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强烈推荐（上调） 基本面依然稳健，轻资产外拓加速 

目标股价：27.59 港元 

当前股价：22.70 港元 宝龙商业 09909.HK  

  

基础数据 

总市值（百万港元） 

 
14,108.1 

企业价值（百万港元） 11,201.2 

账面价值（百万港元） 1,763.5 

发行股份（百万股） 621.5  

公众持股比例（%） 

 
 
 
 

27.59  

近 3 月平均日交易量(百万港元) 46.25  

主要股东持股比例（%） 

  
 
宝龙地产 65.16 

汇鸿管理有限公司 7.24 
 
 
 股价表现（%） 
 

  1M 3M 12M 

相对表现 -26.38 4.69 145.1 

绝对表现 -20.21 8.35 141.79  

近 12 月最高价(港元) 
 
20-09-18 29.85 

20-02-03 9.05  
近 12 月最低价(港元) 

 

近一年股价走势图 
 

 

数据来源：贝格数据，克而瑞证券 
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 重申目标价 27.59 港元/股，给予强烈推荐评级。我们于近期调研宝龙商业

多个商场情况并与管理层进行沟通。公司中报后股价随着整个物管板块波

动而明显回调，但我们认为其基本面没有发生变化。我们继续看好公司的

发展，重申 27.59 港元/股的目标价，相当于 50.7x 2020 年 PE 和 36.8x 

2021 年 PE。鉴于当前公司股价已经明显低于我们的目标价格，故上调评

级至强烈推荐。 

 疫情影响基本已在可控范围，预计公司将重新实现高增长。根据调研，公

司各商场 7-8 月份的营业额基本已经恢复到去年同期九成水平，10 月份营

业额同比已有一定正增长。一二线城市恢复情况好于三四线城市；培育期

商场的恢复情况优于成熟期商场。同时公司下半年开业计划也如期进行，

已于今年 10 月份开业杭州青山湖宝龙广场，另外会有 10 个宝龙广场及 2

个宝龙天地于 11-12 月份开业。 

 收购浙江星汇，轻资产外拓加速。公司于 2020 年 7 月收购浙江星汇商业

管理控股有限公司 60%股权，未来将会把宝龙商业在浙江省内外拓的的社

区商业和商业街项目交给浙江星汇管理。公司下半年已披露两个轻资产输

出项目均在江苏省内，外拓速度明显加快。根据公司披露的业绩对赌，浙

江星汇今年至少实现 600 万净利润，且五年内复合增速不低于 28%。收购

浙江星汇是对公司现有业务的有效补充，同时将大大加快公司轻资产拓展

的速度，管理层也表示未来还会将同类型并购思路延用到其他省份。 

 公司各品牌线定位清晰，差异化明显。相较其他商业地产运营商，宝龙商

业产品线非常齐全。从定位高端商业的“宝龙一城”到中高端“宝龙城”，

再到社区商业的“宝龙广场”和商业街“宝龙天地”，公司在各产品线的招

商、运营上的着重点也有所不同。公司拥有 140 家战略合作伙伴，和新开

业的商场深度绑定，同时由总部和项目部招商团队联动配合，确保每个项

目都能满铺开业。尽管产品线齐全，我们认为公司在高端品牌中的招商能

力有待提升。 

 风险提示：疫情反复；商管领域竞争激烈导致公司外拓不达预期。 
 
会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

主营收入 973.0  1,200.4  1,620.5  2,053.4  2,638.5  

折旧摊销息税前利润 242.8  334.6  383.2  566.0  729.1  

息税前利润 148.4  225.5  279.4  441.1  616.9  

净利润 78.6  133.3  178.6  304.5  419.5  

每股收益（港元） 0.15  0.26  0.33  0.54  0.75  

每股经营性现金流（港元） 0.60  0.68  0.98  1.18  1.49  

每股股息（港元） NA NA 0.19  0.22  0.30  

每股资产净值（港元） 0.18  0.44  2.90  3.79  4.58  

市盈率（x） 156.2  88.9  69.5  41.7  30.3  

市现率（x） 37.9  33.3  23.3  19.2  15.3  

股息收益率（%） NA NA 0.8  1.0  1.3  

市净率（x） 127.4  51.5  7.8  6.0  5.0  

EV/Sales（x） 10.4  8.4  6.2  4.9  3.8  

EV/EBITDA（x） 41.5  30.1  26.3  17.8  13.8  

EV/EBIT（x） 67.9  44.7  36.1  22.9  16.3  
      

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  注：表中的每股指标均采用公司当前最新股数计算 
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公司财务数据 

利润表       资产负债表      

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019 2020E 2021E  

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入 973.0  1,200.4  1,620.5  2,053.4  2,638.5   现金及等价物 114.4 1,039.9 2,616.1 3,126.0 3,730.9 

