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龙湖集团：严管“供销存”，维持境内外全投
资级评级

中国房地产
年报点评
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导读：2023 年目标 1950 亿；未结转销售和合约负债显著减少，未来营收增长压力加大。

【市场修复前 2 月销售增长 41%，全年目标审慎底线为 1950 亿】2022 年龙湖集团实现合同销售

额 2015.9 亿元，同比降 30.51%。相比于 TOP10 房企的合约销售金额平均同比下滑 33%，龙湖销售表

现中规中矩。对于 2023 年的业绩指引与销售目标，龙湖表现审慎，预计全年供货约 3000 亿以上，

并谋求 65%以上的去化率，折合销售 1950 亿以上，为 2023 年的底线目标。同时龙湖表示，将持续

根据市场的情况随时保持弹性，顺势而为，不一味追求签约规模和排名。

【投资以销定支表现谨慎，合肥新增建面达 94 万方】2022 年全年龙湖新增土地 34 块，新增土

储建面 448 万平方米，新增土储总价 451 亿元，分别同比下降 81%及 70%。新增土储建面中 15%为收

并购，相比 2021 年全年 65%的并购占比已有大幅下滑。此外在所获取的地块中，60%的土块平均溢

价率为 0%，整体溢价率为 4%。具体城市来看，合肥、杭州、成都三地拿地均超 60 万，其中合肥拿

地建面达 94 万平米，于各城市中名列第一。未来龙湖表示将以销定支，将拿地的投资额跟销售回款

动态匹配。

【未结转销售和合约负债显著减少，未来结算压力加大】2022 年龙湖实现营业收入 2505.65 亿

元，同比增长 12%；其中物业销售收入 2270.17 亿元，同比增长 11%。2022 年底，龙湖已售出未结

算项目的合同销售额为 2270 亿元，相较于 2021 年末下降了 28%；此外 2022 年末的合同负债为 1252

亿元，相较于同期下降了 36%，未来物业开发的营收增长或受限。从利润率水平来看，2022 年龙湖

的毛利率为 21.17%，同比下降约 4 个百分点；净利率为 13.1%，同比下降 1.13 个百分点。对于未来

市场投资，龙湖表示会坚守投资刻度，毛利率要求在 20% 以上，净利率在 12% 以上。

【财务稳健，标普 22 年中以来首次上调龙湖评级】2022 年末龙湖剔除预售监管资金及受限资

金后，现金短债比为 2.61 倍；净负债率为 58.1%；剔除预收后的资产负债率为 64.8%，持续属于绿

档企业。截止 2022 年底，龙湖集团的平均借贷成本进一步降低至 4.1%，平均贷款年限为 6.67 年，

其中 2023 年已无到期境外债，需要刚性兑付的境内公司债也仅 73 亿元。2023 年 2 月 9 日，标普确

认龙湖集团的投资级评级，展望上调为稳定。这是 2022 年中以来，三大国际评级机构首次上调中国

房企展望。

【全航道协同促进发展，5 年内非地产开发业务利润占比达 50%】2022 年，龙湖集团物业投资

业务不含税租金收入为 118.8 亿元，同比增长 14%；商场、租赁住房、其他收入的占比分别为 78.1%、

20.2%和 1.7%。其中冠寓已开业 11.6 万间，整体出租率为 88.5%，其中开业超过六个月的项目出租

率为 91.1%。服务业务及其他实现营业收入 116.7 亿元，同比增长 39%。在业绩会上，龙湖提到未来

5 年内，非地产开发业务利润占比将在 50%以上。预计在“1+2+2”发展格局下，能为龙湖提供更大

的后续发展空间。
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正文:

01 销售：市场修复前 2月销售增长 41%，全年目标审慎底线为 1950 亿

2022 年龙湖集团实现合同销售额为 2015.9 亿元，同比降 30.51%，合同销售面积 1304.7 万平方米，

同比下降 23.65%。其中实现归属股东权益的合同销售金额 1273 亿元，权益占比 63%。相比于 2022

年克而瑞 TOP10 房企的合约销售金额同比下滑 33%，龙湖销售表现中规中矩。

2023 年前两月，龙湖集团累计实现合同销售金额 282.4 亿元，同比增长 41%。业绩会上，龙湖预测

未来市场端复苏更可能是脉冲型的复苏，并非一蹴而就，居民和消费的信心仍需要时间恢复。在此

背景下对于 2023 年的业绩指引与销售目标，龙湖表现得更为审慎，全年供货约 3000 亿以上，并谋

求 65%以上的去化率，折合销售 1950 亿以上，为 2023 年的底线目标。同时龙湖表示，将持续根据

市场的情况随时保持弹性，顺势而为，不一味追求签约规模和排名。

图：龙湖 2017-2022 年销售金额及同比增幅

数据来源：企业公告，CRIC

从销售金额的区域分布来看，龙湖的销售贡献主要来自长三角、中西部及环渤海三个区域，分别占

比 38%、29%及 21%，其中长三角占比同比增长 10 个百分点，其他区域占比均有所下滑。从城市能级

来看，一二线城市销售占比达 85%，同比变化不大。
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图：2022 年龙湖集团销售金额分布情况

数据来源：企业公告，CRIC

从城市贡献来看，龙湖有 10 城进入当地备案排名前三，22 城进入当地市场前五。但受疫情影响，

2022 年贡献销售超百亿的城市仅有 3座，分别是杭州、合肥及成都。同期对比，不少城市由于疫情

或其他因素影响，销售规模同比下滑较大，如重庆、武汉、济南及北京等，其中重庆尤其明显，销

售金额同比下滑 58%，从 227 亿元下滑至 96 亿元；但也有少数城市实现销售同比增长，如合肥同比

增长 28%至 114 亿元。

图：龙湖 2022 年销售金额排名前十的城市（单位：亿元）

数据来源：企业公告，CRIC
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02 投资：投资以销定支表现谨慎，合肥新增建面达 94 万方

2022 年全年龙湖新增土地 34 块，新增土储总建筑面积为 448 万平方米，新增土储总价为 451 亿元，

分别同比下降 81%及 70%；平均收购成本为 10056 元/平方米。新增土储建面中 15%为收并购，相比

2021 年全年 65%的并购占比已有大幅下滑。可见，基于上半年市场的不确定性，龙湖在土地市场上

表现相当谨慎，投资支出明显减少。此外在所获取的地块中，60%的土块平均溢价率为 0%，整体溢

价率为 4%。

未来龙湖表示会继续重点聚焦 20 个主力城市和 14 个机会城市，更加合理的处理好供、销、存的关

系，以销定支，将拿地的投资额跟销售回款动态匹配。

图：龙湖集团 2018-2022 年新增土储（单位：万平方米、亿元）

备注：2020、2021 年拿地总价为权益总价

数据来源：企业业绩发布、CRIC

从拿地的城市能级分布来看，2022 年龙湖在一二线城市新增土储建面占比 86%，相比于 2021 全年一

二线占比大幅增加了 15 个百分点。此外区域分布来看，长三角区域的新增土储占比达 52%，中西部

的新增土储占比达 32%。具体城市来看，合肥、杭州、成都三地拿地均超 60 万，其中合肥拿地建面

达 94 万平米，于各城市中名列第一。
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图：龙湖集团 2022 年新增土储建面分布

数据来源：企业业绩发布、CRIC

截至 2022 年底，龙湖的总土地储备为 5795 万平方米，较 2021 年末大幅减少了 21%，权益面积为 3975

万平方米。土地储备的平均成本为 5221 元/平方米，为当期签约单价的 33.7%。按地区分析，环渤

海地区、西部地区、长三角地区、华中地区及华南地区的土地储备分别占土地储备总面积的 32%、

25%、19%、14%及 10%。虽然土储出现大幅减少，但根据龙湖 2022 年销售面积来看，仍约可保障未

来 3 年的发展，土地储备相对充足。

图：龙湖集团 2022 年总土储建面地区分布（单位：万平方米）

数据来源：企业业绩公告、CRIC
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03 盈利：未结转销售和合约负债显著减少，营收规模增长或受影响

