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龙湖“瘦身”两年：营收规模退至6年前

王琳

在很多大型民营房企还没有爆雷的2022年，龙湖就敏锐感知到市场风向的转变，主动进行一系列调整，
主要表现在收缩开发业务、提升运营及服务业务占比、降杠杆并调整债务结构。

可以说，在看到冰山之前，龙湖就已提前转弯。但即便如此，龙湖依然感受到了巨大的寒意：过去两年
间，龙湖集团交出的成绩单难言乐观，营收与净利连续下滑。基于当前较低的销售规模，预计未来几年
的营收仍将处于下降通道，盈利能力也依然会受到房地产开发业务的拖累。

此外，今年龙湖依然还会面临大额的债务到期，在龙湖管理层看来，今年是龙湖债务结构转换的最后一
年，也是最为关键的一年。

营收与 净利双降

龙湖集团日前披露的今年前三个月营运数据显示，截至3月末，龙湖累计实现总合同销售金额169.5亿元
（人民币，下同），与上年同期的234.8亿元相比，下降27.8%。

从单月表现来看，今年前三个月龙湖分别取得合同销售金额44.6亿元、54.8亿元、70.1亿元，同比分别下
降36.4%、4.7%和34.6%。

截至3月末，龙湖实现经营性收入约65.5亿元，与上年同期的64.2亿元相比，略有上涨。

从今年前3个月来看，龙湖仍然呈现开发业务收缩、运营及服务业务增长的局面，与2024年表现一致。

根据龙湖集团日前披露的2024年报，龙湖交出去年成绩单：营收、净利双降，其中房地产业务收入下滑
明显，利润更是锐减，而运营业务、服务业务则保持增长态势，不过增速较为有限，对公司整体收入贡
献较低。

2024年，龙湖集团实现营业收入1274.7亿元，同比下降29.5%；归母净利润104亿元，同比下降19.1%。
在总营收中，房地产开发业务收入为1007.7亿元（占比79%），同比下降35.3%，开发业务结算毛利率为
6.1%，同比下降近5个百分点；运营及服务业务收入为267.1亿元（占比21%），同比增长7.4%。

根据Wind数据，龙湖集团收入、净利已经连续两年下降，除2024年之外，2023年收入同比下降27.8%，
净利同比下降47.3%。与过去几年相比，龙湖2024年的收入规模仅比2018年略高，净利规模仅比2016年
略高。

龙湖集团2024年累计实现总合同销售面积712.4万平方米，同比下降34.01%，合同销售金额1011.2亿元，
同比下降41.71%。这也意味着，未来几年的营收规模仍将处于下降通道中，盈利能力也仍将受到房地产
开发业务的拖累。



分区域来看，西部、环渤海、长三角、华中、华南去年实现的合同销售金额分别为274.7亿元、194.8亿
元、290.6亿元、96.1亿元、155亿元，同比分别下降44.22%、48.42%、41.96%、39.41%、24.54%。

今年前三个月，西部、环渤海、长三角、华中、华南分别实现合同销售金额44.9亿元、37.3亿元、50.1亿
元、16.2亿元、21亿元。延续上一年趋势，长三角地区依然成为龙湖集团的销售贡献主力。

在2024年度业绩发布会上，龙湖集团管理层预判2025年市场整体下降的空间有限，但是不同城市、不同
板块之间的分化会加剧，后续市场还是会依赖于整个政策的变化以及市场预期的变化，存在一些不确定
性。

在新项目拓展方面，龙湖也更为审慎。去年全年，龙湖仅在北京、上海、武汉、西安等地新增9宗地
块，总建面为82.74 万平方米，权益面积为38.7万平方米。其中，有7宗地块在上半年获取。今年以来，
龙湖的拿地动作集中在2月单月，月内于上海、苏州分别新增1宗地块，权益对价约为13.2亿元，均位于
长三角区域。

