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股价走势 

成长转型，周期突围——龙湖集团 24 年报点评 
  

事件：24 年公司实现营业收入 1274.7 亿元，同比-29.6%；归母净利润 104.0亿元，同比

-19.1%；核心利润 69.7 亿元，同比-38.6%；基本每股收益 1.58元/股，同比-23.7%。 

运营业务提供业绩支撑。收入端，24 年公司实现营业收入 1274.7 亿元，同比-29.6%，其
中，开发、运营及服务业务收入分别同比-35.3%、+7.4%，运营及服务业务占营收比重达
21%，较 23 年提升 7.2pct。利润端，24 年公司归母净利润 104.0 亿元，同比-19.1%；
核心利润 69.7 亿元，同比-38.6%；运营及服务业务为公司利润主要贡献来源。公司 24年
毛利率 16.0%，较 23 年下降 0.9pct；核心权益后利润率 5.5%，较 23 年下降 0.8pct，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；开发、运营业务
毛利率分别为 6.1%、75.0%，较 23 年分别下降 5.9、0.8pct。24年公司含资本支出的经
营性现金流超 60亿元。公司 24 年销管费率较 23 年上升 0.87pct 至 6.82%，费率水平有
所增加。公司宣布 24 年派发末期股息每股 0.10 元，计入中期股息每股 0.22 元，全年合计
派发股息每股人民币 0.32 元，分红比例 21.2%。 

销售波动下行。销售端：24年公司实现合同销售额 1011.2 亿元，同比-41.7%，销售面积
712.4万平，同比-34.0%，销售单价 1.42 万元/平，同比-11.7%。其中，一二线城市销售
额占比超 90%，并表回款率超 100%。分区域来看，长三角、环渤海、西部、华南及华中片
区合同销售额分别占比 28.7%、19.3%、27.2%、15.3%及 9.5%。截至 24 年末，公司已
售未结合同销售额、面积分别为 1282 亿元、1000 万平，较 23 年同期分别下降 26.1%、
20.6%。土地端：24年新增拿地 9 宗，土储建面 83 万平，权益面积 39 万平，同比降幅均
接近 8 成，平均权益收购成本 1.33 万元/平，同比+36.5%，新增土储主要位于长三角及西
部地区，拿地质量提升。截至 24年末，公司土地储备合计 3312 万平，权益面积 2426万平，
分别同比-27%、-25%，土储平均成本 4303 元/平，同比-8.5%，土储消耗降幅低于销售
面积降幅。分城市看，烟台、重庆、武汉、鄂州、青岛、杭州、贵阳、成都等地货量较大。 

债务规模持续下滑。截至 24 年末，公司有息负债规模 1763.2 亿元，同比-8.5%；在手现
金 494.2 亿元，同比-18.2%，其中预售监管资金为 167.5 亿元。截至 24年末，公司净负
债率 51.7%，剔除预收款后的资产负债率 57.2%，剔除预售监管资金及受限资金后，现金
短债倍数 1.03 倍；非抵押债务占总债务比例为 37.9%，较 23 年同期下降 21.9pct；一年内
到期债务 302.4 亿元，同比+12.7%，占总债务比例为 17.2%，较 23年同期上升 3.3pct，
短债规模略有提升。24 年公司平均融资成本 4.0%，较 23 年下降 0.24pct，平均贷款年限
10.27 年，较 23 年上升 2.42 年。24年公司经营性物业贷净增 299亿元，融资成本持续优
化。公司整体债务规模有望持续缩减，25 年底预计降至 1400亿元，年内境内债务及海外银
团贷款偿还已做有序铺排。 

多航道韧性彰显，助力转型突围。24 年公司运营业务不含税租金收入 135.2 亿元，同比
+4.5%，其中商场、长租公寓及其他收入占比分别为 78.8%、19.6%和 1.6%。购物中心方
面，24 年公司商业租金收入同比上升 7%至 109.8亿元，营业额上升 16%超 730 亿元，日
均客流上升 25%超 320 万人次；年内新开 11 座商场；截止 24年末累计运营 89座，出租
率提升至 97%；已开业商场建面 930 万平，同比+16.7%，整体出租率为 96.8%，较 23
年同期+0.6pct；25 年计划新开 11座商场。长租公寓方面，24 年“冠寓”租金收入同比+4%
至 26.5亿元，已开业 12.4万间，较 23年增加约 0.1 万间，出租率 95.3%，较 23 年微降
0.2pct。服务业务方面，龙湖智创生活全年实现收入 114.2 亿元，同比+8%，在管面积 4.1
亿平，同比+13.9%。我们认为，公司多航道业务韧性显著、持续精耕细作，助力公司高质
量转型成长。 

投资建议：公司 24 年业绩受行业波动回落，但多元赛道优势为利润提供坚实支撑。同时，
公司债务结构继续优化，偿债压力逐步释放。考虑行业波动影响或持续，我们调整预测公司
25-26 年归母净利润为 70.6、72.5 亿元(原值：133.0、148.2 亿元)，新增 27 年预测 75.1
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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 180,736.58 127,474.95 89,232.46 71,385.97 57,108.78

增长率(%) -27.87 -29.47 -30.00 -20.00 -20.00

EBI TDA（百万元） 25,824.26 18,888.72 13,130.11 12,933.34 10,800.84

归母净利润（百万元） 12,850.01 10,401.17 7,064.41 7,253.43 7,508.32

增长率(%) -47.25 -19.06 -32.08 2.68 3.51

EPS（元/股） 1.95 1.51 1.03 1.05 1.09

市盈率（P/E) 4.47 5.77 8.50 8.28 8.00
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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 利润表

