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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.54 港元

总市值/流通市值 73645/73645 百万港元

52周最高价/最低价 19.47/7.26 港元

近 3 个月日均成交额 198.45 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《龙湖集团（00960.HK）-开发业务承压，经营性业务稳步增长》

——2025-04-01

《龙湖集团（00960.HK）-多航道持续发展，积极应对行业变化》

——2024-08-26

《龙湖集团（00960.HK）-业绩承压，经营性业务稳健》 ——

2024-03-25

归母净利润-45%。2025上半年公司实现营业收入588亿元，同比增长25%；

实现归母净利润32亿元，同比下降45%；剔除少数股东损益、投资性物业和

金融衍生品的公允价值变动后的核心净利润13亿元，同比下降71%。分不同

业务看，公司地产开发业务收入455亿元，同比增长35%；运营及服务业务

收入分别为70、63亿元，分别同比增长3%、0%。

开发业务聚焦核心。2025上半年公司实现销售面积261万平方米，同比下降

28.5%；实现销售金额350亿元，同比下降31.5%；其中西部、长三角、环渤

海、华南及华中片区销售额分别占比28%、27%、24%、12%、10%；一二线城

市销售占比达89%。公司新增拿地4个，总建面25万平方米，权益地价15

亿元。截至2025上半年末，公司拥有土储合计2840万平方米，权益面积2113

万平方米，土地储备平均成本为每平方米4207元。按区域划分，公司土储

中环渤海、西部、华中、长三角和华南地区分别占比36%、28%、17%、12%、

7%，高能级土储占总面积的65%，相当于67%的销售货值。

有序降债，结构安全。截至2025上半年末，公司剔除预收账款后的资产负

债率为56%，净负债率为51%，现金短债比1.74。公司短期债务占比为15.1%，

外币债务占比14.0%，其中100%已做掉期。公司已无2025年到期公开债，

2026年有59亿到期境内债，2026年底前已无境外到期公开债。

经营性业务持续优化。2025上半年公司运营及服务业务收入分别增长3%、

0%，毛利率分别为77.7%、30.0%。商业运营方面，截至目前公司已运营商场

89座，运营总建面943万平方米，上半年租金收入55亿元，同比增长5%，

出租率达97%。物业管理方面，公司上半年收入55亿元，在管面积约4亿平

方米。

风险提示：公司结转规模不及预期、销售规模不及预期、融资能力不及预期。

投资建议：由于公司毛利率承压，我们适当下调公司的毛利率假设并下调公

司25、26年的盈利预测，预计公司25、26年收入为1050/890亿元，归母

净利为53/55亿元（原值为63/55亿元)，对应EPS分别为0.76/0.79元，

对应PE分别为11.5/11.1X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 180,737 127,475 105,039 88,968 82,830

(+/-%) -27.9% -29.5% -17.6% -15.3% -6.9%

净利润(百万元) 12,850 10,401 5,298 5,486 5,231

(+/-%) -47.3% -19.1% -49.1% 3.5% -4.7%

每股收益（元） 1.84 1.49 0.76 0.79 0.75

EBIT Margin 11.0% 9.2% 10.4% 11.9% 11.9%

净资产收益率（ROE） 8.7% 6.6% 3.2% 3.3% 3.1%

市盈率（PE） 4.8 5.9 11.5 11.1 11.7

EV/EBITDA 26.4 41.1 35.0 34.6 36.2

市净率（PB） 0.40 0.38 0.37 0.36 0.35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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归母净利润-45%。2025 上半年公司实现营业收入 588 亿元，同比增长 25%；实现

归母净利润 32 亿元，同比下降 45%；剔除少数股东损益、投资性物业和金融衍生

品的公允价值变动后的核心净利润 13 亿元，同比下降 71%。分不同业务看，公司

地产开发业务收入 455 亿元，同比增长 35%；运营及服务业务收入分别为 70、63

亿元，分别同比增长 3%、0%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司核心净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

开发业务聚焦核心。2025上半年公司实现销售面积261万平方米，同比下降28.5%；

实现销售金额 350 亿元，同比下降 31.5%；其中西部、长三角、环渤海、华南及

华中片区销售额分别占比 28%、27%、24%、12%、10%；一二线城市销售占比达 89%。

公司新增拿地 4 个，总建面 25 万平方米，权益地价 15 亿元。截至 2025 上半年末，

公司拥有土储合计 2840 万平方米，权益面积 2113 万平方米，土地储备平均成本

为每平方米 4207 元。按区域划分，公司土储中环渤海、西部、华中、长三角和华

南地区分别占比 36%、28%、17%、12%、7%，高能级土储占总面积的 65%，相当于

67%的销售货值。

图3：公司销售额及增速 图4：公司销售面积及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

有序降债，结构安全。截至 2025 上半年末，公司剔除预收账款后的资产负债率为

56%，净负债率为 51%，现金短债比 1.74。公司短期债务占比为 15.1%，外币债务

占比 14.0%，其中 100%已做掉期。公司已无 2025 年到期公开债，2026 年有 59 亿

到期境内债，2026 年底前已无境外到期公开债。
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经营性业务持续优化。2025 上半年公司运营及服务业务收入分别增长 3%、0%，毛

