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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.49 港元

总市值/流通市值 58432/58432 百万港元

52周最高价/最低价 17.80/7.68 港元

近 3 个月日均成交额 137.79 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《龙湖集团（00960.HK）-业绩承压，经营性业务稳健》 ——

2024-03-25

《龙湖集团（00960.HK）-经营性业务持续发力，利润结构优化》

——2023-08-21

《龙湖集团（00960.HK）-稳健经营，多航道发力》 ——

2023-03-21

《龙湖集团（00960.HK）-民企债券融资支持落地，融资渠道逐

步打开》 ——2022-11-11

《龙湖集团（00960.HK）-稳健如初，不惧周期》——2022-08-26

核心净利-28%。2024上半年公司实现营业收入469亿元，同比下降24.5%；

实现归母净利润59亿元，同比下降27.2%；剔除少数股东损益、投资性物业

和金融衍生品的公允价值变动后的核心净利润48亿元，同比下降27.9%。分

不同业务看，公司物业开发业务实现收入338亿元，同比下降32%；运营及

服务收入131亿元，同比增长7%。公司经营性业务收入稳定发展，为公司提

供了可持续的现金流，一定程度上对冲了开发业务下行对公司的影响。

开发业务承压，土储仍然充足。2024上半年公司实现销售面积366万平方米，

同比下降37%；实现销售金额511亿元，同比下降48%；其中长三角、西部、

环渤海、华南及华中片区销售额分别占比27%、28%、20%、14%、11%，一、

二线城市销售占比达94%。公司并表回款率达100%。公司新增拿地7个，总

建面60万平方米，权益地价52亿元。截至2024上半年末，公司拥有土储

合计4141万平方米，权益面积2959万平方米，土地储备平均成本为每平方

米4729元。按区域划分，公司土储中环渤海、西部、长三角、华中和华南

地区分别占比34%、26%、15%、15%、10%，高能级土储占总面积的73%，相

当于78%的销售货值。

财务安全，盘面稳健。截至2024上半年末，公司剔除预收账款后的资产负

债率为59%，净负债率为57%，有息负债1874亿元，在手现金501亿元。公

司年内到期债务占比为15.7%，2024至26年境内公司债分别剩余45、136、

59亿元，2026年底前已无境外到期公开债。公司融资渠道较好，截至2024

上半年末经营性物业贷余额693亿元，较上期新增219亿元。

运营及服务收入稳中有增。2024上半年公司运营及服务收入131亿元，其中

运营收入66亿元，同比增长4%；服务收入65亿元，同比增长11%。截至目

前公司已运营商场91座，运营总建面829万平方米。

风险提示：公司结转规模不及预期、销售规模不及预期、融资能力不及预期。

投资建议：由于开发业务下行拖累整体业绩，我们根据公司结转规模下降的

比例适当下调公司24-25年的收入预测至1543/1398亿元（原值1753/1665

亿元），在其余假设不变的情况下适当下调盈利预测，预计公司24-25年归

母净利分别为 114/110 亿元（原值为 129/129 亿元)，对应 EPS 分别为

1.66/1.60元，对应PE分别为4.3/4.4X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 250,565 180,737 154,349 139,840 130,611

(+/-%) 12.2% -27.9% -14.6% -9.4% -6.6%

净利润(百万元) 24,362 12,850 11,409 11,032 10,969

(+/-%) 2.1% -47.3% -11.2% -3.3% -0.6%

每股收益（元） 3.54 1.87 1.66 1.60 1.59

EBIT Margin 16.3% 7.9% 14.4% 14.9% 15.6%

净资产收益率（ROE） 18.2% 8.7% 7.3% 6.7% 6.4%

市盈率（PE） 2.0 3.8 4.3 4.4 4.4

EV/EBITDA 14.8 35.8 20.0 20.7 20.9

市净率（PB） 0.34 0.32 0.30 0.29 0.28

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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核心净利-28%。2024 上半年公司实现营业收入 469 亿元，同比下降 24.5%；实现

归母净利润 59 亿元，同比下降 27.2%；剔除少数股东损益、投资性物业和金融衍

生品的公允价值变动后的核心净利润 48 亿元，同比下降 27.9%。分不同业务看，

公司物业开发业务实现收入 338 亿元，同比下降 32%；运营及服务收入 131 亿元，

同比增长 7%。公司经营性业务收入稳定发展，为公司提供了可持续的现金流，一

定程度上对冲了开发业务下行对公司的影响。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司核心净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

