
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·港股公司简评 房地产  

运营及服务业务占比提升，财务安

全根基稳固——2024 年年度业绩点评 

 

核心观点 

2024 年，公司实现营收 1274.7 亿元，同比下降 29.5%，实现归母

净利润 104.0 亿元，同比下降 19.1%，实现核心归母净利润 69.7

亿元，同比下降 38.6%。公司运营及服务业务韧性增长，盈利能

力保持稳定，2024 年在收入中占比 21.0%，较上年提高 7.3 个百

分点，收入结构持续优化，在毛利中占比 69.9%，较上年提高 25.9

个百分点。2024 年公司实现销售金额 1282 亿元，同比下降 26.1%，

一、二线销售占比高达 91%。截至 2024 年末，公司总土储 3312

万方，其中 67%位于一、二线城市。公司“三道红线”处于绿档，

有息负债中短债占比仅 17.2%，年内公开债余额仅 71 亿元，2026

年前无境外公开债到期，财务状况保持稳健。 

事件 

公司发布 2024 年年度业绩，2024 年实现营收 1274.7 亿元，同比

下降 29.5%，实现归母净利润 104.0 亿元，同比下降 19.1%，实现

核心归母净利润 69.7 亿元，同比下降 38.6 %。 

简评 

地产业务拖累，业绩有所承压。2024 年，公司实现营收 1274.7

亿元，同比下降 29.5%，实现归母净利润 104.0 亿元，同比下降

19.1%，实现核心归母净利润 69.7 亿元，同比下降 38.6%。公司

业绩下滑主因地产行业下行影响，开发业务结算收入和毛利率下

降，2024 年开发业务实现收入 1007.7 亿元，同比下降 35.3%，实

现毛利率 6.1%，较上年下降 4.9 个百分点。公司归母净利润降幅

小于营收降幅，主因全年投资物业的公允价值变动由上年的 20.1

亿大幅提升至 47.6 亿元。 

运营及服务业务韧性增长，盈利能力保持稳定。公司运营业务实

现稳健增长，2024 年实现收入 135.3 亿元，同比增长 4.5%，实现

毛利率 75.0%，较上年小幅下降 0.8 个百分点，服务业务实现收

入 131.9 亿元，同比增长 10.4%，实现毛利率 31.4%，较上年提高

0.4 个百分点。经营性业务在收入及毛利中的占比持续提高，2024

年收入占比 21.0%，较上年提高 7.3 个百分点，收入结构持续优

化，在毛利中占比 69.9%，较上年提高 25.9 个百分点。 

聚焦核心城市，土储质量优异。2024 年公司实现销售金额 1282

亿元，同比下降 26.1%，实现销售面积 712.4 万平方米，同比下

滑 34.0%。公司坚持聚焦核心城市，一、二线销售占比高达 91%，

公司在 4 个城市排名前三，在 6 个城市排名前五。公司产品力得

到市场认可，2024 年新开盘项目当年平均去化率近 80%。拿地方

面，2024 年拿地金额 110 亿元，拿地强度 8.6%，较上年下降 12.1

个百分点。截至 2024 年末，公司总土储 3312 万方，其中 67%位

于一二线城市，土储质量优异。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

1.59/-0.23 0.59/-19.64 0.39/-44.49 

12 月最高/最低价（港元）  18.76/7.67 

总股本（万股）  688,816.33 

流通 H 股（万股）  688,816.33 

总市值（亿港元）  703.97 

流通市值（亿港元）  703.97 

近 3 月日均成交量（万）  2403.95 

主要股东   

Charm Talent International 

Limited 
 44.30% 

 

股价表现  
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【中信建投房地产】龙湖集团 (0960):

运营服务业务稳健增长，财务积极应对

持续优化——2024 年中期业绩点评  
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负债结构优化，财务稳健安全。截至 2024 年末，公司扣预资产负债率 57.2%、净负债率 51.7 %，现金短债比 1.03,

