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市场数据  
收盘价(港元) 10.34 

一年最低/最高价 7.51/20.15 

市净率(倍) 0.44 

港股流通市值(百万港

元) 
71,223.61 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 23.44 

资产负债率(%) 63.12 

总股本(百万股) 6,888.16 

流通股本(百万股) 6,888.16  
 

相关研究  
《龙湖集团(00960.HK:)：开发业务聚

焦高能级城市，经营类业务助力穿越

周期》 

2024-07-19 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 180737 127475 90507 94309 99118 

同比(%) (27.95) (29.47) (29.00) 4.20 5.10 

归母净利润（百万元） 12850 10401 6762 7123 7561 

同比(%) (47.25) (19.06) (34.99) 5.34 6.14 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.87 1.51 0.98 1.03 1.10 

P/E（现价&最新摊薄） 5.11 6.32 9.72 9.23 8.69 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024年业绩公告，全年实现营收 1274.7亿元，同比下
降 29.5%；核心归母净利润 69.7亿元，同比下降 38.6%。 

◼ 开发业务营收及毛利率下滑拖累业绩表现，经营性业务收入稳健增长。
2024 年公司营业收入同比下滑 29.5%，其中开发业务/运营业务/服务业
务分别实现营业收入 1007.7 亿元/135.2 亿元/131.9 亿元，分别同比-
35.3%/4.5%/10.5%。利润方面：公司核心归母净利润下滑幅度超营业收
入下滑幅度的主要原因为公司毛利率下滑 0.9pct至 16.0%，开发业务毛
利率下降 4.9pct至 6.1%。费用率方面：2024年公司销售及市场推广/行
政费用率分别同比提升 0.4pct/0.5pct至 3.3%/3.5%。 

◼ 灵活推盘促进存货去化，坚持核心城市投资布局。2024年公司实现销售
额 1011.2亿元，同比下降 41.7%，其中一二线城市销售占比超 90%；销
售面积 712.4万平方米，同比下降 34.0%；并表销售回款率 100%+，持
续保持高质量回款。2024年公司新增获取 9宗土地，总建筑面积 83万
平方米，权益建筑面积 39万平方米，平均权益地价为 13285元/平方米。
截至 2024 年底，公司已售未结规模约 1282 亿元，面积约 1000 万平方
米；总土储 3312万平方米，权益土储 2426万平方米。 

◼ 运营类业务收入占比提升，深化核心城市持有物业布局。公司运营业务
板块包括商业投资和资产管理业务。商业投资方面：2024年新增运营 11
座商场（4座为轻资产），截至 2024年底，公司累计运营 89座商场，出
租率达 97%，租金收入同比增长 7%至 109.8 亿元。资产管理方面：冠
寓已开业 12.4万间，整体出租类 95.3%，租金收入同比增长 4%至 26.5
亿元。公司运营类业务收入占比稳步提升。 

◼ 提升物管能力，持续拓展优质代建项目。公司服务类业务包括物业管理
和代建业务。2024 年公司物业管理收入同比增长 8%至 114.2 亿元，在
管面积 4.1亿平方米，在管项目超 2200个。代建方面，公司持续拓展优
质项目，新签代建项目 60 个，新签代建面积 800 万平方米，代建销售
额 106亿元。公司通过持续提升物管服务能力，凭借全业态开发经验，
持续提升物管及代建业务规模。 

◼ 债务结构持续优化，积极压降融资成本。2024 年公司有息负债规减少
163亿元，债务结构持续优化，短债占比 17.2%，现金短债比 1.63倍。
公司平均融资成本下降 24bp至 4.0%，平均合同借贷年限 10.27年。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司开发业务聚焦高能级城市；经营类业务收入
稳中有升，助力穿越周期。由于近年来房地产市场波动及行业竞争加剧，
我们下调公司 2025/2026 年归母净利润为 67.6/71.2 亿元（原值为
131.4/133.9 亿元），预测 2027 年归母净利润为 75.6 亿元，对应的 EPS
为 0.98元/1.03元/1.10元，对应的 PE分别为 9.7X/9.2X/8.7X。考虑到公
司财务状况稳定，经营性业务呈现稳定增长态势，业务结构持续优化，
我们坚定看好公司穿越行业周期的能力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业下行压力超预期；调控政策放松不及预期、收紧超预期。  
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龙湖集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 395,006.75 344,913.94 352,718.36 362,918.03  营业总收入 127,474.95 90,507.21 94,308.52 99,118.25 

