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信用等级： AA＋pi 信用展望：稳定 

评级时间： 2021 年 08 月 20 日 

 

主要经营指标 2016 2017 2018 2019 

签约销售金额(亿元) 768.37 1502.87 1938.85 2356.14 

签约销售面积(万平方米) 512.28 968.65 1171.10 1398.52 

主要财务指标 2017 2018 2019 2020H1 

现金类资产(亿元) 247.21 428.17 577.44 758.11 

资产总额(亿元) 3412.72 4647.29 5891.91 6115.73 

所有者权益(亿元) 1133.24 1510.39 1829.07 1906.61 

短期债务(亿元) 31.31 63.03 83.14 70.12 

全部债务(亿元) 565.52 873.16 1021.63 1167.74 

营业总收入(亿元) 669.77 1115.98 1441.18 479.63 

利润总额(亿元) 208.66 286.92 362.96 118.34 

EBITDA(亿元) 209.75 289.33 367.63 － 

经营净现金流(亿元) 5.18 44.57 168.61 120.97 

营业毛利率(%) 35.23 35.22 34.49 30.98 

EBIT 利润率(%) 31.17 25.75 25.21 － 

总资产报酬率(%) 7.70 7.13 6.90 － 

资产负债率(%) 66.79 67.50 68.96 68.82 

全部债务资本化比率(%) 33.29 36.63 35.84 37.98 

流动比率(倍) 1.59  1.65  1.55  1.60  

现金类资产/短期债务(倍) 7.89  6.79  6.95  10.81  

全部债务/EBITDA(倍) 2.70  3.02  2.78  － 

EBITDA 利息保障倍数(倍) 9.18  7.91  7.24  － 

资料来源：公开资料，公司 2017-2019 年审计报告及未经审计的 2020

年上半年财务报表。 
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评级结论 

重庆龙湖企业拓展有限公司（以下简称“公司”或“龙湖拓展”）成立于

1994 年 10 月，是龙湖地产有限公司在中国境内最主要的运营平台，控股股东

为嘉逊发展香港（控股）有限公司，实际控制人为自然人吴亚军。公司主营

房地产开发与销售业务，中短期内业务结构将保持稳定。公司房地产业务整

体规模很大，项目分布以一二线城市为主，周转能力很好，项目质量较好，

土地储备充足，整体来看经营风险很低。财务方面，公司盈利能力较强，债

务负担在同行业中处于较轻水平，长短期偿债指标表现很好，整体财务风险

很低。外部支持无明显增信作用。综合上述因素，中债资信对公司主体信用

等级评定为 AA＋pi，信用展望为稳定。 

评级要素 

 经营风险要素 

●行业风险：在持续调控、信贷环境趋紧等多重因素影响下行业销售承压，

叠加融资监管加码房企资金充裕度下降，土地购置更趋谨慎，行业投资增速

回落，景气度进一步弱化。销售及融资端双重压力下，行业分化进一步加剧，

去化趋弱且前期扩张激进、已存在较大资金缺口且面临债务集中到期的房企

信用风险将大幅增加，自身经营能力较弱且信用资质较差的尾部房企加速淘

汰。 

●规模和市场地位：公司深耕重庆市场多年，2005 年后逐渐向全国进行扩张，

房地产开发规模很大，2019 年公司签约销售金额达 2,356.14 亿元，克而瑞销

售排名第 11 位，其中重庆区域销售额常年位居前两位，具有突出的品牌优势

和区域市场地位。 

●区域分布：公司目前已进入全国约 50 个城市，其中重庆、杭州、成都、南

京、北京等一二线等城市 2019 年销售收入占比较大，项目区域分散性较好。 

●运营能力和项目质量：公司房地产开发以中高档住宅为主，2020 年 6 月末

存货/合同负债为 1.70 倍，整体项目周转能力很好。项目质量方面，2019 年

公司平均销售单价 1.68 万元/平方米，以历史拿地成本看项目质量较好。 

●土地储备：截至 2019 年末公司土地储备建筑面积 6,714.65 万平方米，权益

占比约 70%，根据 2019 年销售面积估算可满足未来约 5 年左右的销售。从土

地储备布局看，公司土地储备分布于全国 54 个城市，重庆、烟台、济南、武

汉和成都的土地储备建筑面积较多，合计占比 39.15%，一二线城市合计占比

约 73%，土地储备分散性和布局均较好。 

●商业物业：公司持有的商业物业均为商场，截至 2019 年末公司已开业商业

物业 34 个，主要位于重庆、北京、成都等地，所处区域商业地产景气度较高，

建筑面积合计 316.72 万平方米，2019 年整体出租率为 98.50%，实现物业租
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金收入 39.98 亿元，收入规模增长较快，毛利率保持相对稳定。截至 2019 年

