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投資概要投資概要投資概要投資概要 
 
- 集團直接受惠於粵港澳大灣區國家發展政策 
- 以建築面積或可銷售資源計算，集團的大部分土地儲備是由深圳貢獻的 
- 選址優越的物業發展項目，項目大多位於地鐵站上蓋或鄰近地鐵站，完善的交通

設施將使龍光地產在其項目上有極強的定價能力 
 
 
公司概況公司概況公司概況公司概況 
 
2016年度業績表現優秀年度業績表現優秀年度業績表現優秀年度業績表現優秀: 受益於深圳近年房地產價格快速上漲，龍光地產2016年的業
績取得顯著增長。 龍光地產2016年收入增長40.9%至205.388億元人民幣，淨利潤增長
69.4%至44.877億元人民幣。 毛利率亦由2015年的30.4%上升至2016年的31.9%。 合約
銷售額方面，龍光地產於2016年錄得40%的增長，總合約銷售額上升至287.16億元人民
幣，合約銷售的增加主要是由每平方米銷售價格上升所帶動，於期內，每平方米合約

銷售價格增加44.9%至每平方米11,870元人民幣，至於銷售面積方面，總銷售面積則下
跌4.9%。 由於2016年龍光地產取得極佳的成績和強勁的增長，龍光地產宣布每股派發
股息0.22元人民幣，同時亦派發特別股息每股0.03元人民幣。 
 
直接受益於粵港澳大灣區的國家發展戰略直接受益於粵港澳大灣區的國家發展戰略直接受益於粵港澳大灣區的國家發展戰略直接受益於粵港澳大灣區的國家發展戰略: 龍光地產在粵港澳大灣區擁有先發優勢。 
集團於多年前已在深圳，惠州，佛山，中山，珠海，廣州，和東莞等城市開展其房地

產發展業務和累積土地儲備，亦因此建立了於此區域的戰略地位。 特別是，所有上述
的城市均是中國國務院總理李克強於政府工作報告「研究制定粵港澳大灣區城市發展

規劃」中提出的粵港澳大灣區的主要城市部分。 
 
粵港澳大灣區粵港澳大灣區粵港澳大灣區粵港澳大灣區覆蓋覆蓋覆蓋覆蓋城市城市城市城市 

(1) 廣州 (2) 深圳 
(3) 佛山 (4) 東莞 
(5) 中山 (6) 珠海 
(7) 惠州 (8) 江門 
(9) 肇慶 (10) 香港 
(11) 澳門  

 
龍光地產於上述列表中的大部分城市均有房地產發展項目和土地儲備，因此，我們預

料龍光地產將會直接受惠於中國的粵港澳大灣區國家發展政策。 
 
城市城市城市城市 發展項目發展項目發展項目發展項目 

廣州 廣州棕櫚水岸 
深圳 龍光-玖鑽 
佛山 佛山水悅龍灣 
東莞 東莞君御旗峰 
惠州 龍光城 
中山 中山水悅馨園 
珠海 龍光玖龍府 
香港 鴨脷洲內地段第 136號 

Source: Company Reports, Logan Property 
 

增持增持增持增持  
現價: HKD 4.64 
(現價截至 4月 13日) 
目標價: HKD 5.50 (+18.53%) 
 
公司資料公司資料公司資料公司資料 
普通股股東 (百萬股) : 5,496 

市值 (港幣百萬元) : 25,503 

52周 最高價/最低價 (港幣) : 4.64 / 2.54 

  
  
 
主要股東主要股東主要股東主要股東，，，， % 
紀海鵬 76.82 

  
  
 
股價表現股價表現股價表現股價表現，，，， % 

1 個月個月個月個月 3 個月個月個月個月 1 年年年年 

龍光地產 29.97 57.82 50.65 
恒生指數 2.35 5.78 13.08 

 
股價股價股價股價 & 恒生指數恒生指數恒生指數恒生指數 

 
Source: Phillip Securities (HK) Research 
 
財務資料財務資料財務資料財務資料 
HKD mn FY14 FY15 FY16E FY17E 
Net Sales 14,574 20,539 25,275 28,391 
Net Profit 2,687 5,200 5,437 5,823 
EPS, HKD 0.6164 0.9164 1.1276 1.2076 
PER, x 5.44 4.61 4.48 4.55 
BVPS, HKD 2.8672 3.9906 4.7799 5.6252 
P/BV, x 1.04 0.91 1.06 0.98 
ROE, %  19.6 27.2 19.6 19.3 
Source: Company reports, Phillip Securities Est. 
 
