
版权所有©克而瑞集团·研究中心 1/10

克而瑞中报点评

龙湖集团：
三条红线维持绿档，开发业务出现亏损

中国房地产
中报点评

2025 年 9月



版权所有©克而瑞集团·研究中心 2/10

克而瑞中报点评

文/研究员 房玲、易天宇

导读：开发业务毛利率下降至 0.2%，开发分部溢利亏损 11.8 亿，全年预计压降有息负债 300 亿。

【合约销售下降 32%至 350 亿，短期走势看政策刺激力度】2025 年上半年，龙湖集团实现合同销售

金额 350 亿元，同比下滑 32%。2025 年全年预计可售货源约 1600 亿，上半年已实现 350 亿去化，剩

余约 1250 亿的货源将会在下半年陆续推出，其中约 90%的货源位于一二线城市。针对上半年销售下

滑问题，龙湖管理层表示“我们觉得短期的走势还是会看政策的刺激力度，对于中长期仍然非常看

好中国房地产市场发展的韧性。”

【仅新增上海、苏州等四幅地块，财务安全优于新增投资】2025 年上半年，龙湖集团在贵阳、重庆、

上海、苏州四个城市获取 4幅土地，新增土地储备建面积为 24.9 万平方米，同比下降 57%。管理层

表示，当前仍是把财务安全放在首位，保债务安全、保交楼的重要性优于新增投资。值得注意的是，

期末龙湖集团于烟台的土储总建面达 573 万平米，与期初基本持平；占比 20.2%，较期初增长了 2.9

个百分点，是企业土地储备占比最高的城市，而 2024 年及 2023 年烟台的销售面积贡献仅为 10.3 万

平方米及 13.7 万平米。

【运营业务毛利率高达 77.7%，全年商业航道预计增长 10%】重资产运营方面，期内龙湖集团运营业

务不含税租金收入为 70.1 亿元，同比增长 2.5%；运营毛利率 77.7%。服务业务不含税收入为 62.6

亿元，同比增长 0.02%；服务业务毛利率约 30.0%。管理层表示，下半年将开业约 10 座商场，2026

年及 2027 年，计划每年新开业约十个项目。2025 年，整个商业航道预计会实现 10%以上的增长。

【净利率下降至 6.72%，开发业务分部溢利出现亏损】2025 年上半年，龙湖集团增收不增利，营业

收入 588 亿元，同比上升 25%；毛利润 74 亿元，同比下滑 23%。其中，开发业务结算收入 455 亿，

结算毛利率仅 0.2%。此外，净利润为 39 亿，同比下降 43%；净利率为 6.72%，较期初下降约 2.8 个

百分点；核心净利率为 3%。值得注意的是，上半年龙湖集团实现分部溢利合计 55 亿，其中开发业

务分部溢利却出现亏损 11.8 亿。

【三条红线维持绿档，全年有息负债压降预超 300 亿】截止 2025 年上半年，龙湖集团持有现金 447

亿元；其中非受限现金为 293 亿元。期末非受限现金短债比为 1.14，净负债率为 51.2%，剔除预收

款后的资产负债率为 56.1%。平均融资成本为 3.58%，较 2024 年全年下降 42bps，平均合同借贷年

期进一步拉长到接近 11 年。龙湖集团计划 2025 年有息负债余额压降超 300 亿，未来每年净减少不

超过 100 亿，逐步达到并且稳定在 1000 亿左右的规模。值得注意的是，龙湖还有 394 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 180 天内的共计 159 亿；此外，应付税项达 224 亿；

仍将考验龙湖短期内的运营回款能力。
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正文:

01 销售：合约销售下降 32%至 350 亿，短期走势看政策刺激力度

2025 年上半年，龙湖集团实现合同销售金额 350 亿元，同比下滑 32%；全口径销售面积 261 万平方

米，同比下滑 28%；销售均价 13393 亿元，较同期下降 4%。其中实现归属股东权益的合同销售金额

245 亿元，权益占比 70%。

龙湖 2025 年全年预计可售货源约 1600 亿，上半年已实现 350 亿去化，剩余约 1250 亿的货源将会在

下半年陆续推出，其中约 90%的货源位于一二线城市，同时会根据市场情况保持弹性供货，聚焦存

货去化。

针对上半年销售下滑问题，龙湖管理层表示“今年四月开始，随着刺激政策的退坡，以及收储的政

策落地速度及力度不及预期，整个楼市出现了新一轮的下行，止跌回稳态势在今年二三季度面临着

比较大的考验。”“最近 8 月 22 号国常会也提出了全力维护楼市止跌回稳，包括接下来北京、上海

出现了限购放松，我们觉得这是非常有必要的。”“所以接下来的走势，我们觉得短期的走势还是

会看政策的刺激力度，对于中长期仍然非常看好中国房地产市场发展的韧性。”

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西部地区及长三角地区，其中西部、长三角、

环渤海、华南及华中片区合同销售额分别为 98.3 亿元、92.9 亿元、82.2 亿元、42.1 亿元及 34.6

亿元；分别占合同销售额的 28.1%、26.5%、23.5%、12.0%及 9.9%。从城市来看，重庆、北京、苏州、

成都、西安为销售贡献前五的城市。
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图：期内龙湖集团按地区分销售金额结构