营业成本 (719.6) (874.5) (1,192.1) (1,455.5) (1,833.1)  应收账款 92.2 82.5 113.9 142.2 180.9 

毛利润 253.4  325.9  428.4  597.9  805.4   其他流动资产 734.3 336.1 93.8 105.8 121.6 

销售及管理费用 (105.0) (100.4) (149.0) (156.8) (188.5)  流动资产 941.0 1,458.5 2,823.8 3,373.9 4,033.4 

息税折旧摊销前利润 242.8  334.6  383.2  566.0  729.1   固定资产 183.2 173.5 6.9 10.7 20.1 

折旧与摊销 94.4  109.1  103.8  124.9  112.2   投资性房地产 232.8 155.6 207.2 418.6 462.0 

息税前利润 148.4  225.5  279.4  441.1  616.9   其他长期资产 391.0 390.0 53.1 92.2 182.2 

净利息费用 (34.0) (42.6) (32.1) 7.8  18.7   资产总计 1,748.0 2,177.6 3,091.1 3,895.4 4,697.6 

应占联营公司损益 0.0  0.0  0.0  2.7  9.2   短期借款 256.3 526.0 0.0 0.0 0.0 

非经常性收入/支出 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   应付账款 596.3 648.1 763.1 952.9 1,212.4 

税前利润 114.4  182.9  247.3  421.6  580.7   其他流动负债 349.0 423.0 550.3 634.8 732.4 

所得税 (35.8) (49.5) (68.7) (117.1) (161.2)  流动负债 1,201.6 1,597.0 1,313.4 1,587.7 1,944.8 

少数股东损益 0.0  0.0  0.0  1.2  3.1   长期借款 132.0 108.0 0.0 0.0 0.0 

归母净利润 78.6  133.3  178.6  304.5  419.5   其他非流动负债 318.0 242.7 190.5 190.5 190.5 

股利 0.0  0.0  103.3  121.3  166.6   负债总计 1,651.6 1,947.7 1,503.9 1,778.2 2,135.3 

留存收益 78.6  133.3  75.3  183.2  252.9   股本 N.A. N.A. 1,236.9 1,236.9 1,236.9 

核心业务数据       储备 96.4  229.9  350.3 880.3 1,325.4 

会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019 2020E 2021E  少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

商业板块收入占比(%) 81.4  81.6  82.4  78.5  75.5   股东权益总计 96.4 229.9 1,587.2 2,117.2 2,562.3 

商业板块毛利占比(%) 90.4  90.3  91.4  83.9  81.3   负债及股东权益 1,748.0 2,177.6 3,091.1 3,895.4 4,697.6 

在管面积（百万平方米） 15.7  16.6  18.5  24.3  31.4   现金流量表      

商业在管面积占比(%) 38.0  38.4  37.8  34.0  33.0   
会计年度, 

百万人民币 
2017 2018 2019 2020E 2021E 

综合出租率(%) NA 83.5  89.4  89.0  90.0   息税折旧摊销前利润 242.8  334.6  383.2  566.0  729.1  

毛利率(%) 26.0 27.1 26.4 27.7 28.1  营运资本变动 117.6  54.2  223.7  234.0  302.7  

息税折旧摊销前利润率 

(%) 
25.0 27.9 23.6 26.1 25.2  其他 (36.7) (32.6) (73.4) (137.8) (200.5) 

经营性利润率(%) 15.3 18.8 17.2 20.0 21.0  经营活动现金流 323.7  356.2  533.5  662.2  831.2  

净利率(%) 8.1  11.1  11.0  14.8  15.8   资本支出 (2.8) (2.6) (6.4) (10.0) (15.0) 

ROE (%) 81.6  58.0  11.3  14.3  16.3   投资变动 (24.1) (52.9) (29.4) (39.1) (90.0) 

ROCE (%) 13.4  46.6  (54.6) (35.5) (43.6)  其他 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

ROA (%) 2.1  6.8  6.8  8.7  9.8   投资活动现金流 (26.8) (55.4) (35.9) (49.1) (105.0) 

流动比率(x) 94.5  89.4  48.7  45.6  45.5   股权融资 0.0  0.0  1,231.7  0.0  0.0  

利息备付率(x EBITDA) 7.1  7.9  11.9  (72.4) (39.1)  债权融资 (508.7) 245.7  (634.0) 0.0  0.0  

负债股权比率(%) 2.7  2.3  0.0  0.0  0.0   股息及其他筹资支出 112.4  379.0  480.8  (103.3) (121.3) 

净负债/ (现金) 273.9  (405.9) (2,616.1) (3,126.0) (3,730.9)  筹资活动现金流 (396.3) 624.7  1,078.6  (103.3) (121.3) 

净负债/股权(%) 284.2  (176.5) (164.8) (147.6) (145.6)  现金净增加额 (99.4) 925.5  1,576.2  509.8  604.9               
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  
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评级指南及免责声明 
 

