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 提升目标价至 27.59 港元/股，给予审慎推荐评级。我们基于宝龙商业（以

下简称“公司”）2020 年中报以及与管理层的沟通，认为业绩及未来公司

盈利能力和管理效率的提升高于我们的预期。公司在新 CEO 加盟后开始

逐步对四条产品线按项目进行精细化梳理，同时住宅板块开始发力。我们

继续看好公司的发展，并给予 27.59 港元/股的目标价，相当于 51.0x 2020

年 PE 和 37.4x 2021 年 PE。 

 上半年商业运营板块受疫情影响增长放缓，但从收入拆分来看增长仍极具

潜力。公司 2020H1 实现商业运营板块收入 7.00 亿元，同比增长 12.8%；

该板块毛利率上半年同比增长 1.8 个百分点至 31.1%。商业运营板块收入

的大头商业运营及管理服务板块收入同比增长 12.2%。其中零售商业物业

管理服务收入由于在管面积的扩张同比增长 17.9%至 3.67 亿元；运营阶

段的商业运营服务收入同比增长 0.2%至 1.48 亿元。该板块收入分为租金

分成以及增值服务收入：受疫情影响，2-3 月份客流不足去年同期 50%导

致公司停车场及公共空间管理等增值服务收入受到较大影响；但租金抽成

收入保持正增长（母公司租金收入同比增长 25.0%）。我们认为公司在疫情

影响下仍能实现双位数的增长，一方面是母公司给予了强力支持，一方面

也体现了其较强运营管理效率。 

 上半年住宅物业板块增长显著。公司 2020H1 住宅物业管理服务收入为

1.68 亿元，同比增长 31.5%；该板块毛利率增长 9.5 个百分点至 21.9%；

公司自去年筹备上市以来才开始重视住宅物业管理，筹备期间在人才储备

和增值服务上的投入使得过往业绩表现较差，今年 2020H1 该板块收入毛

利率齐增长，主要是由于：1）公司项目逐步实现规模效应，物管收缴率和

毛利率同升；2）毛利率较高的其他增值服务即“社区增值”收入同比增长

116.9%，收入占比由 2019 年同期的 15.5%至 25.5%。 

 少数中期派息的物管公司。公司上半年分派股息 5,677 万元，对应派息率

39.2%。 

 风险提示：下半年商业运营服务开展进度低于预期。 
 
会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

主营收入 973.0  1,200.4  1,620.5  2,023.4  2,574.5  

折旧摊销息税前利润 242.8  334.6  383.2  536.0  665.1  

息税前利润 148.4  225.5  279.4  411.1  552.9  

净利润 78.6  133.3  178.6  302.5  412.7  

每股收益（港元） 0.15  0.26  0.33  0.54  0.74  

每股经营性现金流（港元） 0.60  0.68  0.98  1.18  1.48  

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  3.78  4.57  

市盈率（x） 170.3  96.9  75.8  45.8  33.5  

市现率（x） 41.3  36.3  25.4  20.9  16.7  

股息收益率（%） NA NA 0.8  0.9  1.2  

市净率（x） 138.9  56.2  8.5  6.5  5.4  

EV/Sales（x） 11.5  9.4  6.9  5.5  4.4  

EV/EBITDA（x） 46.2  33.6  29.3  20.9  16.9  

EV/EBIT（x） 75.7  49.8  40.2  27.3  20.3  
      

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  2,023.4  2,574.5   现金及等价物 114.4 1,039.9 2,616.1 3,073.6 3,685.2 

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  567.9  741.4   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 3,321.6 3,987.6 

息税折旧摊销前利润 242.8  334.6  383.2  536.0  665.1   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  411.1  552.9   其他长期资产 391.0 390.0 53.1 143.7 223.7 

净利息费用 (34.0) (42.6) (32.1) 7.7  18.4   资产总计 1,748.0 2,177.6 3,091.1 3,894.6 4,693.4 

应占联营公司损益 0.0  0.0  0.0  (1.5) (1.5)  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  418.8  571.3   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) (116.3) (158.6)  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  0.0  0.0   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  302.5  412.7   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  121.0  165.1   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  181.5  247.6   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  350.3 879.5 1,321.2 

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 2,116.4 2,558.1 

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 3,894.6 4,693.4 

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  536.0  665.1  

毛利率(%) 26.0 27.1 26.4 28.1 28.8  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 26.5 25.8  其他 (36.7) (32.6) (73.4) (108.6) (140.2) 

经营性利润率(%) 15.3 18.8 17.2 20.3 21.5  经营活动现金流 323.7  356.2  533.5  661.4  827.5  

净利率(%) 8.1  11.1  11.0  15.0  16.0   资本支出 (2.8) (2.6) (6.4) (10.0) (15.0) 

ROE (%) 81.6  58.0  11.3  14.3  16.1   投资变动 (24.1) (52.9) (29.4) (90.6) (80.0) 

ROCE (%) 13.4  46.6  (54.6) (36.7) (46.3)  其他 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

ROA (%) 2.1  6.8  6.8  8.7  9.6   投资活动现金流 (26.8) (55.4) (35.9) (100.6) (95.0) 