数据来源：企业公告，CRIC

02 投资：仅新增上海、苏州等四幅地块，财务安全优于新增投资

2025 年上半年，龙湖集团在贵阳、重庆、上海、苏州四个城市获取 4幅土地，新增土地储备建面积

为 24.9 万平方米，同比下降 57%；权益面积为 18.4 万平方米，权益地价为 17.76 亿，平均权益收

购成本为 7907 元/平米。按地区分析，长三角地区及西部地区的新增面积分别占新增收土地储备总

建面积的 52.2%及 47.8%。龙湖集团管理层表示，当前仍是把财务安全放在首位，保债务安全、保交

楼的重要性优于新增投资。

图：历年龙湖集团新增土储（万平方米、亿元）

备注：2021 年拿地总价为权益总价

数据来源：企业业绩发布、CRIC
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上半年，龙湖集团同样加强了存货的去化。期末，龙湖集团持有存货账面价值为 1962 亿，较年初下

降了 11%。截至 2025 年上半年，龙湖集团的土地储备合计 2840 万平方米，较期初下降 14%，权益面

积为 2113 万平方米。其中一二线城市的土储的总建面、总货值均在 70%左右。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 36.3%、

28.0%、17.1%、11.3%及 7.3%。

值得注意的是，期末龙湖集团于烟台的土储总建面达 573 万平米，与期初基本持平；占比 20.2%，

较期初增长了 2.9 个百分点，是企业土地储备占比最高的城市，此外 2024 年及 2023 年烟台的销售

面积仅为 10.3 万平方米及 13.7 万平米，该城去化压力或较大。

图：期末龙湖集团总土储建面地区分布

数据来源：企业业绩公告、CRIC

03 多元化：运营业务毛利率高达 77.7%，全年商业航道预计增长 10%

地产开发业务外，龙湖集团还形成了 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，期内龙湖集团运营业务不含税租金收入为 70.1 亿元，同比增长 2.5%；商业、资

产管理的占比分别为 78.5%和 21.5%。期末，龙湖集团已开业商场建筑面积为 943 万平方米（含车位

总建筑面积为 1256 万平方米)，租金收入 55.0 亿元，同比增长 4.9%；整体出租率为 96.8%。冠寓已

开业 12.7 万间，整体出租率为 95.6%，其中开业超过六个月的项目出租率为 97.2%。得益于已开业

商场的租金上涨、在建商场的持续投入以及租赁住房的发展，期内龙湖集团投资物业评估增值 28.2

亿。

期内，龙湖集团服务业务不含税收入为 62.6 亿元，同比增长 0.02%，毛利率约 30.0%。期末，龙湖
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物业在管面积约 4 亿平方米，龙智造代建业务已布局北京、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，管理层表示在商业投资方面，下半年将开业约 10 座商场，2026 年及

2027 年，计划每年新开业约十个项目。2025 年，整个商业航道预计会实现 10%以上的增长。“我们

会坚定地围绕着 1+4，C1（航道）在慢慢穿越周期，另外四个航道会坚定地构成一个增长盘来共同

帮助整个集团进行增长。”

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

04 盈利：净利率下降至 6.72%，开发业务分部溢利出现亏损

2025 年上半年，龙湖集团增收不增利，营业收入 588 亿元，同比上升 25%；毛利润 74 亿元，同比下

滑 23%。其中，开发业务结算收入 455 亿，同比增长 35%，但结算毛利率仅 0.2%，主要是近两年来

项目销售价格承压进入结算管道所带来的影响。2025 年上半年，龙湖集团的净利润为 39 亿，同比

下降 43%；净利率为 6.72%，较期初下降约 2.8 个百分点；此外核心净利率为 3%。

期末，龙湖集团已售出但未结算的合同销售额为 1059 亿元，较期初下降 17%；已售未结算面积约为

854 万平方米。此外，期末合同负债为 754 亿，较期初下降 18%。预计未来开发业务营收规模仍有下

滑可能。
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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