研研研研研 
黃恩賜黃恩賜黃恩賜黃恩賜  
+852 2277 6527 
johnycwong@phillip.com.hk 
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龍光地產龍光地產龍光地產龍光地產 (3380.HK) 公司研報公司研報公司研報公司研報 

 
龍光地產預計將受益於國家政策，因為集團於粵港澳地區擁有大量的土地儲備

和大量的房地產發展項目，集團的土地儲備亦擁有較為低廉的價格。 憑著集團
於粵港澳地區擁有多年經驗和享有先驅者優勢，土地儲備的低廉成本，和足夠

未來5至6年房地產開發的土地儲備，龍光地產預料能夠於區內的發展領先於其
他地產商。 
 
大型及具有競爭力成本的土地儲備大型及具有競爭力成本的土地儲備大型及具有競爭力成本的土地儲備大型及具有競爭力成本的土地儲備: 龍光地產在粵港澳大灣區周邊擁有大量具有
競爭力成本的土地儲備，這是由於龍光地產早年於該地區房地產價格急速增長

前已在此地區建立了其戰略地位。 截至2016年12月31日，龍光地產的土地儲備
總建築面積達1,409萬平方米，每平方米平均成本僅為3,384元人民幣，當中大量
的土地，若以建築面積計算，乃位於深圳，以粵港澳大灣區宏觀來看，若以建

築面積計算，大約一半的土地儲備將納入粵港澳大灣區的範圍內。 
 
地區地區地區地區 建築面積建築面積建築面積建築面積 (平方米平方米平方米平方米) 佔比佔比佔比佔比 
深圳地區 5,622,008 40% 
珠三角地區* 1,401,504 10% 
汕頭地區 2,228,871 16% 
南寧地區 3,644,176 26% 
其他地區** 1,193,997 8% 
   
Total 14,090,556 100% 

Source: Company Reports, Logan Property 
*: 包含廣州，佛山，中山，珠海等 
**: 包含成都，海口 
 
除了發展早前收購的土地外，龍光地產在2016年度一直積極收購位於中國的土
地及項目，並於2017年初開始收購位於香港的項目。 
 

 
項目項目項目項目 

 
收購日期收購日期收購日期收購日期 

 
權益權益權益權益 

建築面積建築面積建築面積建築面積 
(平方米平方米平方米平方米) 

成本成本成本成本 (百萬百萬百萬百萬
元人民幣元人民幣元人民幣元人民幣) 

珠海金灣區西湖片區項目	 28/1/2016 100% 198,000 997 
佛山大富村項目	 25/3/2016 100% 322,342 1,123 
深圳光明項目 8/6/2016 50% 720,000 14,060 
南寧金陽路項目 10/8/2016 100% 382,020 958 
汕頭東海岸 E組團 28/12/2016 100% 344,051 1,914 
鴨脷洲內地段第 136號 24/2/2017 50% 762,091 平方呎 HK$16,855 

Source: Company Reports, Logan Property 
 
擁有優越地理位置的房地產發展項目擁有優越地理位置的房地產發展項目擁有優越地理位置的房地產發展項目擁有優越地理位置的房地產發展項目: 龍光地產2017年銷售目標為345億元人民
幣，比2016年的銷售目標增長20%。 特別是，龍光地產現時大部分可銷售資源
來自深圳地區，顯示若2017年深圳地區銷售額佔總銷售額中的一大部分，龍光
地產的利潤率將有一定的提升。 由於2017年開售的大部分重點房地產發展項目
均位於深圳，預料將為龍光地產帶來可觀收入。 
 

2017年年年年重點重點重點重點項目項目項目項目 城市城市城市城市 建築面積建築面積建築面積建築面積 (平方米平方米平方米平方米) 開售日期開售日期開售日期開售日期 
龍光-玖鑽 深圳 840,000 2017 年第 2 季 
龍光-玖龍臺 深圳 720,000 2017 年上半年 
龍光-玖雲著 深圳 140,000 2017 年 3 月 
龍光玖龍府 珠海 192,000 2017 年 1 月 
龍光-玖龍灣 佛山 330,000 2017 年 3 月 
龍光-御海天禧 汕頭 420,000 2017 年 1 月 
龍光-玖龍湖 南寧 550,000 2017 年上半年 

