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龙湖集团：
正现金流压降负债，各航道协同发展
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文/研究员 房玲、易天宇

导读：2025 年负债规模压降至 1400 亿，运营及服务收入占比 2028 年有望过半。

【合约销售金额同比下降 42%，2025 年目标快速去库存】2024 年龙湖集团合同销售金额 1011.2

亿元，同比下滑 42%，权益占比 68%。对于后市判断，龙湖管理层表示“预判 25 年整体市场下降空

间非常有限”。2025 年企业供货超过 1500 亿，全年目标仍以快速去库存、换回有质量回款为主，

加快对商办、车位，以及现房等存货去化。

【投资谨慎全年获取 9 块地，期末存货同比下降 13%】龙湖集团在偿债安全前提下，择机获取

地块，全年在昆明、北京、上海、苏州等九个城市获取 9 幅土地，新增收购土地储备总建筑面积 83

万平方米，同比下降 78%。近年来，龙湖集团加快去库存，年末存货账面价值为 2210 亿，较 2023

年下降了 13%。

【运营及服务航道收入占比达 21%，2028 年有望过半】2024 年，龙湖集团运营业务不含税租金

收入为 135.2 亿；其中商场、租赁住房、其他收入的占比分别为 78.8%、19.6%和 1.6%。轻资产服务

方面，服务业务及其他不含税收入为 131.9 亿，同比增长 10.4%。关于 2025 年商业航道的计划，管

理层表示，一方面要针对存量项目继续做好招商调整和调改升级动作，保证同店同比的增长；另一

方面，2025 年龙湖会再开 11 座商场。“预计整个商业运营航道在 2025 年能够实现 10%以上的收入

增长”，“运营及服务航道的收入占比，我们有希望在 2028 年能达到收入占比过半。”

【净利润下滑 29%至 121 亿，计提存货跌价准备 9.9 亿】2024 年龙湖集团实现营业收入 1275 亿

元，同比下滑 29%。实现分部溢利合计 154 亿，其中物业开发仅占 9%；而运营服务占比 51%。净利

润约 121 亿，同比下降 29%；净利率 9.5%。期末，合同负债为 918 亿，较 2023 年底下降 13%，预计

未来营收规模仍有下滑趋势。此外，龙湖集团 2024 年计提存货跌价准备 9.9 亿。对此管理层表示，

存货跌价对龙湖集团的影响是温和且有序的。

【非受限现金短债比 1.03，2025 年负债规模下降至 1400 亿】2024 年末，龙湖集团持有现金 494

亿元，同比下降 18%；其中预售监管资金为 167.5 亿元，剔除其他受限制存款后，非受限现金 312

亿元。非受限的现金短债比为 1.03，净负债率为 51.7%，剔除预收款后的资产负债率为 57.2%，维

持绿档。管理层表示“到 2025 年底，整体的债务会在 1400 亿左右”。需注意的是，除了有息负债

外，龙湖账龄在一年内的贸易应付款共计 191 亿；此外，应付税项达 242 亿，仍将考验龙湖短期内

的运营回款能力。



版权所有©克而瑞集团·研究中心 3/ 10

克而瑞年报点评

正文:

01 销售：合约销售金额同比下降 42%，2025 年目标快速去库存

2024 年龙湖集团实现合同销售金额 1011.2 亿元，同比下滑 42%；全口径销售面积 712.4 万平方米，

同比下滑 34%。其中实现归属股东权益的合同销售金额 683 亿元，权益占比 68%。

业绩会中，龙湖管理层表示，2025 年年初的存货有 900 多亿，加上预计 600 至 700 亿新增供货，2025

年预计会有超过 1500 亿供货。结合 2024 年实际销售来看，2024 年企业平均去化率在 50%左右。

对于 2025 年市场判断，龙湖管理层表现出相对乐观，“预判 25 年整体市场下降空间非常有限”。

2025 年龙湖集团的全年目标仍以快速去库存，换回有质量回款为主，加快对商办、车位，以及

现房等存货去化。

图：历年龙湖集团销售金额及同比增降幅

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中西部及长三角，分别占比 37%及 29%，此外

珠三角区域同比增加 5 个百分点。从城市能级来看，一二线城市销售占比达 87%。

从城市贡献来看，2024 年龙湖于成都、杭州、西安及苏州的销售金额均超过了 60 亿，其中成都合

约销售达到了 103 亿元，是销售贡献最高的城市，但合约销售同比减少了 48%。2024 年龙湖 80%城

市的销售均出现下滑，但贡献第二的杭州同比上升了 59%。
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图：2024 年龙湖集团销售金额排名前十的城市（单位：亿元）