龙湖集团的盈利能力主要受到了开发业务的影响，期内开发业务的毛利率下降至 0.2%，而运营业务

及服务业务的毛利率分别为 77.7%及 30%。上半年，龙湖集团实现分部溢利合计 55 亿，其中开发业

务分部溢利却出现亏损 11.8 亿。

龙湖集团管理层表示，新项目的毛利表现还是比较健康的，未来一到两年，随着存货的逐步去

化和新项目的稳定输入，集团的盈利表现会慢慢修复。此外，运营和服务两大赛道，业务毛利

率在 50%以上，净利率在 30%以上，会继续为集团利润增长和利润率恢复形成一个稳压器作用。

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 1H2025

开发业务
毛利率 17.90% 11.00% 6.10% 0.2%

分部溢利率 15.30% 7.75% 1.31% 亏损

运营业务
毛利率 75.60% 75.90% 75.00% 77.7%

分部溢利率 57.44% 57.60% 58.36% 58.88%

服务业务
毛利率 28.90% 31.00% 31.40% 30%

分部溢利率 28.99% 27.56% 31.94% 40.81%

数据来源：企业业绩公告、CRIC

05 负债：三条红线维持绿档，全年有息负债压降预超 300 亿

截止 2025 年上半年，龙湖集团持有现金 447 亿元，较期初下降 10%；其中预售监管资金为 134 亿元，

已抵押银行存款 20 亿，剔除后非受限现金 293 亿元。

从负债端来看，期末，龙湖总有息负债 1698 亿元，较期初下降 4%，净减少 65 亿；经营性物业贷净
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增 99 亿至 872 亿。此前，龙湖集团已全额兑付 101 亿的境内信用债和 35 亿元中债增信债券，年内

已没有到期的国内债券。另外，还有一笔年底到期的 92 亿港元海外银团贷，目前已完成首笔 11 亿

港元偿付，剩余部分将分月提前偿还。期末，一年内到期的有息负债 256 亿元，非受限现金短债比

为 1.14；净负债率为 51.2%，剔除预收款后的资产负债率为 56.1%。平均融资成本为 3.58%，较 2024

年全年下降 42bps，平均合同借贷年期进一步拉长到接近 11 年。

管理层表示“到 2025 年底，公司有息负债余额预计在 1450 亿左右，其中经营性物业贷和长租贷接

近 1000 亿。”此外，在 2026 年及以后的债务铺排方面：1）境内信用债余额仅 44 亿，2026 年到期

36 亿，2027 年到期 8 个亿。2）境内中债担保债券余额 23 亿，全部于 2026 年到期，会用抵押物做

经营性物业贷进行置换。3）海外信用贷余额 94 亿，2026 年及以后分四年陆续到期。4）海外美元

债还有四笔，约 95 亿人民币，均为 2027 年及以后到期。龙湖集团计划 2025 年有息负债余额压降超

300 亿，未来每年净减少不超过 100 亿，逐步达到并且稳定在 1000 亿左右的规模。

除了有息负债外，龙湖的应付款项压降却不够明显，期末有 394 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 180 天内的共计 159 亿；此外，应付税项达 224 亿。仍将考验龙湖短期内的

运营回款能力。

图：历年龙湖集团偿债指标

数据来源：企业业绩公告、CRIC
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附表：2023-2025 年中期企业财务指标

财务指标 2023 2024 1H2024 1H2025 同比/百分点变动

规模

营业收入（亿元） 1807.37 1274.75 468.55 587.50 25%

物业销售营业收入（亿元） 1558.57 1007.67 337.58 454.78 35%

归母净利润（亿元） 128.50 104.01 58.66 32.16 -45%

核心归母净利润（亿元） 113.50 69.70 47.50 13.80 -71%

总资产（亿元） 7004.07 6656.42 6943.17 6316.03 -9%

净资产（亿元） 2364.58 2454.77 2421.82 2444.43 1%

盈利及

运营

毛利率 16.92% 16.01% 20.57% 12.63% -7.94 pts

净利率 9.48% 9.51% 14.89% 6.72% -8.17 pts

归母净利率 7.11% 8.16% 12.52% 5.47% -7.05 pts

核心归母净利率 6.28% 5.47% 10.14% 2.35% -7.79 pts

每股基本收益（元/股） 2.07 1.58 0.90 0.48 5206%

营销及管理费用率 6.21% 8.60% 8.21% 9.25% 1.04 pts

现金及

偿债能

力指标

现金（亿元） 604.23 494.16 500.62 446.66 -11%

短期负债（亿元） 268.41 302.44 294.05 256.11 -13%

现金短债比 2.25 1.63 1.70 1.74 2%

非受限现金短债比 1.36 1.03 1.01 1.14 13%

长短期债务比 6.18 4.83 5.37 5.63 5%

净负债率 55.92% 51.70% 56.72% 51.19% -5.53 pts

平均融资成本 4.24% 4.00% 4.16% 3.58% -0.58 pts

扣除预收后的资产负债率 60.43% 57.22% 58.61% 56.05% -2.55 pts

资本效

率指标

股东权益回报率 4.37% 3.32% 1.90% 0.98% -0.91 pts

净资产收益率（ROE） 3.65% 2.52% 1.46% 0.81% -0.65 pts

资产收益率（ROA） 1.15% 0.89% 0.50% 0.30% -0.2 pts

资产杠杆率 296.21% 271.16% 286.69% 258.38% -28.31 pts

注：核心归母净利润做更新，表内统一按照年报披露的“归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润”取值，同样核心

归母净利率做更新

销管费用率=（销售费用+管理费用）/报告期内操盘销售金额

现金短债比=现金/短期有息负债；

净负债率=（总有息负债-现金）/净资产；

扣除预收账款后的资产负债率=（总负债-预收账款-合同负债）/(资产-预收账款-合同负债)

股东权益回报率=归母净利润/平均归属于母公司股东权益×100%；

净资产收益率（ROE）采用年报企业披露值；

资产收益率（ROA）=净利润/平均资产总额×100%；

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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