（略） 

 

2.1.3、旧城、旧村、旧厂“三旧”改造全覆盖（略） 

 

2.2、龙光招拍挂与城市更新双轮驱动，前瞻性布局粤港澳大湾区 

2.2.1、2017 年开始招拍挂拿地提速，加速土储积累（略） 

 

2.2.2、前瞻性布局粤港澳大湾区，积极拓展南宁市场 

在粤系房企大规模进行全国化扩张的时候，龙光则选择下沉区域。多年来，龙光坚持深耕两广

和珠三角的发展策略，以粤港澳大湾区为重点布局。 

完成粤港澳大湾区 9 大内地城市全覆盖。2003 年龙光进驻深圳，开启大湾区布局。深圳经济

发展强劲，市场需求高，加上土地供应有限，房地产市场具有较高增长空间，在战略布局中占据着

重要地位。龙光更是多次在深圳拿下地王项目，扩充布局。2004 年龙光进军佛山房地产市场，2007

年较为集中进入广州、惠州、珠海、中山等市场，到 2019 年 7 月 22 日，龙光以 10.77 亿元拿下

杜阮 118 亩商住地，进驻江门，至此，经过十多年的拓展，龙光完成深圳、广州、惠州、珠海、佛

山、东莞、中山、肇庆、江门 9 大内地城市及香港的全面覆盖。 

收并购; 

68% 

招拍挂; 

30% 

城市更

新; 2% 
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（部分略） 

 

2.2.3、城市更新业务优势显著，储备货值达 3250亿元（略） 

 

2.3、佳兆业旧改优势显著、粤港澳大湾区土储丰厚 

2.3.2、加速拿地节奏，大湾区及核心一二线仍是重点布局（略） 

 

2.3.1、总土储规模保持稳定，货值近 5010 亿元（略） 

 

2.3.3、二十年经验积累，旧改成为佳兆业核心竞争力之一（略） 

 

2.4、小节 

在企业发展路径及投资布局上，中国奥园近年来在聚焦粤港澳大湾区的同时，加大了在中西部

区域、华东区域、环渤海区域市场的深耕布局。特别是自 2017 年以来投资力度显著加大，积极补

仓、全国化市场拓展加速。佳兆业自上市之初就开启全国化战略扩张，从“区域领先”到外延性扩

张。在经历了 2012-2016 年的平缓期后，2017 年以来佳兆业投资节奏加速。2019 上半年进一步

深化粤港澳大湾区的投资布局，大湾区新增土储占比达 60%。而龙光在粤系房企大规模全国化扩张

之际，以大本营汕头区域、粤港澳大湾区以及南宁区域为主力市场，采取集中性战略，坚持区域深

耕。 

（部分略） 

 

三、龙光、佳兆业盈利能力高于行业平均，奥园净负债率维持低位 

3.1、龙光盈利能力保持领先，奥园已售待结转收益规模较高 

盈利方面，龙光自上市以来营收规模稳步增长，2015 年首度超过佳兆业，2018 全年实现营业

收入 441.4 亿元，同比增长 59.4%，领先于佳兆业和龙光。2019 年上半年，龙光的营收规模同比

大幅增长 78.3%至 270.2 亿元，增长率远超 TOP50 房企平均水平。同时，龙光的毛利率一直保持
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在行业较高水平，多年来领先于另两家房企。2019 年上半年，龙光的毛利率与净利率分别达到 34.8%、

19.6%，盈利能力继续保持领先。主要原因可以归结为以下两点：1、通过逆周期及多元化布局，土

地成本得到有效控制；2、项目的溢价及升值空间大，以深圳为核心的大湾区市场热度高，且在 TOD

模式下前瞻性打造地铁上盖物业，项目售价高，增长潜力大。 

（部分略） 

图：2013-2019年上半年中国奥园、龙光、佳兆业营业收入与毛利率水平（亿元）

 

数据来源：CRIC、企业公告 

 

3.2、奥园、龙光净负债率维持行业低位，佳兆业降杠杆逐步推进（略） 

 

3.3、龙光、佳兆业债务结构稳健，奥园短期偿债压力相对集中（略） 

 

3.4、龙光融资成本最低，奥园、佳兆业略高于行业平均水平 

融资成本方面，自 2016 年以来龙光、奥园、佳兆业三家房企的融资成本走势基本趋于稳定。

其中，龙光的融资成本水平竞争优势显著，近年来一直保持在 6%左右，2016-2018 年连续三年均

低于行业 TOP50 均值。今年上半年，龙光通过发行公司债、境外优先票据、境外贷款及其他等多种

方式进行融资，整体融资成本与 2018 年末相持平，加权平均借款利率为 6.1%。龙光得益于对粤港

澳大湾区前瞻性布局，稳健的财务状况以及综合实力受到资本市场认可，较低的融资成本为企业持

续健康发展提供保障。 
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（部分略） 

图：2013-1H2019中国奥园、龙光、佳兆业融资成本 

 
数据来源：CRIC、企业公告 

 

