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龙湖集团（00960.HK） 
  

开发业务继续拖累业绩，商业运营稳健增长 
  
经营性物业贷仍有增长空间，公开债务兑付压力不大。2024 年公司有息

负债规模为 1763.2 亿元（-8.5%，同比变化，下同）。从债务结构看，境

内贷款占比达 73%，其中经营性物业贷与长租贷占有息负债 47%；境内

债券占 12%，境外贷款占 10%，美元债占 5%。从债务到期结构看，短期

有息负债 302.4 亿元，占比 17.2%。截至 2025 年 3 月 28 日，公司已全

额偿还一季度到期境内信用债 65 亿元，2025 年内到期境内债券尚余 71

亿元，2026 年到期 59 亿元。流动性方面，期末公司在手现金 494.2 亿元，

现金短债比 1.63 倍，扣除预售监管资金后为 1.03 倍。考虑到公司经营性

物业贷仍有净增空间、持续保持经营性现金流为正、以及在手现金基本覆

盖短端到期，我们认为公司保持流动性健康，且未来公开债务到期规模将

进一步减小，公司公开债务兑付压力不大。 

公司 2024 年营收同比-29.5%，归母净利润同比-19.1%，运营及服务

业务对业绩贡献占比继续提升。公司 2024 年实现营业收入 1274.75 亿元

（-29.5%）；实现归母净利润 104.0 亿元（-19.1%）；实现归母核心净利

润 69.7 亿元（（-38.6%）。整体毛利率为 16.0%（（-0.9pct），其中开发业务

毛利率继续承压，降至 6.1%。在地产开发承压的环境下，公司运营及服

务业务对业绩的贡献占比持续提升，2024年两大业务营收分别增长4.5%、

10.4%，营收贡献比例提升至 21.0%，毛利润贡献比例达 70%，是公司业

绩主要的贡献来源。 

保持较快商场新开业速度，租金表现稳健；物业在管面积持续增长。具体

看商业运营方面，公司 2024 年新开业 11 座商场，期末运营总建面达 930

万方，期末平均出租率 96%+。2024 年商场租金收入为 109.8 亿元（包

含非并表项目，同比+7%，同店+0.3%）。冠寓已开业房间数 12.4 万间，

期末出租率为 95.3%，实现租金收入 26.5 亿元（（+4%）。服务业务方面，

2024 年物业管理实现收入 114.2 亿元（（+8%），期末在管面积为 4.1 亿方

（+13.9%），其中外拓占比超 60%。公司运营业务逆周期提升，一方面租

金带来稳健现金流；另一方面稳定经营的商场带动抵押率提升，以及新开

业商场作为增量，推动公司经营性物业贷余额持续增长，保障公司在民企

融资环境持续收缩的环境下的流动性安全。 

新房销售承压，聚焦存量去化。公司 2024 年实现全口径销售金额为 1011

亿元（-41.7%），销售单价为 14191 元/平，较往年也有一定下降。2024

年公司权益拿地金额为 51 亿元，力度较往年已明显减弱，主要聚焦存量

去化。2024 期末公司土地储备为 3312 万方，环渤海、西部地区占比相对

较高，分别占总土储 34.6%、27.6%，尚存在一定去化压力。 

盈利预测与投资评级：考虑到目前房地产行业下行环境，公司开发业务仍

有压力，运营及服务业务成为托底公司业绩基本盘。我们下调对公司的盈

利预测，预计公司 2025/2026/2027 年营收分别为 1048.9/908.3/871.9 亿

元；归母净利润分别为 65.0/64.7/68.2亿元；对应的 EPS 为 0.94/0.94/0.99

元/股；对应 PE 为 10.39/10.45/9.91 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：政策放松不及预期，毛利率下行超预期，结算进度不及预期。  

增持（维持） 

股票信息  
行业 房地产开发 

前次评级 增持 

03 月 31 日收盘价（港元） 9.81 

总市值（百万港元） 67,572.88 

总股本（百万股） 6,888.16 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 31.67  
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1、《龙湖集团（00960.HK）：1H24 开发业务影响业绩

同比下滑，保持流动性是第一要务》 2024-08-28 

2、《龙湖集团（00960.HK）：多航道业务稳步发展，年

内到期公开债务压力较轻》 2024-04-27 

3、《龙湖集团（00960.HK）：多航道协同发力，核心净

利润同比维持增长》 2023-04-28  

  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 180737  127475  104892  90832  87190  

增长率 yoy（%） -28% -29% -18% -13% -4% 

归母净利润（百万元） 12850  10401  6502  6469  6820  

增长率 yoy（%） -47% -19% -37% -1% 5% 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.07  1.58  0.94  0.94  0.99  

P/E（倍） 6.04  6.33  10.39  10.45  9.91    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 3 月 31 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       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  395,007  308,884  276,423  261,230   营业收入 180,737  127,475  104,892  90,832  87,190  