“三道红线”处于绿档。公司有息负债 1763.2 亿元，同比下降 8.5%，平均合同借贷年限 10.3 年，短债占比仅

17.2%，债务结构合理。截至 2025 年 3 月 28 日，公司年内公开债余额仅 71 亿元，2026 年前无境外公开债到期，

财务状况保持稳健。 

 

下调盈利预测，维持买入评级。下调公司 2025-2027 年 EPS 至 0.94/1.00/1.08 元（原预测 2025-2026 年为

1.80/1.97 元），给予公司行业可比公司 2025 年 14X 的估值水平，下调目标价至 14.15 港元（原目标价为 15.20

港元）。同时考虑到公司财务安全稳固，运营及服务业务韧性增长，业务结构不断优化，我们坚定看好公司中长

期能穿越周期，故维持买入评级。 

 

风险提示：1）业绩方面，房地产市场目前仍处于底部区间，公司开发物业的存货存在一定的减值压力，可能对

未来的业绩产生一定影响；2）经营方面，当前购房者预期未得到根本性改善，未来房价上涨空间可能有限，公

司在前期以较高的价格获取的地块，后续销售价格可能有不及预期的概率，继而对公司未来的结算及业绩转化

形成一定压力；3）经营服务业务对公司愈显重要，其增长来自于消费的复苏，若消费复苏不及预期，则对公司

业绩增长将产生一定影响。 

 

表 1:重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 180,736.58 127,474.95 90,902.39 95,729.30 100,496.62 

YoY(%) -27.87  -29.47  -28.69  5.31  4.98  

归母净利润（百万元） 12,850.01 10,401.17 6,478.70 6,898.52 7,432.67 

YoY(%) -47.25  -19.06  -37.71  6.48  7.74  

核心净利润（百万元） 11350.00  6970.00  4859.03  5380.84  5946.13  

YoY(%) -49.56  -38.59  -30.29  10.74  10.51  

EPS(摊薄/元) 1.87  1.51  0.94  1.00  1.08  

P/E(倍) 5.12  6.32  10.15  9.53  8.84  

P/B(倍) 0.43  0.41  0.39  0.38  0.37  

资料来源：iFind，中信建投证券 

 

图 1:2024 年营收同比下滑 29.5% 图 2:2024 年归母净利润同比下滑 19.1% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 3:2024 年综合毛利率为 16.0% 图 4:2024 年经营性业务收入占比 20.9% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 5:2024 年销售金额同比下降 26.1% 图 6:2024 年拿地强度 8.6% 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 7: 经营性业务持续增长，2024 年增速为 7.7% 图 8: 经营性业务（运营及服务）在毛利中占比达 69.9% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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报表预测  
资产负债表（百万

元）元） 

      利润表（百万元）           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 442,191 496,161 339,235 353,508 368,573  营业收入 180,737  127,475  90,902  95,729  100,497  

现金 60,423 49,416 107,337 110,572 114,300  营业成本 150,153  107,064  77,522  80,930  84,538  

应收票据及应收账款合

计 

4,596  0  1,429  1,505  1,580   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 17,383 16,230 9,501  10,006 10,504  销售费用 5,263  4,234  3,382  3,733  3,960  

预付账款 75,858 75,954 41,171 43,357 45,516  管理费用 6,295  4,464  3,463  3,647  3,939  

存货 254,841 221,046 139,786 145,931 152,437  研发费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 29,092 133,515 40,012 42,137 44,235  财务费用 149  85  80  82  84  

非流动资产 258,216 270,036 269,377 268,718 268,060  资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 31,452 32,773 32,773 32,773 32,773  信用减值损失 0  0  0  0  0  

固定资产 2,200  2,284  1,926  1,568  1,211   其他经营收益 0  0  0  0  0  

无形资产 2,589  1,805  1,504  1,203  902   公允价值变动收益 2,012  4,759  2,769  2,730  2,969  