数据来源：企业公告，CRIC

02 投资：投资谨慎全年获取 9块地，期末存货同比下降 13%

2024 年，龙湖集团在偿债安全前提下，择机获取地块。全年在昆明、北京、上海、苏州等九个城市

获取 9 幅土地，新增收购土地储备总建筑面积 83 万平方米，同比下降 78%；权益面积为 39 万平方

米，权益地价为 58 亿，平均权益收购成本为每平方米 13285 元。

图：历年龙湖集团新增土储（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

从具体拿地城市来看，2024 年龙湖于昆明新增土储建面达 22 万平米，此外北京、上海、苏州、杭
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州等地的新增土储在 10 万平方米左右。除了佛山为三线城市外，其余城市均为一二线城市。

图：2024 年龙湖集团各城市新增土储建面情况（万平方米）

数据来源：企业业绩发布、CRIC

近年来，龙湖集团加快去库存。2024 年末，龙湖集团持有存货账面价值为 2210 亿，较 2023 年下降

了 13%，其中现房从 600 亿降到了 500 亿出头。截至 2024 年末，龙湖集团的土地储备合计 3312 万

平方米，较 2023 年末减少了 27%，权益面积为 2426 万平方米。其中一二线城市土储的总建面、总

货值占比均在 70%以上。按地区分析，环渤海地区、西部地区、华中地区、长三角地区及华南地区

的土地储备分别占土地储备总面积的 35%、28%、15%、14%及 9%。

图：2024 年龙湖集团总土储建面地区分布（万平方米）

数据来源：企业业绩公告、CRIC
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03 多元化：运营及服务航道收入占比达 21%，2028 年有望过半

在地产开发业务之外，龙湖集团还进行了原有航道的整合，并形成了 C2（商业投资）、C3（资产管

理）两个重资产运营航道，以及 C4（物业管理）、C5（智慧营造）两个轻资产服务航道。

重资产运营方面，2024 年，龙湖集团运营业务不含税租金收入为 135.2 亿；其中商场、租赁住房、

其他收入的占比分别为 78.8%、19.6%和 1.6%。2024 年底，龙湖集团已开业商场建筑面积为 930 万

平方米（含车位总建筑面积为 1.243 万平方米），整体出租率为 96.8%；冠寓已开业 12.4 万间，整

体出租率为 95.3%，其中开业超过六个月的项目出租率为 95.6%。

轻资产服务方面，2024 年，龙湖集团服务业务及其他不含税收入为 131.9 亿，同比增长 10.4%。服

务业务，较上年增长 0.4%。截止 2024 年，龙湖集团物业在管面积 4.1 亿平方米·龙智造代建业务

覆盖北京、上海、成都、重庆、西安、杭州等核心一二线城市。

关于 2025 年商业航道的计划，管理层表示，一方面要针对存量项目继续做好招商调整和调改升级动

作，保证同店同比的增长；另一方面，2025 年龙湖会再开 11 座商场。“预计整个商业运营航道在

2025 年能够实现 10%以上的收入增长”，“运营及服务航道的收入占比，我们有希望在 2028 年能达

到收入占比过半。”

图：历年龙湖运营及服务业务营业收入（单位：亿元）

数据来源：企业业绩公告、CRIC
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04 营利：净利润下滑 29%至 121 亿，计提存货跌价准备 9.9 亿