流动比率(x) 94.5  89.4  48.7  45.7  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  (69.8) (36.1)  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) (121.0) 

净负债/ (现金) 273.9  (405.9) (2,616.1) (3,073.6) (3,685.2)  筹资活动现金流 (396.3) 624.7  1,078.6  (103.3) (121.0) 

净负债/股权(%) 284.2  (176.5) (164.8) (145.2) (144.1)  现金净增加额 (99.4) 925.5  1,576.2  457.5  611.5               
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  
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 公司出租率低于同业，未来将着重精细化运营不同产品线，打造标杆项目。受

到疫情影响，公司综合出租率较 2019 年底下滑 2.3 个百分点；但较 2019 年同

期上升 0.8 个百分点，主要是由于天津于家堡等重开业商场出租率有明显提升。

但较同业来看，仍低于新城控股的吾悦广场（96.1%）、龙湖集团的龙湖天街

（94.7%）以及华润置地的华润万象（93.9%）。公司管理层也表示，下半年将

着重梳理每个商业项目情况，打造每个品牌中的标杆项目，提升公司品牌知名

度继而提高出租率。 

 费用管控初见成效，净利息收入由负转正，公司净利率同比提升 5.1个百分点。

受疫情影响公司上半年商场内宣传推广活动支出减少导致销售费用占收入比

重同比下滑 1.1 个百分点；公司在科技上的投入也初见成效，管理费用占收入

比重同比下滑 1.0 个百分点。公司完全处理掉账面上有息负债后，净利息收入

由去年同期的-1,920 万元转为 410 万元。公司归母净利率同比上升 5.1 个百分

点至 16.7%，归母净利润同比增长 66.3%至 1.45 亿元。 

表 1：2019H1-20H1 各板块收入拆分及占比 

单位：百万元 2019H1 2020H1 yoy 

商业运营服务 621.2  700.4  12.8% 

 物业租赁服务 113.8  94.8  -16.7% 

 市场研究及定位、商户招揽、筹备开幕服务 48.6  90.9  87.1% 

 商业运营及管理服务 458.7  514.7  12.2% 

住宅物业管理服务 127.9  168.2  31.5% 

  预售管理服务 6.9  9.2  34.1% 

  住宅物业管理服务 101.3  116.1  14.7% 

  其他增值服务 19.8  42.9  116.9% 

合计 749.1  868.6  16.0% 

占比       

商业运营服务 82.9% 80.6% -2.3ppt  

 物业租赁服务 15.2% 10.9% -4.3ppt  

 市场研究及定位、商户招揽、筹备开幕服务 6.5% 10.5% 4.0ppt  

 商业运营及管理服务 61.2% 59.3% -2.0ppt  

住宅物业管理服务 17.1% 19.4% 2.3ppt  

  预售管理服务 0.9% 1.1% 0.1ppt  

  住宅物业管理服务 13.5% 13.4% -0.1ppt  

  其他增值服务 2.6% 4.9% 2.3ppt  

合计 100.0% 100.0%  

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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表 2：2019H1-20H1 利润表核心数据 

单位：百万元 2019H1 2020H1 yoy 

收入 749.1  868.6  16.0% 

毛利润 197.9  254.8  28.8% 

毛利率 26.4% 29.3% 2.9ppt 

经营性费用 (63.9) (55.9) -12.6% 

经营性费用占收入比重 8.5% 6.4% -2.1ppt 

其他收入 4.9  (8.8)  NA 

经营性利润 138.9  190.2  36.9% 

经营性利润率 18.5% 21.9% 3.4ppt 

净利息收入/支出 (19.2) 4.1  NA 

应占合联营公司损益 0.0  (1.5) NA 

所得税 (32.5) (47.9) 47.1% 

少数股东权益 0.0  0.0  NA 

归母净利润 87.1  144.9  66.3% 

归母净利率 11.6% 16.7% 5.1ppt 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

基于公司 2020H1 的表现，我们调整公司 2020-21 年的预测数据。考虑到疫情的影

响，我们分别下调公司收入 3.8%和 6.1%；但我们认为公司未来在增值服务上的发

力、以及科技赋能的举措将提升公司毛利率并降低公司经营性费用占比，我们的新

预测显示公司 2020 及 2021 年经营性利润将较我们原先预测均增长 7.7%；同时，

由于公司保持账上零负债状态，我们预测公司未来两年均为净利息收入状态，我们

新预测的归母净利润较原先预测分别上涨 25.6%和 25.9%。 

表 3：本次预测数据与前次预测数据（2020 年 4 月 27 日）对比 

  新预测 旧预测 新旧预测对比 

 2019 2020E  2021E  2020E  2021E  2020E  2021E  

收入 1,620.5 2,023.4 2,574.5 2,103.1 2,740.9 -3.8% -6.1% 

商业运营服务 1,335.1 1,588.4 1,944.4 1,710.2 2,204.0 -7.1% -11.8% 

 物业租赁服务 205.4 184.8 184.8 205.4 205.4 -10.0% -10.0% 

 市场研究及定位、商户招揽、

筹备开幕服务 
143.2 170.9 179.4 170.9 179.4 0.0% 0.0% 

 商业运营及管理服务 986.5 1,232.6 1,580.1 1,333.9 1,819.2 -7.6% -13.1% 

住宅物业管理服务 285.3 435.1 630.2 392.9 536.9 10.7% 17.4% 

  预售管理服务 13.1 20.3 32.5 18.6 25.9 9.4% 25.8% 

  住宅物业管理服务 222.2 314.7 437.6 314.7 437.6 0.0% 0.0% 

  其他增值服务 50.0 100.0 160.0 59.6 73.4 67.7% 117.9% 

         