2022 年龙湖实现营业收入 2505.65 亿元，同比增长 12%；其中，物业销售收入 2270.17 亿元，同比

增长 11%。2022 年龙湖全年毛利润 530.38 亿元，同比下降 6%，核心归母净利润同比增长 1%至 225.4

亿元。

截止 2022 年底，龙湖已售出但未结算项目的合同销售额为 2270 亿元，相较于 2021 年末下降了 28%；

此外 2022 年末的合同负债为 1252 亿元，相较于同期下降了 36%。从对物业销售营业收入的覆盖倍

率来看，已售未结算合同销售额/物业销售营业收入下降为 1，而未结转销售中还包括非并表项目；

合同负债/物业销售营业收入仅为 0.55。可见，随着未结转销售和合约负债的减少，未来龙湖营收

规模的增长或受到限制。

表：历年龙湖集团已售未结转销售及合约负债情况（单位：亿元）

指标 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

已售未结算合同销售额 2535 3107 3145 2270

合同负债 1552 1824 1949 1252

已售未结算合同销售额/物业销售营业收入 1.80 1.82 1.54 1.00

合同负债/物业销售营业收入 1.10 1.07 0.95 0.55

数据来源：企业业绩公告、CRIC

从利润率水平来看，2022 年龙湖的毛利率为 21.17%，相比 2021 年下降约 4 个百分点；其中开发业

务毛利率同比下降 5个百分点至 17.9%，运营业务及服务业务毛利率均有提升，分别为 75.6%及 28.9%。

2022年龙湖集团加强了费用控制，管理费用占营业额的比例较2021年同期下降2.1个百分点至2.7%，

销售开支占营业额的比例较上年同期下降 0.3 个百分点至 2.1%。在此背景下，净利率为 13.1%，相

比 2021 年下降 1.13 个百分点。

对于未来市场投资，龙湖表示会坚守投资刻度，包括毛利率要求在 20% 以上，净利率在 12% 以上。

最近一年龙湖新拿土地的毛利率有 22%，净利率达 13%，相信随着行业不断修复，未来龙湖的毛利率

有望回归。
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图：龙湖 2018-2022 年利润规模及盈利指标（亿元）

数据来源：企业业绩公告、CRIC

04 偿债：净负债率同比增加 11 个点，标普 22 年中以来首次上调龙湖评级

在偿债能力方面，龙湖持续表现优异。2022 年末龙湖剔除预售监管资金及受限资金后，现金短债比

为 2.61 倍，持有现金充足，足以支付短期负债。长短债比 9.07，债务结构健康。此外，由于年内

总有息负债规模增长了 8%，而在手现金则下降了 18%。2022 年末龙湖净负债率为 58.1%，较 2021 年

提升 11.4 个百分点，但仍维持行业较低水平；剔除预收后的资产负债率为 64.8%，离监管的 70%有

一定距离，持续属于绿档企业。

在监管机构的支持下，龙湖作为优质民营企业之一，融资渠道进一步拓宽。2022 年，龙湖先后在境

内成功发行 50 亿元公司债券，以及 35 亿元中期票据，利率在 3.00%至 4.10%之间，期限达三年至八

年。此外 2022 年 12 月龙湖成为首家内保外贷房企，于境外银行贷款 7 亿元，期限 5 年。

截止 2022 年底，龙湖集团的平均借贷成本进一步降低至 4.1%，平均贷款年限为 6.67 年，其中 2023

年已无到期境外债，需要刚性兑付的境内公司债也仅73亿元；此外非抵押债务占总债务比例为69.8%。

对于 2023 年，龙湖表示预计有息债务会保持在 2080 亿总数不变，但是结构会进一步优化，加大国

内银行融资，加大经营性开发贷，并适度减少境外融资。龙湖优秀的债务结构，在行业修复的背景

下也让其拥有了更多发展机遇。

2023 年 2 月 9 日，标普确认龙湖集团的投资级评级，展望上调为稳定。这是 2022 年中以来，三大

国际评级机构首次上调中国房企展望。截至当前，龙湖集团获得境内外全投资级评级，其中信用评

级 BBB-（标准普尔）、Baa2（穆迪）、BBB（惠誉）、AAA（中诚信证评、新世纪）。
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图：龙湖集团 2018-2022 年偿债指标