Source: Company Reports, Logan Property 



 
 

Page | 3 | PHILLISECURITIES (HK) RESEARCH 

龍光地產龍光地產龍光地產龍光地產 (3380.HK) 公司研報公司研報公司研報公司研報 

 
龍光地產的房地產發展項目擁有優越的地理位置，特別是深圳的項目，它們皆

鄰近地鐵站或位於地鐵站上蓋。 鄰近地鐵站或位於地鐵站上蓋將允許龍光地產
在這些項目中有更大的定價能力。 
 
深圳項目的地理位深圳項目的地理位深圳項目的地理位深圳項目的地理位置置置置 

 
Source: Company Reports, Logan Property 
 
強勁的銷售預計將持續強勁的銷售預計將持續強勁的銷售預計將持續強勁的銷售預計將持續: 龍光地產在2017年的首三個月於合約銷售與2016年同期
相比錄得大幅增長。 
 
合約銷售 1月月月月 2月月月月 3月月月月 
2017 (十億元人民幣) 2.02 2.02 3.48 
2016 (十億元人民幣) 1.65 1.17 2.13 
    
同比增長 22.4% 72.6% 63.4% 

Source: HKEXnews 
 
龍光地產的資產負債表上顯示集團有大量預收款項，顯示集團未來有相當可觀

的收入將獲得確認。 
 

(百萬元人民幣) FY2014 FY2015 FY2016 
預收款項 6,391 11,008 16,049 
增長 0.7% 72.2% 45.8% 

Source: Company Reports, Logan Property 
 
龍光地產2017年第一季度的合約銷售強勁，截至2016年12月31日，集團擁有大
量預收款項尚待確認為收入，因此我們預計龍光地產於2017年將有強勁的收入
基礎和保證。 特別是與2016年相比，當年收入為205.39億元人民幣，而集團截
至2016年12月31日的預收款項已達160.49億元人民幣，因此我們認為龍光地產將
能繼續保持較大幅度的增長。 龍光地產的銷售預計在未來將仍能繼續保持強
勢，不僅因為其房地產發展項目位於地鐵站附近，還因為集團擁有高質量的土

地儲備，它們皆位於經濟發展發達的地區，加上其營運城市大部分被納入中國

政府的粵港澳大灣區國家發展戰略。 因此，我們預計龍光地產在未來的銷售和
盈利能力方面將有長期的可持續增長。 
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龍光地產龍光地產龍光地產龍光地產 (3380.HK) 公司研報公司研報公司研報公司研報 

 
融資成本融資成本融資成本融資成本下降儘管貸款總額增加下降儘管貸款總額增加下降儘管貸款總額增加下降儘管貸款總額增加: 儘管龍光地產總借貸由2015年的210.44億元人
民幣增加至2016年的331.87億元人民幣，增幅達57.7%。 淨負債比率從2015年的
58.4%大幅上升至2016年的71.4%，然而，平均融資成本由2015年的6.8%下降至
2016年的6.1%。 
 

 FY2014 FY2015 FY2016 
總借貸 (百萬元人民幣) 16,265 21,044 33,187 
融資成本 8.8% 6.8% 6.1% 
    
淨負債比率 65.7% 58.4% 71.4% 

Source: Company Reports, Logan Property 
 
2016年的借貸總額迅速增加，但融資成本則有所下降，顯示投資者對龍光地產
的未來感到樂觀。  此外，截至2016年12月31日，龍光地產的總手持現金為
147.97億元人民幣，顯示集團的流動性非常強勁。 此外，龍光地產還將在2017
年推出幾個大型項目，使集團能夠在不久的將來獲得大量的資金。 因此，儘管
淨負債比率較高，我們預計，一旦2017年推出的大型項目，如位於深圳的龍光-
玖鑽和龍光-玖龍臺，其總建築面積為156萬平方米，當它們的銷售和建築完成
後，資金將大量回籠，淨負債比率將會有所下降，特別是由於深圳的房地產市