四、奥园多元业务格局进一步深化，佳兆业多元业务仍有增长空间 

4.1、奥园做强主业做大产业，一业为主纵向发展 

中国奥园在“一业为主、纵向发展”战略布局方向的指导下，提前布局、构筑健康生活生态圈，

目前已涵盖了“地产、商业、健康、科技、文旅、金融、跨境电商、城市更新”八大业务板块。并

于 2018 年末由“中国奥园地产集团”更名为“中国奥园集团”。2019 年上半年，奥园进一步明确

了做强主业做大产业的发展思路，同时注重加强各业务之前的协同及内生效应。 

值得注意的是，奥园集团旗下子公司奥园健康生活集团于 2019 年 3 月正式于香港联交所主板

挂牌上市，多元化业务格局进一步深化。奥园健康主营物业管理、商业运营两大核心业务，并积极

发展大健康领域，未来将着力打造成多元化的服务供应商。2019 年上半年，奥园健康总收入 3.92

亿元，较去年同期约 2.67 亿元同比增长 46.7%。其中，物业管理服务及商业运营服务的收入分别占

总收入 73.3%和 26.7%。同时，奥园健康的毛利率达到 39.6%，处于行业水平之上。 

另外，2019 年 7 月中国奥园以 32.6 亿元收购百年人寿 13.85%股份，成为百年人寿的第一大

股东。我们认为，人寿保险公司拥有较为稳定的收入且保险牌照进入门槛高，奥园通过收购百年人

寿可与集团的健康、康养产业进行紧密联动，在合作平台、业务板块、客户资源等方面充分发挥战

略协同和互补优势。 
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表：2019年上半年奥园健康生活集团财务情况 

奥园健康生活集团 2019 年上半年 同比变动 

收入（亿元） 3.92 47% 

毛利润（亿元） 1.55 60% 

毛利率 39.6% +3.4 pts 

净利润（亿元） 0.91 153% 

净利率 23% +9.7 pts 

每股基本盈利（人民币分） 14.06 65% 

数据来源：CRIC、企业公告 

 

4.2、龙光集团 TOD 上盖商业及BOT市政项目成果颇丰（略） 

 

4.2、佳兆业多元业务有一定增长，仍有较大提升空间（略） 

 

五、总结 

从规模发展、投资布局、土储规模及多元业务发展几个角度综合来看： 

规模发展上，中国奥园和龙光上市至今规模增长相对稳定，近年来发展加速，其中奥园今年将

大概率跨越千亿规模门槛。佳兆业 2014-2015 年历经调整，目前在粤港澳大湾区的业绩释放下已重

启规模扩张。2018 年以来，虽然行业整体规模增速放缓，但这三家 500-1000 亿梯队的粤系房企

仍然保持了较快的增长，2019 年至今的业绩同比增速显著高于同规模房企的平均水平。 

投资布局战略上，中国奥园在聚焦粤港澳大湾区同时，加强了在中西部核心区、华东区域、环

渤海区域市场的深耕布局，全国化市场拓展加速。佳兆业在经历了 2012-2016 年的平缓期后，2017

年以来投资节奏加速，2019 上半年进一步深化粤港澳大湾区布局。而龙光在粤系房企全国化扩张之

际，以大本营汕头区域、粤港澳大湾区以及南宁区域为主力市场，采取集中性战略，坚持区域深耕。 

从土地储备来看，目前三家企业的总土储规模都相对充裕，粤港澳大湾区深耕布局竞争优势凸

显。截至 2019 年上半年末，中国奥园总土储建筑面积达 4012 万平方米，自上市以来通过收并购

方式获取的项目占比近 68%。龙光总土储约为 3591.8 万平方米，在粤港澳大湾区的土储占比最高

达 60.4%。而佳兆业截至上半年末总土储约 2580 万平方米，其中 76%位于一线及重点二线城市，

旧改土储占到总土储的近 28%。 

我们认为，受益于粤港澳大湾区概念的提出以及《粤港澳大湾区发展规划纲要》的出台，政策

规划利好之下大湾区的战略地位凸显，也为当地房地产市场带来了巨大的发展契机。奥园、龙光、
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佳兆业作为粤系房企，在大湾区有着相对丰富且低成本、高质量土地储备，相比其他房企在旧改及

城市更新市场也更具优势。未来随着区域政策的逐步落地，将于迎来更大的发展机遇。 

从财务经营角度，龙光盈利能力保持在行业较高水平，多年来领先于另两家房企。融资成本保

持行业低位，竞争优势显著。中国奥园和龙光的负债规模相对合理适中，净负债率也处于行业低位。

佳兆业虽然近年来着力降杠杆，净负债率有走低趋势，但仍处于行业较高水平。在行业增速放缓的

背景下，中长期来看降杠杆、优化负债结构仍是佳兆业较主要的任务。 

多元业务发展上，中国奥园在“一业为主、纵向发展” 的战略布局方向指导下，提前布局、构

筑健康生活生态圈。随着奥园健康生活集团在香港联交所上市，多元业务格局进一步深化。龙光除

了上市的地产开发板块外，其 TOD 枢纽上盖商业以及集团旗下交通板块的 BOT 高速公路、市政建

设 BT 项目多年来也收获颇丰。佳兆业物业管理服务及水路客货运业务近年来对企业整体的营收贡献

有所提升，而对于分拆上市的佳兆业美好集团而言，进一步扩大第三方物业规模、增加在管面积，

通过社区增值服务提升整体的毛利率水平是其未来高质量发展的关键。 
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