现金及现金等价物 47,951.58 50,971.70 57,650.47 65,627.89  营业成本 107,063.88 75,935.55 79,030.54 82,961.98 

应收账款及票据 4,799.13 4,273.95 4,453.46 4,295.12  销售费用 4,233.59 3,167.75 3,206.49 3,270.90 

存货 221,045.31 200,385.48 197,576.34 198,186.94  管理费用 4,463.91 3,167.75 3,300.80 3,469.14 

其他流动资产 121,210.73 89,282.81 93,038.09 94,808.08  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 270,635.04 278,142.21 285,569.37 292,916.31  其他费用 0.00 45.25 47.15 49.56 

固定资产 2,284.19 2,384.19 2,484.19 2,584.19  经营利润 10,935.68 8,190.90 8,723.54 9,366.67 

商誉及无形资产 6,238.72 6,230.17 6,241.61 6,272.83  利息收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 32,773.02 33,373.02 33,873.02 34,273.02  利息支出 84.84 124.98 132.98 140.98 

其他长期投资 216,804.76 226,859.51 236,914.25 246,969.00  其他收益 7,879.68 4,173.31 4,302.35 4,458.64 

其他非流动资产 12,534.35 9,295.33 6,056.30 2,817.28  利润总额 18,730.52 12,239.24 12,892.91 13,684.34 

资产总计 665,641.79 623,056.15 638,287.72 655,834.34  所得税 6,605.45 4,283.73 4,512.52 4,789.52 

流动负债 240,877.40 194,440.48 203,191.65 213,743.45  净利润 12,125.08 7,955.51 8,380.39 8,894.82 

短期借款 30,244.20 32,244.20 34,244.20 36,244.20  少数股东损益 1,723.90 1,193.33 1,257.06 1,334.22 

应付账款及票据 40,560.55 34,381.93 35,783.27 37,563.34  归属母公司净利润 10,401.17 6,762.18 7,123.33 7,560.60 

其他 170,072.66 127,814.35 133,164.18 139,935.91  EBIT 18,815.36 12,364.22 13,025.89 13,825.32 

非流动负债 179,287.57 177,387.57 175,487.57 173,587.57  EBITDA 18,899.24 12,426.87 13,088.56 13,888.21 

长期借款 146,077.78 144,177.78 142,277.78 140,377.78       

其他 33,209.79 33,209.79 33,209.79 33,209.79       

负债合计 420,164.97 371,828.05 378,679.23 387,331.02       

股本 601.44 601.44 601.44 601.44  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 84,045.75 85,239.07 86,496.13 87,830.36  每股收益(元) 1.51 0.98 1.03 1.10 

归属母公司股东权益 161,431.06 165,989.03 173,112.36 180,672.96  每股净资产(元) 23.44 24.10 25.13 26.23 

负债和股东权益 665,641.79 623,056.15 638,287.72 655,834.34  发行在外股份(百万股) 6,888.16 6,888.16 6,888.16 6,888.16 

      ROIC(%) 2.86 1.89 1.96 2.04 

      ROE(%) 6.44 4.07 4.11 4.18 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 16.01 16.10 16.20 16.30 

经营活动现金流 11,342.84 8,685.83 9,939.23 11,009.58  销售净利率(%) 8.16 7.47 7.55 7.63 

投资活动现金流 (3,016.84) (3,436.52) (3,227.48) (2,991.18)  资产负债率(%) 63.12 59.68 59.33 59.06 

筹资活动现金流 (17,964.94) (2,229.19) (32.98) (40.98)  收入增长率(%) (29.47) (29.00) 4.20 5.10 

现金净增加额 (9,638.94) 3,020.12 6,678.77 7,977.41  净利润增长率(%) (19.06) (34.99) 5.34 6.14 

折旧和摊销 83.88 62.66 62.67 62.89  P/E 6.32 9.72 9.23 8.69 

资本开支 (137.99) (154.11) (174.11) (194.11)  P/B 0.41 0.40 0.38 0.36 

营运资本变动 6,928.73 4,716.00 5,665.54 6,369.53  EV/EBITDA 10.16 15.38 14.10 12.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年3月29日的0.92273，预测均为东吴证券研究所预测。  
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