披露事项 

本报告由克而瑞证券有限公司(“克而瑞”)编制。克而瑞及其子公司，母公司和/或关联公司跟上述被研究公司及其子公司和/或关联公

司有以下关系： 

克而瑞在过去的十二个月内有为上述被研究公司提供联席账簿管理人服务，并收取了相关服务报酬。 

分析师保证 

负责制备本报告的分析师谨此保证: 

本报告内所载意见谨反映分析师对调研目标公司/或相关证券的个人观点及意见;分析师的弥偿不会直接或间接地与其就调研报告或其

他业务所发表的观点及意见有任何关系;分析师并不直接受其他业务部门监管，除了向 CEO 直接汇报外，分析师亦无须向其他业务主

管汇报;分析师没有违反安静期的规定买卖调研目标公司证券;分析师及其联系人士并无受聘于调研目标公司;分析师及/或其联系人士

并无拥有调研目标公司的任何财务权益。 

克而瑞制定了政策和程序，以识别和管理与其研究业务相关的任何潜在利益冲突。克而瑞的分析师及其他参与研究准备和传播的员工

必须遵守该政策和程序，并拥有独立于克而瑞业务的管理层之报告线。 

在克而瑞内的不同业务线之间建立信息分隔程序（Chinese Wall），以确保任何机密和/或价格敏感信息得到适当的处理方式。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价的表现： 

强烈推荐：公司股价涨幅（复权后）超 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅（复权后）介于 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度（复权后）介于±5%之间 

回避：    公司股价跌幅（复权后）超 5%以上 

免责声明  

本报告由独立于上述被研究公司及其子公司和附属公司的作者编制。克而瑞证券有限公司(“克而瑞”)无权代表上述被研究公司，其

股东，及其关联公司，或与此有关的任何其他人提供任何信息或陈述或保证。特别是，本文所表达的意见，估算和预测完全是本文作

者的意见，估计和推测，而不是作为上述被研究公司，其股东，及其关联公司或任何其他人或作为任何发售的管理人或承销商的意见，

估计和推测。 

本报告基于其作者认为可靠的信息，但克而瑞并未独立验证本报告的内容。本报告所述的事实，以及其中所表达的意见，估计，预测

和推测，截至本报告日期，如有变更，恕不另行通知。对于本报告所含信息，意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或

合理性，不作任何明示或暗示的陈述或保证，也不应依赖于这些信息，意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或合理性, 

而且克而瑞证券有限公司，上述被研究公司，其股东，或任何其他人，对于因使用本报告或其内容或与之相关的其他原因而造成的任

何损失，均不承担任何责任。 

本报告不构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约招揽或构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约招揽的一部分，本文作本

报告中的任何内容均不构成任何合同或承诺的基础，也不作为任何合同或承诺的依据。任何在任何发售中购买或讲购证券的决定，必

须仅以招股说明书或公司发布的其他发售通函中包含的与该发售有关的信息为依据。 

本报告对收件人严格保密。本报告仅供专业投资者参考，不得以任何目的复制，分发或直接或间接传递给任何其他人或全部或部分出

版。本报告及任何副本均不得在美国，加拿大或日本取得或传送，也不得在美国，加拿大或日本直接或间接分发或提供或传给任何美

国人(根据 1933 年美国证券法修订版 S 条例的含义)。本报告在其他司法管辖区的分发可能受到法律的限制，持有本报告的人应了解

并遵守任何此类限制。接受本报告即表示您同意遵守上述指示。任何不遵守这些限制的行为可能构成违反美国或其他相关证券法。 

本报告在香港只向专业投资者(定义见<证券及期货条例>(香港法律第 571 章)及在香港颁布的任何法规)以及不违反香港证券法的情况

下分发。 

本报告所载之意见，估计，预测和推测(如有)为我们截至本报告日期基于可能不准确或整的信息而作出的当前意见。在根据本报告中

的任何意见采取任何行动之前，客户应考虑该等意见是否适合其特定情况，并在必要时寻求专业建议。 

预测，推测和估值纯属猜测，且取决于一些偶发事件。客户不应将本报告中所载之任何预测，推测和估值视为任何人士陈述或保证该

等预测，推测或估值或其相关假设将会实现。 

本报告乃属于克而瑞之财产，未经克而瑞事前书面同意，任何人士或机构均不得复制，分发，传阅，广播或作任何商业用途，而克而

瑞亦不会就此承担任何第三方因复制或分发本报告内的全部或部分内容而引起的任何责任。 

投资涉及风险，过往业绩并非未来业绩的指标。投资者应进一步了解指数详情，包括指数产品特征及风险因素。克而瑞 (CE No. 

BAL779)，为香港证券及期货事务监察委员会持牌人，获批准从事香港法例第 571 章《证券及期货条例》界定的第 1 类（证券交易）、

第 4 类（就证券提供意见）及第 9 类（提供资产管理）受规管活动。 

 