毛利润 428.4 567.9 741.4 580.5 780.2 -2.2% -5.0% 

毛利率 26.4% 28.1% 28.8% 27.6% 28.5% 0.5ppt 0.3 ppt 

经营性费用 (159.1) (151.8) (198.5) (211.9) (284.0) -28.4% -30.1% 

经营性费用占收入比重 9.8% 7.5% 7.7% 10.1% 10.4% -2.6ppt -2.6ppt 

其他收入 10.1  (5.0) 10.0  13.0  17.0  NA -41.2% 

经营性利润 279.4  411.1  552.9  381.7  513.2  7.7% 7.7% 

经营性利润率 17.2% 20.3% 21.5% 18.1% 18.7% 2.2ppt 2.8ppt 

净利息收入/支出 (32.1) 7.7  18.4  (37.5) (45.0) NA NA 

所得税 (68.7) (116.3) (158.6) (103.3) (140.5) 12.6% 12.9% 

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  NA NA 

归母净利润 178.6  302.5  412.7  240.9  327.7  25.6% 25.9% 

归母净利率 11.0% 15.0% 16.0% 11.5% 12.0% 3.5ppt 4.1ppt 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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 我们更新后的 DCF 模型显示，宝龙商业每股估值为 27.59 港元。我们的目标价格相较公司当前股价有

11.5%的涨幅空间。我们的估值之于之前上调了 67.4%，这主要反映了我们对公司盈利能力和管理效率

持续优化的预期。基于我们的模型，宝龙商业的企业价值为 123.20 亿元，其中 70.34 亿元为从 2020 年

到 2031 年的自由现金流折现值，52.86 亿元为永续经营部分的现值。我们的 DCF 模型最终得出的公司

估值为每股 27.59 港元, 相当于 51.0x 2020 年 PE 和 37.4x 2021 年 PE。 

表 4：目标价格对应估值 

 PE PS PB EV/EBITDA 
目标价每股

27.59 港元 

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

51.0 37.4 7.6 6.0 7.3 6.0 23.1 17.7 

数据来源：克而瑞证券研究院 

 

表 5：DCF 估值模型主要数据 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 

收入 1,620  2,023  2,575  3,272  4,154  5,252  6,529  7,878  9,181  10,319  11,215  11,799  12,167  

yoy 35.0% 24.9% 27.2% 27.1% 27.0% 26.4% 24.3% 20.7% 16.5% 12.4% 8.7% 5.2% 3.1% 

经营性利润 279.4 411.1 552.9 698.5 879.7 1,101.1 1,300.3 1,490.6 1,650.2 1,845.5 1,805.1 1,709.2 1,586.3 

经营性利润率 17.2% 20.3% 21.5% 21.3% 21.2% 21.0% 19.9% 18.9% 18.0% 17.9% 16.1% 14.5% 13.0% 

税率 27.8% 27.8% 27.8% 27.8% 27.8% 27.8% 27.8% 27.8% 27.8% 27.8% 27.8% 27.8% 27.8% 

税后净经营 

利润 
201.8  297.0  399.4  504.6  635.5  795.4  939.3  1,076.7  1,192.0  1,333.1  1,303.9  1,234.6  1,145.9  

折旧与摊销 103.8  124.9  112.2  139.8  173.9  215.4  254.4  276.3  289.8  293.1  286.7  271.5  252.0  

经营性现金流

净额 
305.6  421.9  511.6  644.3  809.4  1,010.8  1,193.7  1,353.0  1,481.8  1,626.2  1,590.6  1,506.1  1,397.8  

资本性支出及

对外投资 
(35.9) (100.6) (95.0) (96.9) (98.8) (100.8) (102.8) (104.9) (107.0) (109.1) (111.3) (113.5) (115.8) 

营运资本变动 223.7  234.0  302.7  278.1  274.0  247.0  229.3  165.2  204.4  103.6  136.2  101.8  140.5  

自由现金流 493.5  555.2  719.2  825.5  984.5  1,156.9  1,320.2  1,413.3  1,579.2  1,620.6  1,615.5  1,494.3  1,422.6  

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

表 6：DCF 估值模型主要结果 

单位：百万元 数值 

2020-2031 年现值 7,034.1 

永续经营部分现值 5,285.5 

企业价值 12,319.6 

净负债/（现金）、对外投资等调整项 (3,115.2) 

内在价值 15,434.8 

股份数（百万股） 622 

每股价值（元） 24.83 

人民币兑港币汇率 1.11 

每股价值（港元） 27.59 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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