末，公司在建的商业物业共计 20 个，为公司未来商业物业的持续发展提供较

好的支撑。需要关注的是，疫情冲击下公司对旗下商户 1 月 25 日~3 月 31 日

租金减半，该板块 2020 年经营压力增加。 

●战略与投资：公司以每年销售收入的 10%投资商业地产项目，未来十五年

内公司商业地产的利润占比将提升至 30%左右。截至 2019 年末，公司在建及

拟建房地产项目合计 160 个，公开资料未披露投资数额情况，预计有一定投

资压力。 

 财务风险要素 

●资产质量：公司资产以存货、货币资金、其他应收款等构成的流动资产为

主。公司存货以一二线城市开发项目为主，已完工开发产品较少，去化压力

较小；近年公司其他应收款快速增长（2020 年 6 月末为 492.38 亿元），主要

为应收关联方及其他单位的往来款，资金占用规模较大，账龄多在一年以内，

需关注相关回收风险。公司非流动资产主要为投资性房地产，根据公司商业

物业年租金收入看估值较合理。截至 2019 年末，公司受限资产规模为 1,135.00

亿元，占同期末资产总额比重为 19.26%，主要系借款抵押受限的存货和投资

性房地产，整体资产质量较好，流动性一般。 

●盈利能力和现金流：近年公司营业收入持续增长，营业毛利率保持行业较

高水平，公允价值变动净收益对公司利润形成较好补充，公司整体盈利表现

较好（2019 年调整后的 EBIT 利润率为 21.05%，处于行业较好水平）。现金

流方面，公司经营活动现金流近年持续净流入，但无法覆盖投资活动现金流

净流出，资金平衡对外部筹资有一定依赖。 

●资本结构和偿债指标：公司债务规模增长较快，以长期债务为主。截至 2020

年 6 月末公司全部债务为 1,167.74 亿元，调整后的资产负债率和全部债务资

本化比率分别为 54.38%和 37.98%，债务负担较轻。偿债指标方面，截至 2020

年 6 月末公司现金类资产/短期债务为 10.81 倍，短期偿债指标表现很好；同

期末公司（现金类资产+存货+投资性房地产-预收账款）/全部债务为 2.65 倍，

长期偿债指标处于行业很好水平。截至 2019 年末，公司未使用银行授信

1,610.54 亿元，平均融资成本很低，融资能力很强。 

 外部支持 

    公司实际控制人为自然人吴亚军，外部支持无明显增信作用。 
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附件一： 

信用等级符号及含义 

中债资信评估有限责任公司主体评级业务采用的信用等级符号是对受评主体违约风险的评

价，整个等级符号体系划分为四等十级，主动评级时以“pi”下标标注。主动评级业务采用的

主体信用等级符号分别为 AAApi、AApi、Api、BBBpi、BBpi、Bpi、CCCpi、CCpi、Cpi、Dpi，其中

AAApi 至 Bpi 级别可用“+”或“－”符号进行微调，表示在本等级内略高或略低于中等水平。

各等级符号的含义如下： 

  

等级符号 等级含义 

AAApi 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AApi 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

Api 偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBBpi 偿还债务的能力一般，受不利经济环境的影响较大，违约风险一般。 

BBpi 偿还债务的能力较弱，受不利经济环境的影响很大，违约风险较高。 

Bpi 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCCpi 主体基本无法偿还债务，未来一段时间内将发生违约。 

CCpi 主体基本难以偿还债务，短期内将发生违约。 

Cpi 主体已发布债务兑付风险提示、申请破产等情况，表示主体即将违约。 

Dpi 主体已经违约。 
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信用评级报告声明 

（一）本报告为主动评级报告，报告中引用的受评主体相关资料主要来自公开信息，未考

虑无法获取的可能对信用等级有重要影响的非公开资料，中债资信评估有限责任公司（以下简

称“中债资信”）无法对引用资料的真实性及完整性负责。 

（二）中债资信对重庆龙湖企业拓展有限公司（以下简称“受评主体”）的信用等级评定是

依据中债资信内部评级程序要求、以中债资信的评级方法为依据，在参考评级模型处理结果的

基础上，通过信用评审委员的专业经验判断而确定的。本报告所依据的评级方法、评级模型和

评级程序在中债资信官方网站公开披露。 

（三）中债资信所评定的受评主体信用等级仅反映受评主体违约可能性的高低，并非是对

其是否违约的直接判断。 

（四）中债资信所评定的受评主体信用等级反映的是中债资信对受评主体长期信用质量的

判断，是中债资信对受评主体未来一个经济周期经营风险和财务风险综合评估的结果，而不是

仅反映评级时点受评主体的信用品质。 

（五）本报告用于相关决策参考，并非是某种决策的结论、建议等。本评级报告在未经中

债资信书面同意的情况下，不得在任何披露文件中被援引或提及，中债资信不对未经明确书面

同意的任何使用、披露、依赖、援引、提及、备案等用途承担任何责任；未经中债资信书面同

意的情况下，不得作为任何债券或证券发行文件的一部分被予以披露、不得在募集说明书或其

他债券发行文件中被援引或提及，不得为投资人或其他任何人士所依赖。 

（六）中债资信及其相关信用评级分析师、信用评审委员与受评主体之间，不存在任何影

响评级客观、独立、公正的关联关系；本报告的评级结论是中债资信依据合理的内部信用评级

标准和程序做出的独立判断，中债资信有充分理由保证所出具的评级报告遵循了客观、独立、

公正的原则，未因受评主体和其他任何组织或个人的不当影响改变评级意见。 

（七）本报告所采用的评级符号体系仅适用于中债资信针对中国区域（不含港澳台）的信

用评级业务，与非依据该区域评级符号体系得出的评级结果不具有可比性。 

（八）本报告所评定的信用等级自评级报告出具之日起一年内有效。 

（九）本报告版权归中债资信所有，未经书面许可，任何人不得对报告进行任何形式的发

布和复制。 
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