现金 59,224  47,952  35,859  32,068  37,437   其他收入 358  0  0  0  0  

应收账款及票据 4,596  4,799  3,496  3,028  2,906   营业成本 150,153  107,064  88,863  76,518  73,053  

存货 254,841  221,045  182,662  165,789  148,135   销售费用 5,263  4,234  3,671  3,270  2,790  

其他 123,531  121,211  86,867  75,538  72,751   管理费用 5,502  4,464  3,986  3,452  3,052  

非流动资产 258,216  270,635  279,953  288,363  295,861   研发费用 0  0  0  0  0  

固定资产 2,200  2,284  2,365  2,539  2,802   财务费用 -725  85  152  152  149  

无形资产 6,185  6,239  6,276  6,412  6,646   除税前溢利 24,729  18,731  12,503  11,325  11,940  

其他 249,831  262,112  271,312  279,412  286,412   所得税 7,597  6,605  4,376  3,624  3,821  

资产总计 700,407  665,642  588,837  564,787  557,090   净利润 17,133  12,125  8,127  7,701  8,119  

流动负债 266,989  240,877  175,150  157,339  151,570   少数股东损益 4,283  1,724  1,625  1,232  1,299  

短期借款 26,841  30,244  30,544  30,144  29,644   归属母公司净利润 12,850  10,401  6,502  6,469  6,820  

应付账款及票据 42,482  40,561  39,495  36,133  34,497         

其他 197,666  170,073  105,111  91,062  87,429   EBIT  24,004  18,815  12,655  11,476  12,089  

非流动负债 196,959  179,288  162,288  150,288  142,288   EBITDA 24,479  18,990  12,837  11,666  12,292  

长期债务 165,805  146,078  129,078  117,078  109,078   EPS（元） 2.07  1.58  0.94  0.94  0.99  

其他 31,155  33,210  33,210  33,210  33,210         

负债合计 463,949  420,165  337,437  307,627  293,858         

普通股股本 574  601  601  601  601         

储备 151,394  160,830  165,127  169,655  174,429         

归属母公司股东权益 151,967  161,431  165,729  170,257  175,030         

少数股东权益 84,492  84,046  85,671  86,903  88,202         

股东权益合计 236,458  245,477  251,400  257,160  263,233         

负债和股东权益 700,407  665,642  588,837  564,787  557,090   主要财务比率      

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

       成长能力      

       营业收入 -27.87% -29.47% -17.72% -13.40% -4.01% 

       归属母公司净利润 -47.25% -19.06% -37.49% -0.51% 5.43% 

       获利能力      

       毛利率 16.92% 16.01% 15.28% 15.76% 16.21% 

       销售净利率 7.11% 8.16% 6.20% 7.12% 7.82% 

现金流量表（百万元）       ROE 8.46% 6.44% 3.92% 3.80% 3.90% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E  ROIC 3.88% 2.89% 2.00% 1.93% 2.05% 

经营活动现金流 33,008  13,157  12,470  15,609  20,160   偿债能力      

净利润 12,850  10,401  6,502  6,469  6,820   资产负债率 66.24% 63.12% 57.31% 54.47% 52.75% 

少数股东权益 4,283  1,724  1,625  1,232  1,299   净负债比率 56.42% 52.29% 49.23% 44.78% 38.48% 

折旧摊销 474  174  182  190  203   流动比率 1.66  1.64  1.76  1.76  1.72  

营运资金变动及其他 15,401  858  4,161  7,719  11,839   速动比率 0.69  0.71  0.71  0.69  0.73  

       营运能力      

投资活动现金流 -11,612  -4,442  -5,507  -4,907  -4,096   总资产周转率 0.24  0.19  0.17  0.16  0.16  

资本支出 -867  -138  -300  -500  -700   应收账款周转率 35.99  27.14  25.29  27.85  29.39  

其他投资 -10,745  -4,304  -5,207  -4,407  -3,396   应付账款周转率 2.81  2.58  2.22  2.02  2.07  

       每股指标（元）      

筹资活动现金流 -34,267  -19,988  -19,056  -14,492  -10,695   每股收益 2.07  1.58  0.94  0.94  0.99  

借款增加 -15,480  -16,324  -16,700  -12,400  -8,500   每股经营现金流 5.01  1.91  1.81  2.27  2.93  

普通股增加 0  0  0  0  0   每股净资产 23.05  23.44  24.06  24.72  25.41  

已付股利 -1,762  -3,664  -2,204  -1,941  -2,046   估值比率      

其他 -17,024  0  -152  -152  -149   P/E 6.04  6.33  10.39  10.45  9.91  

现金净增加额 -12,871  -11,273  -12,093  -3,790  5,369   P/B 0.54  0.43  0.41  0.40  0.39  

       EV/EBITDA 8.82  10.39  14.90  15.66  13.74    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 3 月 31 日收盘价  
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