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二级市场价格大起大落 龙湖集团惨遭市场错杀

分析师 唐晓琳

事件：10 月 28 日，龙湖集团公告称创始人吴亚军因个人年龄及身体原因辞任董事会主席等职务。

消息发布后首个交易日，龙湖集团盘中股价一度重挫 44.66％至 7.26 港元，创下历史最大单日跌幅，

单日市值蒸发近 200 亿港元，龙湖集团二级市场债券价格也迎来连日下调。

今年以来，受房地产行业寒冬的大环境影响，龙湖几次遭遇错杀。今年 3月 14-15 日，港交所内

房股经历了无差别暴跌，龙湖集团受行业牵连，连续两天跌超 10%。8 月 10 日，龙湖集团因商票逾期

传闻股价跌超 16%，后经证实，该传闻并不属实。随后龙湖集团控股股东和主要股东选择增持股份以代

替收取现金分红，表明他们对本集团业务持续发展的支持和信心，风波逐渐过去。本轮龙湖集团遭遇

股债双杀的起因是 10 月 28 日傍晚龙湖集团公告称创始人吴亚军因个人年龄及身体原因辞任董事会主

席等职务。而随着吴亚军卸任消息流出，11 月 1 日穆迪宣布维持龙湖集团的“Baa2”发行人和高级无

抵押评级，将评级展望从“稳定”调整为“负面”；11 月 4 日，标普将龙湖集团的长期发行人信用评

级从“BBB”下调至“BBB-”，展望为“负面”，并将该公司的高级无抵押票据长期发行评级从“BBB-”

下调至“BB+”。标普认为，吴亚军卸任这一举动严重削弱了投资者信心，导致公司境内外债券价格出

现明显下跌，龙湖集团的融资能力将会受到考验，该公司需要依靠内部资源、运营现金流以及在岸银

行贷款的再融资来源以履行其偿债义务。

那么，龙湖集团经营和财务状况究竟如何？

对此，我们根据龙湖集团此前发布的中期报告和近期公布的经营数据作出进一步分析。

经营方面，行业下行周期中龙湖集团表现出较强的经营能力和盈利能力。其一，1-9 月龙湖集团实

现地产开发合同销售额 1455.6 亿元，三季度为 598 亿元，同比增速回正，销售端出现修复迹象；其二，

1-9 月龙湖集团实现经营性收入约 171.8 亿元，其中投资性物业租金收入约 88.6 亿元，对投资性物业

的提前布局在当前背景下对集团收入起到较大支撑作用。1-6 月龙湖集团实现主营业务收入 948 亿元，

同比增长 56.4%，显示其保持了较好的盈利能力；其三，1-6 月龙湖集团地产开发合同销售额为 858.1

亿元，对销售贡献最高的三大区域分别为长三角、环渤海和西部地区，合计贡献率达 77%；同期龙湖集

团土储面积为 6767 万平方米，土储面积排名前三位的区域为环渤海、西部和长三角地区，合计占比达
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76%。我们认为，龙湖集团土储资源丰富，且土储分布与销售主力区域相匹配；最后，龙湖集团是今年

为数不多可以保持一定拿地规模的民营地产企业。今年 1-7 月，龙湖集团新增收购土地储备总建筑面

积为 260 万平方米，权益面积为 156 万平方米，侧面反映出龙湖集团流动性较好。

财务方面，龙湖集团具备良好的融资能力，且流动性状况较好。具体表现有三：一是吴亚军事件

后，龙湖集团多次提前偿还债务以稳定市场预期。先是于 10月 31 日、11月 1 日宣布提前偿还两笔银

团贷款，合计金额达 85.5 亿港元；又于 11 月 9 日宣布提前赎回于 2023 年到期的 3亿美元优先票据。

短短 10 天之内，累计提前归还债务超过 100 亿港元，意在向市场持续释放公司流动性充足、财务稳健

的信号，目前其二级市场债券价格已有显著回升；二是龙湖集团债务规模可控，短期无集中到期压力。

境外方面，待偿还 2023 年到期的 3亿美元债后，龙湖集团 2023 年再无到期美元债；境内方面，按照

行权日测算，截至 2023 年底龙湖集团债券到期规模约 164 亿元，仅 7、8两月面临较大偿还压力；三

是龙湖集团货币资金较为充足。截至 6月 30日，龙湖集团在手现金为 875.5 亿元，剔除预售监管资金

及受限资金后，现金短债比为 3.09 倍。

我们认为，10月龙湖股债市场价格大幅下挫主要是受房地产行业持续低迷、市场信心极度脆弱所

累。但也需注意，11 月 11 日，龙湖集团 20 亿元中票获批注册，募集用途为项目建设及偿还集团美元

债等。可见其提前还债的意愿虽强烈，但也不得不依靠以新债还旧债的模式。随着行业下行周期延长，

市场对房地产行业悲观预期逐渐加深，在此过程中龙湖集团难免再受牵连，并极易因单个事件或负面

传闻引发市场过度紧张和一系列连锁反应，龙湖能否继续保持坚挺，其根本仍有赖于房地产行业的整

体回暖。
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