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股价走势 

业绩受行业波动调整，多航道助力跨越周期——龙湖集团 2024年中报点评 
  
事件：公司发布 2024 年中期业绩公告，公司上半年实现营业收入 468.6 亿元，同
比-24.5%；实现归母净利润 58.7 亿元，同比-27.2%；实现基本每股收益 0.90 元
/股，同比-31.7%；宣派中期股息 0.22 元/股。 

收入下滑，运营业务支撑利润。24H1 公司实现营业收入 468.6 亿元，同比-24.5%；
归母净利润 58.7 亿元，同比-27.2%；剔除公平值变动等影响后归母核心利润为 47.5
亿元，其中运营及服务业务利润占比超过 80%，盈利结构持续优化。24H1 公司毛
利率 20.6%，较 23 年同期下降 1.8pct；核心权益后利润率为 10.1%，较 23 年同
期下降 0.5pct，主要为营业额、费用、分占合营及联营企业业绩、税金变动的综合影
响所致。公司 24H1 销管费率较 23 年同期上升 0.42pct 至 8.92%，费率水平有所增
加。 

销售量价回落，聚焦存货去化。销售端：24H1 公司实现合同销售额 511.2 亿元，同
比-48.1%，销售面积 365.5 万平，同比-37.0%；其中，一二线城市销售额占比超
90%。分区域来看，西部、长三角、环渤海、华南及华中片区合同销售额分别占比
28.1%、27.0%、20.1%、14.3%及 10.5%。24H1 公司开发业务收入 337.6 亿元，
同比-32.3%，开发业务结算毛利率为 7.4%，较 23 年同期下降 6.9pct。截至 24H1
末，公司已售未结合同销售额 1739 亿元，较 23 年同期下降 29.5%。土地端：24H1
新增收购土储建面 60 万平，权益面积 35 万平方米，平均权益收购成本 14946 元/
平。截至 24H1 末，公司土地储备合计 4141 万平，权益面积 2959 万平，土储平均
成本 4729 元/平，为当期签约单价的 33.8%。分区域来看，环渤海地区、西部地区、
长三角地区、华中地区及华南地区的土地储备分别占比 34.0%、25.8%、15.3%、
14.9%及 10.0%。下半年公司预计将结合市场情况灵活调整推盘节奏，继续聚焦存
货去化。 

债务结构显著优化，短债压力逐步缓解。截至 24H1 末，公司综合借贷 1874.2 亿元，
同比-9.5%；在手现金 500.6 亿元，同比-30.9%，现金仍受开发业务下滑呈紧缩趋
势；其中预售监管资金为 191.6 亿元。截至 24H1 末，公司净负债率 56.7%，剔除
预收款后的资产负债率 58.6%，剔除预售监管资金及受限资金后，现金短债倍数 1.01
倍，较 23 年同期分别-0.5pct、-3.3pct、-0.26 倍；非抵押债务占总债务比例为
47.5%，较 23 年同期下降 20.1pct；一年内到期债务 294.1 亿元，同比-20.6%，
占总债务比例为 15.7%，较 23 年同期下降 2.2pct。整体债务水平削減、结构优化，
短债压力得以有效控制，24H1 公司经营性物业贷净增 219 亿元，其中存量项目通过
抵押率提升带来的增额超过 140 亿元，平均融资成本约 4.16%，平均借贷期限拉长
至 9.19 年。管理层表态 24 年到期的境内债券剩余 10 亿元；27 年前无到期的境外
债券，下半年集团将继续有序推进，提前偿还明年到期的债务。 

运营业务表现良好，多航道支撑跨越周期。运营业务：24H1 不含税租金收入 66.1
亿元，同比+4.4%；商场、租赁住房、其他收入的占比分别为 78.4%、19.8%和 1.8%。
24H1，公司已开业商场建面 829 万平，同比+8.8%，整体出租率为 96.0%，较 23
年同期+0.6pct；冠寓已开业 12.3 万间，同比+3.4%，规模行业领先，整体出租率
为 95.6%，较 23 年同期+1.9pct。服务业务及其他：24H1 不含税收入为人民币 64.9
亿元，同比+11.1%；截至 24H1 末，公司物业在管面积 3.7 亿平方米，同比约+5.7%。
公司多航道业务表现稳健，运营能力持续提升，协助抵抗开发业务下滑的不确定性，
助力公司跨越周期。 

投资建议：公司 24 年上半年业绩受行业波动回落，但多元赛道优势为其提供利润支
撑。同时，公司债务结构及时优化，短债压力逐步释放，我们看好公司凭借管理能力
及存量业务优势平稳跨越周期。考虑行业波动影响，我们调整预测公司 24-25 年归
母净利润为 124.01、132.98 亿元 (原值：253.80、260.54 亿元)，新增 26 年预测
148.22 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：业务拓展不及预期、业务经营存在不确定性、政策调控不确定性  

 

资料来源：wind、天风证券研究所  

注：营业收入、EBITDA、归母净利润均为人民币，EPS 为人民币/股 
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龙湖集团 恒生指数

财务数据与估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 250,565.11 180,736.58 171,699.75 178,584.91 184,978.25

增长率(%) 12.17 -27.87 -5.00 4.01 3.58

EBI TDA（百万元） 47,179.73 25,836.18 24,847.05 27,384.43 29,812.13

归母净利润（百万元） 24,362.05 12,850.01 12,400.93 13,298.27 14,822.38

增长率(%) 2.13 -47.25 -3.49 7.24 11.46

EPS（元/股） 3.88 1.95 1.80 1.93 2.15

市盈率（P/E) 1.93 3.85 4.16 3.88 3.48
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表 1：部分财务预测表（人民币） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

