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评司论企 | 一年新开 10 座商场，龙湖商业加速开花 

 文  / 房玲、羊代红  
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随着 12月 31日成都龙湖滨江天街的开业，12 月龙湖在杭州、合肥、南京、北京等

地连开 6个商场，至此，龙湖于 2019 年新开 10个商业中心，累计已开业商场达到

39个。而随着新增商场开业数量的增多，龙湖商业进入了加速赛道，那龙湖商业地

产运营情况以及收益情况如何呢? 
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坚定布局商业地产，将迎来收获期 

龙湖商业起步于 2000 年，龙湖拿下重庆北城汽车修理厂地块，该项目是龙湖的首个

天街项目，在此之后打开了龙湖商业布局的大门。2010 年是龙湖商业发展发力的“元

年”，彼时国内商服用地供应大幅上涨，而且人均 GDP 的快速上涨也拉动了对商业

的巨大需求，龙湖 2010 投资物业项目个数达到 16 个，较于 2009 年增加了 12 个。

到 2011年，龙湖明确商业发展战略，成为龙湖继物业之外的另一道主航业务，商业

运营收入也逐渐成为整个上市公司收入增长，以及利润上升的重要一极，彼时龙湖

开业有 7个商业项目，持有开业面积达到 43.89 万方。 

较早的商业布局，使得龙湖对自身商业的定位、以及发展布局作出了恰当的梳理，

到 2012年，龙湖明确地列出了商业项目的 3条产品线：天街、星悦荟、家悦荟。投

资物业项目个数增长到 25个，已开业项目 10 个。而后龙湖加速商场的开业速度，

2013 年起其商场的开业建面年均同比增长 30%左右。截至 2019 年上半年，龙湖投资

物业总储备项目（含已开业）有 80 个，建面共计 1013.5 万平方米。到 2019 年底龙

湖已开业商场 39个，建面超过 380万平方米，而随着龙湖商业土储的逐年释放，到

2020 年龙湖预计开业商场超 50个，而龙湖目前持有的八十多个项目，这些项目将会

在未来几年释放，将加大龙湖商场的营业收入。 
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“天街”为王，以大中型综合体为主 

 

龙湖商业于 2012 年确立了三条产品线：天街，针对中等收入新兴家庭的区域型购物

中心品牌；星悦荟，定位精致百搭的购物中心、品质生活的枢纽；家悦荟，则是中

高端家居生活购物中心。 
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这三条产品线中，主要以天街系列开发和打造为主，再配以星悦芸和家悦芸进行布

局。体量以天街综合体体量最大，定位大于 15 万平方米的大型综合体，而作为天街

系列的补充，对于日益兴起的社区商业，龙湖也进行了机会型布局，打造星悦芸品

牌。截至 2019年底龙湖天街系列已开业 31 家，占总开业项目个数的 79%，建面（含

车位总建面）占比达到 93.49%，星悦芸开业 7 个，而家悦芸自 2010 年在重庆开业一

家后后续便再无该产品线项目的布局。 
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租金收入增速较快 

高出租率是追赶龙头的利器 

租金收入逐年稳定高水平上涨，随着后续商场的集中开业，将更上一台阶。截至 2019

年底龙湖商业的租金主要来自于 39个已经开业的商场，租金收入约为 50.6 亿元，

同比增长 40.55%，龙湖自 2010年商业布局发力起，其商场的租金便连年保持着稳定

的增长，较于 2009 年的 10年复合增长率达到 38%。 
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龙湖商业租金收入的持续性上涨，得益于其一直较高的商场出租率，坪效较高。

自 2012 年起龙湖商场一直保持着 95%以上的商场出租率。到 2019 上半年龙

湖商场出租率达到 98.00%，达到几乎满租的成绩。这主要得益于龙湖一方面

在选址上追求商业聚集及人流密集的要求，另一方面，则在于龙湖商业的极致

化运营，对项目的业态，运营定位配套打造的强运营。其商业的坪效一直以来

也维持高水平，近五年达 2.5 元/天/平方米以上，2019 年则达到 3.61 元/天/平

方米，同比增长 8.3%。 
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龙湖的商业运营效率相对于国内老牌龙头华润来看，虽然龙湖的商业规模较于