开发业务承压，土储仍然充足。2024 上半年公司实现销售面积 366 万平方米，同

比下降 37%；实现销售金额 511 亿元，同比下降 48%；其中长三角、西部、环渤海、

华南及华中片区销售额分别占比 27%、28%、20%、14%、11%，一、二线城市销售

占比达 94%。公司并表回款率达 100%。公司新增拿地 7 个，总建面 60 万平方米，

权益地价 52 亿元。截至 2024 上半年末，公司拥有土储合计 4141 万平方米，权益

面积 2959 万平方米，土地储备平均成本为每平方米 4729 元。按区域划分，公司

土储中环渤海、西部、长三角、华中和华南地区分别占比 34%、26%、15%、15%、

10%，高能级土储占总面积的 73%，相当于 78%的销售货值。

图3：公司销售额及增速 图4：公司销售面积及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

财务安全，盘面稳健。截至 2024 上半年末，公司剔除预收账款后的资产负债率为

59%，净负债率为 57%，有息负债 1874 亿元，在手现金 501 亿元。公司年内到期
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债务占比为 15.7%，2024 至 26 年境内公司债分别剩余 45、136、59 亿元，2026

年底前已无境外到期公开债。公司融资渠道较好，截至 2024 上半年末经营性物业

贷余额 693 亿元，较上期新增 219 亿元。

运营及服务收入稳中有增。2024 上半年公司运营及服务收入 131 亿元，其中运营

收入 66 亿元，同比增长 4%；服务收入 65 亿元，同比增长 11%。截至目前公司已

运营商场 91 座，运营总建面 829 万平方米。

风险提示：公司结转规模不及预期、销售规模不及预期、融资能力不及预期。

投资建议：由于开发业务下行拖累整体业绩，我们根据公司结转规模下降的比例

适当下调公司 24-25 年的收入预测至 1543/1398 亿元（原值 1753/1665 亿元），

在其余假设不变的情况下适当下调盈利预测，预计公司 24-25 年归母净利分别为

114/110 亿元（原值为 129/129 亿元)，对应 EPS 分别为 1.66/1.60 元，对应 PE

分别为 4.3/4.4X，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 72095 59224 114318 134178 163090 营业收入 250565 180737 154349 139840 130611

应收款项 140674 125146 96608 92082 83877 营业成本 197527 150153 120392 109075 101223

存货净额 325469 254841 199095 181335 167353 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 1800 2879 2458 2227 2080 销售费用 5338 5464 4630 3496 3265

流动资产合计 540238 442191 412581 409986 416661 管理费用 6974 10821 7100 6433 5747

固定资产 2770 2200 2454 2552 2521 财务费用 131 150 569 (105) (446)

无形资产及其他 6819 6185 5301 4418 3534 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 11217 11390 11390 11390 11390

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 29186 31452 33804 36113 38443 其他收入 1698 9424 0 0 0

资产总计 786774 700407 672519 671447 679538 营业利润 42294 23573 21657 20941 20821

短期借款及交易性金

融负债 20657 26841 34893 41872 50246 营业外净收支 3529 1156 0 0 0

应付款项 108584 77508 63445 56459 52716 利润总额 45822 24729 21657 20941 20821

其他流动负债 206634 162640 128282 115103 106524 所得税费用 12999 7597 6497 6282 6246

流动负债合计 335875 266989 226620 213434 209486 少数股东损益 8461 4283 3751 3626 3606

长期借款及应付债券 187351 165805 165805 165805 165805 归属于母公司净利润 24362 12850 11409 11032 10969

其他长期负债 30369 31155 31899 32664 33419

长期负债合计 217720 196959 197704 198469 199224 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 553595 463949 424324 411903 408710 净利润 24362 12850 11409 11032 10969

少数股东权益 91079 84492 88242 91869 95474 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 142100 151967 159953 167676 175354 折旧摊销 67 0 1370 1457 1541

负债和股东权益总计 786774 700407 672519 671447 679538 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 131 150 569 (105) (446)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (28187) 10621 37027 3117 10767

每股收益 3.54 1.87 1.66 1.60 1.59 其它 8461 4283 3751 3626 3606

每股红利 0.00 0.00 0.50 0.48 0.48 经营活动现金流 4703 27754 53557 19232 26883

每股净资产 20.65 22.08 23.24 24.36 25.48 资本开支 811 570 (740) (671) (626)

ROIC 22% 7% 13% 15% 16% 其它投资现金流 (118) 98 0 (61) (98)

ROE 18% 9% 7% 7% 6% 投资活动现金流 (1746) (1597) (3093) (3041) (3055)

毛利率 21% 17% 22% 22% 22% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 8% 14% 15% 16% 负债净变化 9786 (21546) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 8% 15% 16% 17% 支付股利、利息 0 0 (3423) (3310) (3291)

收入增长 12% -28% -15% -9% -7% 其它融资现金流 (38537) 4065 8052 6979 8374

净利润增长率 2% -47% -11% -3% -1% 融资活动现金流 (18966) (39027) 4629 3669 5084

资产负债率 82% 78% 76% 75% 74% 现金净变动 (16009) (12871) 55094 19860 28912

息率 0.0% 0.0% 7.1% 6.8% 6.8% 货币资金的期初余额 88104 72095 59224 114318 134178

P/E 2.0 3.8 4.3 4.4 4.4 货币资金的期末余额 72095 59224 114318 134178 163090

P/B 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 企业自由现金流 1865 21098 53215 18488 25944

EV/EBITDA 14.8 35.8 20.0 20.7 20.9 权益自由现金流 (26981) 3513 60869 25540 34631

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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