其他非流动资产 221,975 233,174 233,174 233,174 233,174  投资净收益 1,554  846  0  0  0  

资产总计 700,407 766,197 608,612 622,226 636,632  营业利润 22,442  17,233  9,225  10,067  10,945  

流动负债 266,989 314,866 151,129 158,192 165,540  其他非经营损益 2,287  1,537  1,537  1,537  1,537  

短期借款 26,841 30,244 30,244 30,244 30,244  利润总额 24,729  18,770  10,762  11,604  12,482  

应付票据及应付账款合

计 

42,482 40,561 25,529 26,651 27,840  所得税 7,597  6,633  3,211  3,563  3,819  

其他流动负债 197,666 244,061 125,600 131,541 137,701  净利润 17,133  12,137  7,551  8,041  8,663  

非流动负债 196,959 245,477 245,477 245,477 245,477  少数股东损益 4,283  1,724  1,073  1,142  1,231  

长期借款 165,805 136,561 136,561 136,561 136,561  归属母公司净利润 12,850  10,401  6,479  6,899  7,433  

其他非流动负债 31,155 108,916 108,916 108,916 108,916  EBITDA 25,353  19,329  11,501  12,345  13,225  

负债合计 463,949 560,343 396,606 403,669 411,017  EPS（元） 1.87  1.51  0.94  1.00  1.08  

少数股东权益 84,492 84,046 85,118 86,260 87,491             

股本 574  601  1,601  2,601  3,601   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 151,392 160,830 159,830 158,830 157,830        

留存收益 0  0  5,080  10,488 16,316  主要财务比率           

归属母公司股东权益 151,967 161,431 166,511 171,919 177,747  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 700,407 805,819 648,235 661,849 676,255  成长能力      

       营业收入(%) -27.87  -29.47  -28.69  5.31  4.98  

       净利润(%) -47.80  -29.16  -37.78  6.48  7.74  

       获利能力           

       毛利率(%) 16.92  16.01  14.72  15.46  15.88  

       净利率(%) 9.48  9.52  8.31  8.40  8.62  

       ROE(%) 8.46  6.45  3.89  4.01  4.18  

       ROIC(%) 3.62  2.10  1.34  1.91  2.05  

现金流量表（百万元）            偿债能力           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债率(%) 66.24  73.13  65.17  64.87  64.56  

经营活动现金流 33008  33008  85966  1169  1539   净负债比率(%) 55.92  47.82  11.61  10.07  8.39  

净利润 17133  12137  7551  8041  8663   流动比率 1.66  1.58  2.24  2.23  2.23  

折旧摊销 474  474  659  659  659   速动比率 0.59  0.45  1.05  1.05  1.04  

财务费用 149  85  80  82  84   营运能力           

其他经营现金流 15251  20312  77676  -7612  -7867   总资产周转率 0.26  0.17  0.15  0.15  0.16  

投资活动现金流 -11612  -11612  3678  3638  3878   应收账款周转率 39.33  39.33  63.61  63.61  63.61  

资本支出 8600  -68376  0  0  0   每股指标（元）           

其他投资现金流 -20212  56764  3678  3638  3878   每股收益(最新摊薄) 1.87  1.51  0.94  1.00  1.08  

筹资活动现金流 -34267  -34267  -31723  -1572  -1689   每股经营现金流(最新摊

薄) 

4.79  4.79  12.48  0.17  0.22  

短期借款 6184  3403  -30244  0  0   每股净资产(最新摊薄) 22.06  23.44  24.17  24.96  25.80  

长期借款 -21546  -29243  0  0  0   估值比率           

其他筹资现金流 -18904  -8427  -1479  -1572  -1689   P/E 5.12  6.31  10.15  9.53  8.84  

现金净增加额 -12871  -12871  57920  3236  3728   P/B 0.43  0.41  0.39  0.38  0.37  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EV/EBITDA 9.48  11.38  12.06  11.88  11.66    
资料来源：公司公告，iFinD，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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