数据来源：企业业绩公告、CRIC

05 多元化：全航道协同促进发展，5年内非地产开发业务利润占比达 50%

2022 年，龙湖集团物业投资业务不含税租金收入为 118.8 亿元，同比增长 14%；商场、租赁住房、

其他收入的占比分别为 78.1%、20.2%和 1.7%。截至 2022 年底，龙湖集团已开业商场建筑面积为 722

万平方米（含车位总建筑面积为 927 万平方米），整体出租率为 93.9%；冠寓已开业 11.6 万间，整

体出租率为 88.5%，其中开业超过六个月的项目出租率为 91.1%。此外服务业务及其他，实现营业收

入 116.7 亿元，同比增长 39%。

图：龙湖历年投资性物业等多元化收入（单位：亿元）

数据来源：企业业绩公告、CRIC
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在商业投资方面，龙湖现已开业运营 76 座，持有近 139 座项目，2023 年预计新开商业项目 11 个，

新开项目对 2023 年的租金收入贡献预计将超过 4 个亿。在长租公寓方面，目前龙湖累计开业 11.6

万间，2022 年底受疫情影响期末出租率 88.5%有所下降，未来一两个月内会逐步回归到正常水平。

此外龙湖龙智造板块，截止目前已获取建管项目近 40 个，总建筑面积超过 700 万平方米。

在业绩会上，龙湖提到未来 5 年内，非地产开发业务利润占比将在 50%以上。目前龙湖已形成了一

个开发航道、两个运营航道、两个服务航道，“1+2+2”的发展格局，预计在该体系下，能为龙湖提

供更大的后续发展空间。

附表：2020-2022 年企业财务指标

分类 财务指标 2020 年 2021 年 2022 年 同比/百分点变动

规模

营业收入（亿元） 1845.47 2233.75 2505.65 12%

物业销售营业收入（亿元） 1709.81 2045.46 2270.17 11%

归母净利润（亿元） 200.02 238.54 243.62 2%

核心归母净利润（亿元） 186.39 223.38 225.40 1%

总资产（亿元） 7651.59 8756.51 7867.74 -10%

净资产（亿元） 1927.24 2218.78 2331.79 5%

盈利及运营

毛利率 29.28% 25.31% 21.17% -4.14 pts

净利率 15.63% 14.23% 13.10% -1.13 pts

归母净利率 10.84% 10.68% 9.72% -0.96 pts

核心归母净利率 10.10% 10.00% 9.00% -1 pts

每股基本收益（元/股） 3.41 4.05 4.08 1%

营销及管理费用率 4.56% 5.61% 6.02% 0.4 pts

现金及偿债能

力指标

现金（亿元） 778.28 885.35 726.24 -18%

短期负债（亿元） 183.38 145.01 206.57 42%

现金短债比 4.24 6.11 3.52 -42%

非受限现金短债比 4.20 3.88 2.61 -33%

长短期债务比 8.13 12.24 9.07 -26%

净负债率 46.46% 46.66% 58.06% 11.4 pts

净负债率

（永续债作为负债）
46.46% 46.66% 58.06% 11.4 pts

平均融资成本 4.39% 4.14% 4.10% -0.04 pts

扣除预收后的资产负债率 66.93% 67.41% 64.76% -2.65 pts

资本效率指标

股东权益回报率 9.89% 10.22% 9.12% -1.1 pts

净资产收益率（ROE） 8.02% 7.67% 7.21% -0.45 pts

资产收益率（ROA） 2.03% 1.94% 1.97% 0.04 pts

资产杠杆率 397.02% 394.66% 337.41% -57.24 pts

备注：现金含受限制现金；

销管费用率=销售及管理费用/报告期内操盘销售金额；

资产杠杆率=总资产/所有者权益合计

数据来源：企业公告、CRIC 研究中心整理
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	01销售：市场修复前2月销售增长41%，全年目标审慎底线为1950亿
	02投资：投资以销定支表现谨慎，合肥新增建面达94万方
	03盈利：未结转销售和合约负债显著减少，营收规模增长或受影响
	04偿债：净负债率同比增加11个点，标普22年中以来首次上调龙湖评级
	05多元化：全航道协同促进发展，5年内非地产开发业务利润占比达50%