場極為熾熱，預料此等項目將為集團帶來非常可觀收入。 
 
 
估值和風險估值和風險估值和風險估值和風險 
 
我們的估值模型顯示龍光地產的目標價為我們的估值模型顯示龍光地產的目標價為我們的估值模型顯示龍光地產的目標價為我們的估值模型顯示龍光地產的目標價為5.50港元港元港元港元: 龍光地產在2016年取得非常
強勁的成績。 集團在深圳，佛山，惠州等城市的戰略定位使集團能直接受惠於
中國國家發展政策粵港澳大灣區，從而使集團未來能夠實現長期的可持續增

長。 我們也對龍光地產未來的房地產發展項目感到樂觀，因為其發展項目，特
別是位於深圳的發展項目，它們的選址優越，項目大多位於地鐵站上蓋或鄰近

地鐵站，附近完善的交通設施將使龍光地產能夠在其物業發展項目有極強的定

價能力，售價亦有一定的保證。 因此，我們將龍光地產的目標價提高至5.50港
元，相當於4.48倍市盈率和1.06倍市帳率，為「增持」評級。(現價截至4月13日) 
 
下行風險 (1): 中國政府再次收緊房地產政策 
 (2): 粵港澳大灣區發展戰略執行進度不理想 
 (3): 負債率偏高 
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龍光地產龍光地產龍光地產龍光地產 (3380.HK) 公司研報公司研報公司研報公司研報 

 
財務報告財務報告財務報告財務報告 
 

FYE FY2014 FY2015 FY2016 FY2017F FY2018F 
Valuation Ratios  
Price Earnings (P/E) -- 5.44 4.61 4.48 4.55 
Price to Book (P/B) 1.22 1.04 0.91 1.06 0.98 
Per Share Data (HKD)  
EPS 0.5859 0.6164 0.9164 1.1276 1.2076 
Book Value Per Share 2.7978 2.8672 3.9906 4.7799 5.6252 
Dividend Per Share 0.1099 0.1411 0.2850 0.3383 0.3623 
Growth & Margins (%) 
Growth 

 

Revenue 12.4 16.6 40.9 23.1 12.3 
Operating Income (15.4) 14.1 61.8 20.9 10.8 
Net Profit 17.7 11.0 93.5 4.5 7.1 
Margins  
Gross Profit Margin 30.4 30.4 31.9 32.4 32.4 
Operating Profit Margin 22.9 22.4 25.8 25.3 25.0 
Net Profit Margin 19.4 18.4 25.3 21.0 21.0 
Key Ratios  
ROE (%) 20.9 19.6 27.2 19.6 19.3 
ROA (%) 5.2 4.7 6.0 6.0 6.2 
Income Statement (HKD 
Mn) 

 

Revenue 12,498 14,574 20,539 25,275 28,391 
- Cost of Goods Sold (8,694) (10,144) (13,979) (17,074) (19,179) 
Gross Income 3,804 4,430 6,560 8,201 9,212 
- Operating Expenses (940) (1,161) (1,271) (1,804) (2,126) 
Operating Income 2,864 3,269 5,289 6,397 7,086 
- Net Non-Operating Gain 854 904 2,645 2,058 1,894 
Pretax Income 3,718 4,173 7,934 8,455 8,980 
- Income Tax Expenses (1,297) (1,486) (2,734) (3,018) (3,157) 
Net Profit 2,421 2,687 5,200 5,437 5,823 

 Source: Company, Phillip Securities (HK) Research Estimates 
 (財務資料截至 4 月 13 日)   
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PHILLIP RESEARCH STOCK SELECTION SYSTEMS 

 
We do not base our recommendations entirely on the above quantitative return bands.  We consider qualitative factors like (but not limited to) a 
stock's risk reward profile, market sentiment, recent rate of share price appreciation, presence or absence of stock price catalysts, and speculative 
undertones surrounding the stock, before making our final recommendation 
 
GENERAL DISCLAIMER 
This publication is prepared by Phillip Securities (Hong Kong) Ltd (“Phillip Securities”). By receiving or reading this publication, you agree to be bound by the terms and 
limitations set out below. 
 
This publication shall not be reproduced in whole or in part, distributed or published by you for any purpose. Phillip Securities shall not be liable for any direct or 
consequential loss arising from any use of material contained in this publication. 
 
The information contained in this publication has been obtained from public sources which Phillip Securities has no reason to believe are unreliable and any analysis, 
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