利率分别为 77.7%、30.0%。商业运营方面，截至目前公司已运营商场 89 座，运

营总建面 943 万平方米，上半年租金收入 55 亿元，同比增长 5%，出租率达 97%。

物业管理方面，公司上半年收入 55 亿元，在管面积约 4 亿平方米。

风险提示：公司结转规模不及预期、销售规模不及预期、融资能力不及预期。

投资建议：由于公司毛利率承压，我们适当下调公司的毛利率假设并下调公司25、26

年的盈利预测，预计公司25、26年收入为1050/890亿元，归母净利为53/55亿元（原

值为63/55亿元)，对应EPS分别为0.76/0.79元，对应PE分别为11.5/11.1X，维持

“优于大市”评级。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 59224 47952 94012 112147 129815 营业收入 180737 127475 105039 88968 82830

应收款项 125146 122184 86634 79327 71084 营业成本 150153 107064 87708 72954 67920

存货净额 254841 221045 162495 141238 128198 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 2879 3270 2695 2283 2125 销售费用 5263 4234 3151 2669 2485

流动资产合计 442191 395007 346391 335883 332645 管理费用 5502 4464 3256 2758 2568

固定资产 2200 2284 2087 1813 1494 财务费用 1024 423 2210 1564 1253

无形资产及其他 6185 6011 5153 4294 3435 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 11390 12534 12534 12534 12534

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 31452 32773 34566 36124 37799 其他收入 4779 6983 0 0 0

资产总计 493418 448610 400731 390649 387907 营业利润 23573 18274 8714 9023 8603

短期借款及交易性金

融负债 26841 30244 33269 36595 40255 营业外净收支 1156 457 0 0 0

应付款项 77508 69099 50176 43894 39716 利润总额 24729 18731 8714 9023 8603

其他流动负债 162640 141534 103623 90088 81832 所得税费用 7597 6605 2614 2707 2581

流动负债合计 266989 240877 187068 170577 161803 少数股东损益 4283 1724 802 830 792

长期借款及应付债券 165805 146078 146078 146078 146078 归属于母公司净利润 12850 10401 5298 5486 5231

其他长期负债 31155 33210 34630 36368 37947

长期负债合计 196959 179288 180708 182446 184025 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 463949 420165 367776 353023 345828 净利润 12850 10401 5298 5486 5231

少数股东权益 84492 84046 84848 85678 86470 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 151967 161431 165140 168980 172641 折旧摊销 67 0 1334 1367 1397

负债和股东权益总计 700407 665642 617763 607681 604939 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 1024 423 2210 1564 1253

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 10621 7761 39262 10896 10586

每股收益 1.84 1.49 0.76 0.79 0.75 其它 4283 1724 802 830 792

每股红利 0.00 0.00 0.23 0.24 0.22 经营活动现金流 27821 19886 46696 18579 18005

每股净资产 21.75 23.10 23.63 24.18 24.71 资本开支 503 (84) (277) (235) (219)

ROIC 7% 4% 5% 6% 5% 其它投资现金流 98 (454) 0 (333) (534)

ROE 9% 7% 3% 3% 3% 投资活动现金流 (1665) (1859) (2071) (2126) (2428)

毛利率 17% 16% 16% 18% 18% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 9% 10% 12% 12% 负债净变化 (21546) (19727) 0 0 0

EBITDA Margin 11% 9% 12% 13% 14% 支付股利、利息 0 0 (1589) (1646) (1569)

收入增长 -28% -29% -18% -15% -7% 其它融资现金流 4065 10154 3024 3327 3660

净利润增长率 -47% -19% -49% 4% -5% 融资活动现金流 (39027) (29300) 1435 1681 2090

资产负债率 78% 76% 73% 72% 71% 现金净变动 (12871) (11273) 46060 18135 17668

息率 0.0% 0.0% 2.6% 2.7% 2.6% 货币资金的期初余额 72095 59224 47952 94012 112147

P/E 4.8 5.9 11.5 11.1 11.7 货币资金的期末余额 59224 47952 94012 112147 129815

P/B 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 企业自由现金流 24922 15260 47966 19439 18664

EV/EBITDA 26.4 41.1 35.0 34.6 36.2 权益自由现金流 6731 5413 49443 21671 21446

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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