资产负债表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 59,224.40 47,951.58 47,000.00 48,000.00 55,672.44 营业收入 180,736.58 127,474.95 89,232.46 71,385.97 57,108.78

应收账款 4,595.66 4,799.13 2,444.73 1,955.78 1,564.62 营业成本 150,152.73 107,063.88 76,015.50 60,098.54 47,793.29

交易性金融资产 101.72 555.74 555.74 555.74 555.74 销售费用 5,262.82 4,233.59 2,676.97 2,070.19 1,884.59

存货 254,840.68 221,045.31 171,130.75 156,462.40 129,863.79 管理费用 5,502.50 4,463.91 3,123.14 1,927.42 1,998.81

其他 123,428.85 120,654.99 93,885.25 102,808.50 94,242.18 财务费用 146.27 158.19 630.62 399.17 -2,186.94

流动资产合计 442,191.32 395,006.75 315,016.47 309,782.42 281,898.78 其他 -5,531.38 -7,175.15 -5,400.00 -5,300.00 -5,000.00

权益性投资 31,451.61 32,773.02 33,500.00 37,000.00 39,000.00 利润总额 24,729.30 18,730.52 11,872.96 12,190.64 12,619.03

金融资产投资 206,750.02 216,804.76 218,031.74 221,031.74 223,031.74 所得税 7,596.75 6,605.45 3,561.89 3,657.19 3,785.71

固定资产合计 2,200.31 2,284.19 2,970.92 3,827.39 4,458.64 净利润 17,132.55 12,125.08 8,311.07 8,533.45 8,833.32

无形资产 6,184.62 6,238.72 6,238.72 6,238.72 6,238.72 少数股东损益 4,282.54 1,723.90 1,246.66 1,280.02 1,325.00

商誉 3,834.76 3,834.76 3,834.76 3,834.76 3,834.76 归属于母公司净利润 12,850.01 10,401.17 7,064.41 7,253.43 7,508.32

递延所得税资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益（元） 1.95 1.51 1.03 1.05 1.09

其他非流动资产 11,629.01 12,534.35 12,662.32 12,770.53 12,896.21

非流动资产合计 258,215.56 270,635.04 270,999.74 278,464.42 283,221.35

资产总计 700,406.88 665,641.79 586,016.21 588,246.84 565,120.13 主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E

短期借款及长期借款当期
到期部分

26,840.91 30,244.20 110,716.51 69,055.34 19,025.15 成长能力

应付账款 42,482.15 40,560.55 19,557.80 17,602.02 14,081.62 营业收入 -27.87% -29.47% -30.00% -20.00% -20.00%

应交税费 35,026.05 28,538.34 25,538.34 22,538.34 19,538.34 营业利润 -46.03% -24.26% -36.61% 2.68% 3.51%

其他流动负债 162,640.33 141,534.32 26,806.87 76,777.05 91,054.24 归属于母公司净利润 -47.25% -19.06% -32.08% 2.68% 3.51%

流动负债合计 266,989.43 240,877.40 182,619.51 185,972.74 143,699.35 获利能力

长期借款 165,804.66 146,077.78 136,077.78 126,077.78 116,077.78 毛利率 16.92% 16.01% 14.81% 15.81% 16.31%

递延所得税负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利率 7.11% 8.16% 7.92% 10.16% 13.15%

其他非流动负债 31,154.53 33,209.79 33,515.08 33,859.04 34,172.40 ROE 7.25% 4.94% 3.55% 3.52% 3.26%

非流动负债合计 196,959.18 179,287.57 169,592.86 159,936.82 150,250.18 ROI C 4.77% 3.38% 2.40% 2.24% 2.11%

负债合计 463,948.61 420,164.97 352,212.37 345,909.56 293,949.53 偿债能力

少数股东权益 84,491.56 84,045.75 85,292.41 86,572.43 87,897.43 资产负债率 66.24% 63.12% 60.10% 58.80% 52.02%

股本 574.48 601.44 617.38 617.38 617.38 流动比率 1.66 1.64 1.72 1.67 1.96

资本公积 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 速动比率 0.70 0.72 0.79 0.82 1.06

留存收益及其他 151,393.89 160,829.63 147,894.04 155,147.47 182,655.79 营运能力

股东权益合计 236,458.27 245,476.81 233,803.83 242,337.28 271,170.60 应收账款周转率 35.99 27.14 24.64 32.44 32.44

负债和股东权益总计 700,406.88 665,641.79 586,016.21 588,246.84 565,120.13 总资产周转率 0.24 0.19 0.14 0.12 0.10

每股指标（元）

每股收益 1.95 1.51 1.03 1.05 1.09

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 每股经营现金流 5.01 -1.83 -7.59 8.81 7.35

经营活动现金流 33,007.72 -12,610.26 -52,259.13 60,691.81 50,640.13 每股净资产 23.05 23.44 21.56 22.61 26.61

投资活动现金流 -11,611.96 -11,830.17 -1,954.06 -6,500.10 -4,000.10 估值比率

筹资活动现金流 -34,266.76 -16,882.73 69,857.63 -52,060.34 -57,843.24 市盈率 4.47 5.77 8.50 8.28 8.00

现金净增加额 -12,871.01 -41,323.15 15,644.44 2,131.36 -11,203.21 市净率 0.38 0.37 0.40 0.39 0.33
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一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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