2024 年龙湖集团实现营业收入 1275 亿元，同比下滑 29%；毛利润 204 亿元，同比下滑 33%。主要是

由于物业销售业务营收下滑所致。2024 年龙湖物业销售营收为 1008 亿元，同比下滑 35%。

截止 2024 年，龙湖集团已售出但未结算的合同销售额为 1282 亿元，较 2023 年底下降 23%；已售未

结算面积约为 1000 万平方米。此外，期末合同负债为 918 亿，较 2023 年底下降 13%。预计未来物

业销售业务营收规模仍有下滑趋势。

图：历年龙湖利润规模及盈利指标（亿元）

数据来源：企业业绩公告、CRIC

从各业务板块的盈利来看，2024 年物业开发的毛利率为 6.1%，而投资运营的毛利率为 75%。2024 年

龙湖集团实现分部溢利合计 154 亿，其中物业开发仅占 9%；而运营服务占比 51%。其中，物业开发

板块的分部溢利率仅为 1%，而投资物业的分部溢利率高达 58%，物业服务为 32%。

表：历年龙湖各业务板块毛利率及分部溢利率情况

业务板块 2022 年 2023 年 2024 年

物业开发
毛利率 17.9% 11.0% 6.1%

分部溢利率 15.30% 7.75% 1.31%

投资运营
毛利率 75.6% 75.9% 75.0%

分部溢利率 57.44% 57.60% 58.36%

物业服务
毛利率 28.9% 31.0% 31.4%

分部溢利率 28.99% 27.56% 31.94%

数据来源：企业业绩公告、CRIC



版权所有©克而瑞集团·研究中心 8/ 10

克而瑞年报点评

2024 年龙湖的净利润约 121 亿，同比下降 29%；净利率为 9.5%，与 2023 年大致持平，归母净利率

8.16%。当前不少房企都计提了存货跌价准备。龙湖集团从 2023 年开始计提存货跌价准备，2023 年

计提 10.1 亿，2024 年计提 9.9 亿。

对此管理层表示，存货跌价对龙湖集团的影响是温和且有序的，主要有三个方面。第一，龙湖的土

地储备成本不高，土储单方成本 4303 元，相对较低。第二，财务结构相对安全，现金流管理上有主

动权，不会以低于市场的价格急于抛售。第三，对存货去化比较关注，去化存货的亏损在当年进行

消化。

05 负债：非受限现金短债比 1.03，2025 年负债规模下降至 1400 亿

2024 年末，龙湖集团持有现金 494 亿元，同比下降 18%；其中预售监管资金为 167.5 亿元；非受限

312 亿元现金。负债端来看，总有息负债 1763 亿元，同比下降 8%；其中短期有息负债 302 亿元。非

受限的现金短债比为 1.03；净负债率为 51.7%，剔除预收款后的资产负债率为 57.2%。

2025 年，龙湖集团已全额兑付一季度到期的 65 亿元境内信用债，年内待归还的公开债券还剩 36 亿

元境内信用债以及 35 亿元中债担保债券，年末还有 85 亿元的海外银团贷到期。针对 2025 年到期债

务，管理层表示，龙湖集团已经做好清晰的偿债计划，将提前铺排有序归还。

“到 2025 年底，整体的债务会在 1400 亿左右”，第一，保持整个负债规模稳步下降，坚决银行贷

款不展期、不逾期，公开市场不逾越。第二，继续优化融资结构，拉长债务周期，减少短期债务；

第三，坚决逐年减少外币债务占比，同时保持百分之百掉期，保持安全底座。

需注意的是，除了有息负债外，龙湖还有 405 亿的贸易应付款项及应计建筑开支，其中贸易应付款

账龄在一年内的共计 191 亿（当前 167.5 亿预售监管资金无法覆盖）；此外，应付税项达 242 亿。

仍将考验龙湖短期内的运营回款能力。
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图：历年龙湖集团偿债指标

数据来源：企业业绩公告、CRIC

附表：2021-2024 年企业财务指标（亿元、万平方米）

财务指标 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年
同比/

百分点变动

规模

营业收入（亿元） 2233.75 2505.65 1807.37 1274.75 -29%

物业销售营业收入（亿元） 2045.46 2270.17 1558.57 1007.67 -35%

归母净利润（亿元） 238.54 243.62 128.50 104.01 -19%

核心净利润（亿元） 223.38 225.40 113.50 69.70 -39%

总资产（亿元） 8756.51 7867.74 7004.07 6656.42 -5%

净资产（亿元） 2218.78 2331.79 2364.58 2454.77 4%

盈利及运营

毛利率 25.31% 21.17% 16.92% 16.01% -0.91 pts

净利率 14.23% 13.10% 9.48% 9.51% 0.03 pts

归母净利率 10.68% 9.72% 7.11% 8.16% 1.05 pts

核心净利率 10.00% 9.00% 6.28% 5.47% -0.81 pts

每股基本收益（元/股） 4.05 4.08 2.07 1.58 -24%

营销及管理费用率 5.61% 6.02% 6.21% 8.60% 2.4 pts

现金及偿债能力

指标

现金（亿元） 885.35 726.24 604.23 494.16 -18%

短期负债（亿元） 145.01 206.57 268.41 302.44 13%

现金短债比 6.11 3.52 2.25 1.63 -27%

非受限现金短债比 3.88 2.61 1.36 1.03 -24%

长短期债务比 12.24 9.07 6.18 4.83 -22%

净负债率 46.66% 58.06% 55.92% 51.70% -4.22 pts

平均融资成本 4.14% 4.10% 4.24% 4.00% -0.24 pts

扣除预收后的资产负债率 67.41% 64.76% 60.43% 57.22% -3.21 pts

资本效率指标

股东权益回报率 10.22% 9.12% 4.37% 3.32% -1.05 pts

净资产收益率（ROE） 7.67% 7.21% 3.65% 2.52% -1.13 pts

资产收益率（ROA） 1.94% 1.97% 1.15% 0.89% -0.26 pts
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资产杠杆率 394.66% 337.41% 296.21% 271.16% -25.04 pts

备注：现金含受限制现金、已抵押定期存款；

营销及管理费用率=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

核心净利润=净利润-（投资物业公允价值变动+其他收入及其他净收益）×0.75

ROE=净利润/平均净资产
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