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【疫情影响下仍维持高增长目标】 宝龙地产年度销售目标增长 24.3%, 达

750 亿人民币。数字虽已冠绝同行，但仍略显保守。2020 年计划可售货值

1331 亿人民币，达标去化率谨需 56.3%, 相信公司已考虑疫情所影响的推

盘节奏。我们以 2 月份销售同比跌幅作为公司销售下限, 相信公司即使无

法加推新货, 以 2019 年末 283 万平可售面积, 约 453 亿的货值来计算, 亦

足以支撑 1-5 月的销售计划。相信随着复工潮的提早来临, 公司在全年销

售数字上会有更大的惊喜。  

【模式持续性将受到考验】疫情之下产品竞争势必白热化。我们认为,真正

的双轮驱动, 应该是商场运营的成功, 加上住宅产品线的精美打造。华润

置地及龙湖集团皆是领域里的标杆, 近年倍受关注的新城则在商业运营和

住宅销售的激励做了一定的平衡, 使得运营人员士气高昂, 两条产品线皆

有不错的口碑。目前市场上一些本土商场, 面临的不单是散售所带来的管

理问题, 还有那些商业属性的公寓所带来的政策风险和住户质量问题, 这

都将影响疫情下的销售。  

宝龙地产 2014 年后开业的商场以自持为主, 合同销售中的商业销售部份仍

有地铺, 公寓及合营项目的销售。统一化的商场管理有助公司优化运营，

向真正的“住宅+商业”双轮驱动进发。当前疫情之下, 商家面临很大生存

压力，也影响了他们对后期的信心，有些弱小的零售商可能会出现倒闭，

这对商业运营商而言，会阶段性影响到出租率和收缴率。然而这也提供给

公司一个更好的并购洽谈时机, 甚至提供了一个让之前散售的老商家配合

宝龙地产去改善营商环境的机会。无论如何, 公司此次疫情的表现, 将影

响品牌发展的持续性。相信公司管理层有足够的格局和智慧去解决问题。 

【业绩对冲疫情, 估值有望稳定】从近半年的券商覆盖情况来看, 宝龙地产

逐渐受到外资券商关注, 尚乘国际及瑞银分别在去年 10 月及今年 2 月开始

覆盖公司。券商普遍预期公司收入复合年增长率为 25-30%左右, 市值 12 月

以内可从 200亿上升至 300亿左右的水平, 对应每股价格为 6.70-7.18, 目

前股价对应券商预测的 20 年市盈率约为 5-7 倍。值得注意的是, 由于此次



业绩好于预期, 相信能抵消大部份券商在疫情对于公司增长放缓的担忧, 

估值大概率维持在目前水平, 甚至有个别券商会调高预期。 

 

 

1 销售 

疫情影响下仍维持高增长目标 

2019年宝龙地产维持高速增长，累计合同销售金额为人民币 603.5亿元，同比增长 47.1%。

相比起年中调高的全年销售目标 550亿人民币, 超额完成 9.73%。2019年合约销售均价为

16,018元/平方米，较 2018年合约销售均价 13,439元/平方米上升 10.9%。销售金额排名则

提升至第 57位，较去年同期上升 7位。 

 

值得注意的是, 宝龙地产在年度增长目标制定上虽已冠绝同行，但仍略显保守，金额达 750

亿人民币，增长 24.3%。2020年计划可售货值 1331亿人民币，达到销售目标全年去化率谨

需 56.3%，低于 2019年约 70%的去化率。受疫情影响，一季度可售资源最少，可售资源将在

第二三季度集中推出。共计 113个可售项目分布于 36个城市，长三角项目占 80.5%。 

 

 

由于疫情下销售进度将受到影响, 我们根据今年 2月的同比跌幅, 全年的销售目标以及

2019年的月度销售进度进行压力测试, 从而计算出 2月跌幅延续至 3月, 3-4月, 3-5月所

对剩余月份带来的销售压力。根据推算结果, 疫情结束延续至 3月, 4月, 5月对剩余月份

所带来额外销售压力为 6.7%, 12.5%以及 19.5%。在极端情况下, 公司需在单月销售达 100

亿才能完成目标。另一方面, 假设公司完全无法加推新货, 以 2019年末 283万平可售面积, 

均价 16,018人民币/平米的推算方法, 公司总可售货值达 453亿, 足以支撑 1-5月最多 261



亿的销售计划。从以上两点可见, 公司完成全年目标的难度不大, 下限风险有限。  

 

 

 