华润略逊一筹，但龙湖商业的出租率相比华润更高，随着后续商场的开业，未

来租金增长空间更大。2018 年龙湖的出租率达到 97.4%，较于华润高 3.2 个百

分点，高企的商业出租率不仅是商业运营质量良好的体现，同时也为租金增长

提供了有力支撑，龙湖的年度租金增长率 2018 年达到 42.3%，较华润高 9.9

个百分点。但值得注意的是，龙湖的商场坪效明显低于华润，2018 年其商业坪

效 3.33 元/(天*平方米），较华润低 19%，龙湖未来仍有一段持续追赶的距离。 
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立足城市深耕 

持续布局一二线城市优质商业区 

龙湖商业在城市布局方面，关注城市及区域深耕。截至 2019 年底龙湖已开业商场分

布在重庆、北京、成都、杭州、上海、苏州、西安、常州、南京、合肥这 10 个城市，

可以看到龙湖商业布局不同于其他房企，商业扩张采取的是深耕策略，充分挖掘所

进入城市的商业潜力，试图形成品牌溢价，形成片区联动。重庆以单城 12 个项目位

居榜首，成都、北京、杭州、上海也是龙湖商业重点布局的城市，单城市项目达到 5

个及以上。 

 

 

龙湖商业以重庆为起点，向华东，华北区域谨慎布局，以点带面深耕布局。包含已

开业的商场在内，截至 2019年上半年，龙湖储备投资物业建面（含已开业）共计

1013.15万平方米，共计 80个项目，分布于华东、西南、华北、华中和华南的区域

占比分别为 40.4%、38.3%、13.6%、5.7%和 2.1%，其中华东占比最高，虽然华东已
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开业商场建面低于西南区域，不过，从储备项目来看，未来华东区域将是龙湖重点

布局的区域。 

 

华南区域龙湖布局建面占比仅为 2.1%，仅有厦门一个城市。这与龙湖主业在该区域

的布局有关，龙湖住宅开发主业于华南区域进入较晚，2019 年华南区域销售金额占

比仅为 10.8%，而自 2017 年底以来，龙湖加大了在华南区域的拿地以及拓展，目前

在粤港澳区域已经实现除澳门外的全部进入，而从华南区域的商业聚集度来看，商

业价值较大，未来随着龙湖的区域推进，若商业运营较好，将可能成为龙湖商业的

又一大贡献区域，届时，与西南区域形成联动，将助力龙湖商业的发展。 而从城

市能级来看，龙湖商业 96%位于一二线城市，于三四线城市的持有商业分别是常州、

烟台、无锡这三个城市，而一二线城市的布局中，深圳以及广州这两个一线城市龙

湖并未实现商业项目的布局。其城市能级定位区别于其他龙头商业房企，如华润近

几年加大了在三四线城市的布局，万达则大力布局三四线，龙湖重点布局核心一二

线城市的策略差异化，有利于龙湖对老牌商业发起冲击，也是其高出租率，高租金

收入的重要保障。 从单城市的项目储备来看，华东区域龙湖在 8个城市储备 29 个
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项目，在西南区域的 3 城有 33个项目，华北的 5 个城市有 12 个项目。华中 2城 4

个项目，华南 1城两个项目。龙湖商业布局呈现核心一二线城市单城市深耕布局的

策略，在多个城市实现一个城市多个天街的格局。 

 

总体来看，随着近两年的集中开业，龙湖商业进入加速赛道。未来将会在多个

新城市开业新的商业项目，含武汉、长沙、济南、厦门、天津、烟台、青岛、宁波、

昆明、沈阳、南昌、海口、南宁、无锡。与此同时，龙湖在将商业并入主航道业务

之后，近几年商业发展的资金来源为当年合约销售金额的 10%，而龙湖主业处于稳定

增长中，2019年其全年合约销售金额 2425.0 亿元，未来商业发展潜力较大。值得注

意的是，龙湖涉商业的相关 CMBS以及资产证券化产品并没有启用，而龙湖持有商业

都较为优质，未来可在该方面进行尝试。此外，龙湖于长租公寓上的龙头地位也将

有利于对商业的加成，业态的丰富以及高净值人群的获取，也将是龙湖进行差异化

运营从而保证其商场竞争力的有利武器。 
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