  

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

货币资金 72,095.41 59,224.40 58,500.00 56,700.00 62,300.00 营业收入 250,565.11 180,736.58 171,699.75 178,584.91 184,978.25

应收账款 5,446.78 4,595.66 3,763.28 4,892.74 5,067.90 营业成本 197,526.62 150,152.73 142,645.09 146,579.31 149,977.07

交易性金融资产 199.60 101.72 101.72 101.72 101.72 销售费用 5,337.72 5,262.82 4,999.68 5,110.87 5,201.35

存货 325,469.22 254,840.68 256,373.59 256,868.70 257,449.17 管理费用 6,794.31 5,502.50 4,910.61 5,143.25 5,345.87

其他 137,027.05 123,428.85 117,103.07 113,660.49 117,496.49 财务费用 146.27 158.19 688.16 1,250.71 974.91

流动资产合计 540,238.05 442,191.32 435,841.67 432,223.65 442,415.29 其他 -5,667.64 -5,543.30 -5,400.00 -5,300.00 -5,000.00

权益性投资 29,186.25 31,451.61 33,500.00 37,000.00 39,000.00 利润总额 45,822.20 24,729.30 23,553.52 25,800.77 28,479.05

金融资产投资 195,981.42 206,750.02 209,298.40 212,298.40 214,298.40 所得税 12,999.48 7,596.75 7,018.95 7,878.56 8,502.79

固定资产合计 2,770.40 2,200.31 2,897.62 3,764.67 4,406.49 净利润 32,822.72 17,132.55 16,534.57 17,922.20 19,976.26

无形资产 6,818.92 6,184.62 6,184.62 6,184.62 6,184.62 少数股东损益 8,460.67 4,282.54 4,133.64 4,623.93 5,153.87

商誉 3,834.76 3,834.76 3,836.10 3,835.21 3,835.36 归属于母公司净利润 24,362.05 12,850.01 12,400.93 13,298.27 14,822.38

递延所得税资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益（元） 3.88 1.95 1.80 1.93 2.15

其他非流动资产 11,779.37 11,629.01 11,432.82 11,498.62 11,569.84

非流动资产合计 246,536.36 258,215.56 260,964.95 268,396.89 273,110.09

资产总计 786,774.42 700,406.88 696,806.61 700,620.54 715,525.38 主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E

短期借款及长期借款当期
到期部分

20,657.17 26,840.91 81,035.92 103,783.03 88,575.69 成长能力

应付账款 64,428.58 42,482.15 31,752.69 22,017.32 20,271.59 营业收入 12.17% -27.87% -5.00% 4.01% 3.58%

应交税费 44,155.35 35,026.05 32,026.05 29,026.05 26,026.05 营业利润 -3.79% -46.03% -4.75% 9.54% 10.38%

其他流动负债 206,634.23 162,640.33 135,529.84 116,251.39 109,858.05 归属于母公司净利润 2.13% -47.25% -3.49% 7.24% 11.46%

流动负债合计 335,875.33 266,989.43 280,344.50 271,077.79 244,731.38 获利能力

长期借款 187,350.93 165,804.66 152,804.66 147,804.66 148,938.66 毛利率 21.17% 16.92% 16.92% 17.92% 18.92%

递延所得税负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利率 9.72% 7.11% 7.22% 7.45% 8.01%

其他非流动负债 30,369.06 31,154.53 30,662.96 30,821.40 30,962.39 ROE 14.08% 7.25% 7.10% 7.14% 6.87%

非流动负债合计 217,719.99 196,959.18 183,467.62 178,626.06 179,901.05 ROI C 10.36% 4.78% 4.70% 5.09% 5.12%

负债合计 553,595.33 463,948.61 463,812.13 449,703.85 424,632.43 偿债能力

少数股东权益 91,078.73 84,491.56 88,625.20 93,249.13 98,403.00 资产负债率 70.36% 66.24% 66.56% 64.19% 59.34%

股本 546.29 574.48 590.43 590.43 590.43 流动比率 1.61 1.66 1.55 1.59 1.81

资本公积 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 速动比率 0.64 0.70 0.64 0.65 0.76

留存收益及其他 141,555.72 151,393.89 143,794.81 157,093.09 191,915.47 营运能力

股东权益合计 233,179.09 236,458.27 233,010.44 250,932.64 290,908.90 应收账款周转率 54.68 35.99 41.08 41.26 37.14

负债和股东权益总计 786,774.42 700,406.88 696,822.56 700,636.49 715,541.33 总资产周转率 0.30 0.24 0.25 0.26 0.26

每股指标（元）

每股收益 3.88 1.95 1.80 1.93 2.15

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 每股经营现金流 1.59 -3.53 -2.80 -1.31 0.92

经营活动现金流 9,961.31 -23,254.94 -19,303.04 -9,047.44 6,339.17 每股净资产 22.62 23.05 20.98 22.91 27.97

投资活动现金流 -12,412.10 -12,936.08 -4,596.87 -6,500.10 -4,000.10 估值比率

筹资活动现金流 -13,558.06 -15,690.04 40,522.80 16,496.40 -15,048.25 市盈率 1.93 3.85 4.16 3.88 3.48

现金净增加额 -16,008.85 -51,881.06 16,622.88 948.86 -12,709.18 市净率 0.33 0.33 0.36 0.33 0.27
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