商业地产稳健拓展，自持面积逐步增大 

宝龙地产目前拥有 45个购物中心(包含 3家轻资产)19座酒店(8家国际品牌, 11 家自营), 

2019年已实现商业收入为 3564亿元, 同比上升 21.8%。公司总可租赁面积达 319.9万平方

米, 其中 50.8%位于长三角, 22.2%位于环渤海, 17.8%位于中西部，11.8%位于海西。 
 

真正的双轮驱动, 应该是商场运营的成功, 加上住宅产品线的精美打造。华润置地及龙湖集

团皆是领域里的标杆, 近年倍受关注的新城则在商业运营和住宅销售的激励做了一定的平

衡, 使得运营人员士气高昂, 两条产品线皆有不错的口碑。目前市场上一些本土商场, 面临

的不单是散售所带来的管理问题, 还有那些商业属性的公寓所带来的政策风险和住户质量

问题。宝龙地产 2014年后开业的商场以自持为主, 合同销售中的商业销售部份仍有地铺, 

公寓及合营项目的销售。统一化的商场管理有助公司优化运营，向真正的“住宅+商业”双

轮驱动进发。未来公司如何改善存量商场的口碑, 解决的方式, 解决的时机, 以及相应的现

金流支持, 都将影响品牌发展的持续性。相信公司管理层有足够的格局和智慧去解决问

题。  

2020年及 2021年公司预期开业的商场分别为 11家及 16家, 新增总商场面积分别为 72.1

万及 93.7万平方米。目前商业地产带来的经常性租金收入达到 35.6亿人民币，足以覆盖利

息支出。 

 

 

2 拿地 

坚持重仓长三角，发挥商住综合体优势 

截至 2019年 12月 31日，公司土地储备总建筑面积为 2973.0万平方米，对应可售货值约

3773亿, 土地成本为 3016/平方米, 占 2019年销售均价 18.8%。公司深度受惠于长三角一

体化战略, 约 73.2%的土储位于长三角, 总面积达 2176万平方米。其中上海市, 浙江省及

江苏省土储分别为 112.4万方，1421.3万方及 643.5 万方。 

 



自 2015年以来，宝龙地产把商业中心集中在长三角，稳步提升自持率，并且从万达引进专

业的管理团队进行集中的运营管理，把商业中心的空置率从 17%显着压缩到 10%以内，巩固

了公司商住综合体的优势之余，也嬴得了地方政府中的口碑, 从而促进公司在长三角的拿地

策略。 

商住一体模式建立高毛利的护城河 

2019年公司总获取 41 块, 地上计容总面积为 732万平方米，可销售占比 79.0%, 对应可售

货值 1185亿元。成本方面, 拿地成交总额为 403.6亿元，其中权益支出为 215 亿元，新增

土地成本为 5517元/平方米，加权平均溢价率仅为 7.8%。从区域分布来看, 新获取土地中

的 85.0%位于长三角地区。从产品类型来看，89.5%的新增土地面积以商业+住宅的综合体开

发模式获取。公司重仓长三角及建设综合体为主的拿地策略, 使其产品上有销售增长的高确

定性, 下有拿地成本的低溢价保障。另一方面, 公司首次开拓大湾区市场, 首站落户珠海高

新区及金湾区项目, 楼面价分别为6998元/平方米及7224元/平方米, 皆为底价成交, 预计

可售部份毛利率分别可达 35%及 50%以上。商住一体的开发以及集中长三角综合建设的策略

保证了宝龙地产的高毛利率护城河。公司在大湾区布局仍属试水阶段, 相信在珠海两个项目

在 2020年 3季度预售以后, 才能确定具体的产品策略及未来大湾区的拿地策略。 

 

3 财务 

成本管控得宜, 盈力增长质量领先 

宝龙地产是次总确认收入实现 260.4亿, 同比上升 33%; 归母核心净利润则实现 26.8

亿元, 同比上升 45%,超越早前盈喜公告所指引的 40%+增长。是次归母核心净利润的

超预期, 主要归功于公司持续坚挺的毛利率及低溢价拿地, 毛利率虽然从 2018 年的

38.5%回落至目前的 36.4%, 但在行业中仍处于领先地位。公司归母净利率录得轻微

增长至 10.3%(2018 年为 9.4%), 主要得益于间接经营成本占比的下降。展望未来随

着更多商场租金收入的贡献, 可以为公司带来更厚实的毛利率, 从而进一步推高归

母净利润率。 

负债水平平稳, 债务风险可控 

2019 年底净负债比率(含永续债)为 85.1%，较年中下降 12.4 个百分点, 是近年首次

出现净负债率的下降, 主要得益相对保守的拿地金额, 旗下物业分拆以及配股所得

的金额。虽属巧合, 但在疫情之下降杠杆算是可贺的举。公司平均借贷利率为 6.47%，

较去年底轻微下降 0.01 个百分点, 近 4 年均处于相近的水平。随着公司步入业绩收

成期, 规模上升后的销售回款应足以支撑公司未来的增长。  

短期债券方面, 公司一年内到期债券共为 153 亿元, 占总有债务 27.7%, 属于可控水

平。相信属于境内融资环境放松, 公司在资金上仍有不少的操作空间。 

 



 

 

 

 

4 资本市场 

 

从近半年的券商覆盖情况来看, 宝龙地产逐渐受到外资券商关注, 尚乘国际及瑞银

分别在去年 10 月及今年 2 月开始覆盖公司。券商普遍预期公司收入复合年增长率为

25-30%左右, 市值 12 月以内可从 200 亿上升至 300 亿左右的水平, 对应每股价格为

6.70-7.18, 目前股价对应券商预测的 20 年市盈率约为 5-7 倍。值得注意的是, 由于

此次业绩好于预期, 相信能抵消大部份券商在疫情对于公司增长放缓的担忧, 估值

大概率维持在目前水平, 甚至有个别券商会调高预期。  

 