非开发业务收入贡献占比低

不同于房地产开发业务的持续低迷，龙湖集团的运营业务、服务业务收入仍保持增长之势，在开发业务
收缩的同时，运营及服务业务正逐渐发挥稳定器的作用。不过，目前来看，这些非开发业务增速较为有
限，对公司整体收入贡献也较低。

图表来源：龙湖集团2024年年度业绩公告（港交所）

龙湖的运营业务主要包括商业投资和资产管理，靠租金以及增值来获取收益。2024年，运营业务不含税
租金收入为135.2亿元，较上年仅增长4.5%。商场、长租公寓、其他收入的占比分别为78.8%、19.6%和
1.6%。运营毛利率为75%，较上年下降0.8%。

截至2024年底，龙湖已开业商场建筑面积为930万平方米(含车位总建筑面积为1243万平方米)，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%。

龙湖的服务业务主要包括物业管理和代建业务，物业管理提供住宅管理、商企服务、美居、新零售以及
租售五大业务，涵盖住宅、商业、写字楼、产业园、企业总部、城市服务、医院、公建场馆等十三大业
态。

2024年龙湖的服务业务不含税收入为131.9亿元，较上年增长10.4%，服务业务毛利率为31.4%，较上年
增长0.4%。截至2024年底，龙湖物业在管面积4.1亿平方米，而代建业务已遍及北京、上海、成都、重
庆、西安、杭州等核心一二线城市。

不管是运营业务还是服务业务，虽然赚钱能力都远高于房地产开发业务，但收入规模却远不及后者。

谈到龙湖未来是否会“重运营、轻开发”，龙湖集团管理层在业绩发布会上表示，未来龙湖会是开发、运
营、服务齐头并进。其中，一方面，近几年开发业务的整体市场规模在下降，从最高峰的18万亿元跌到
去年不到10万亿元，整个行业容量少了几乎一半，另一方面，当前阶段龙湖将以债务安全作为第一位，
债务安全优先于增量投资，所以这几年的地产开发业务会处于一个聚焦的过程。

“但我们也会保持一定的投资强度，聚焦一二线核心城市，选择更有生意逻辑，更加有兑现把握的项
目。”龙湖管理层表示，通过这样的转化，预计到2028年，运营及服务收入能够实现占比达到一半。

债务结构转换关键一年



债务问题，始终是房地产企业面临的一座大山，龙湖集团也不例外。

近年来，龙湖集团的资产负债率不断下滑，从2020年的74.81%下滑至2023年66.24%，2024年上半年进一
步下滑至65.12%。截至2024年底，龙湖净负债率（负债净额除以权益总额）为51.7%，剔除预收款后的
资产负债率为57.2%。可见，龙湖一直在努力降杠杆。

截至2024年底，龙湖的有息负债总额为1763.2亿元，在手现金为人民币494.2亿元。一年内到期债务为
302.4亿元，占总债务比例为17.2%，高于上年同期的268.4亿元，剔除预售监管资金及受限资金后，现金
短债倍数为1.03倍，略低于2023年的1.36倍。

对于房地产企业来说，2025年仍将面临一轮偿债高峰，对此，龙湖集团管理层表示，已经做了有序的偿
债铺排，境内贷款方面，开发贷目前与银行合作比较正常，会有序进行归还，有序进行新项目的下贷，
经营性物业贷今年预计新增100亿元以上，整个经营性物业贷在年底有望达到接近900亿元规模。境外债
券还剩约13亿美元，在2027年以后到期。到2025年年底，集团整体债务会进一步下降，达到1400亿元左
右。

关于未来的融资及资金管理策略，管理层表示会非常坚决保持整个负债规模稳步下降，银行融资不逾
期、不展期，公开市场不违约，继续优化融资结构，加大长期债务，控制好短期债务减少短期债务，有
序提前铺排债务的偿还，此外，会逐年减少外币债务占比，同时继续保持100%掉期，保持一个安全的底
座。

今年3月5日，标普将龙湖集团的长期发行人信用评级从“BB+”下调至“BB”，同时，标普将该公司的高级
无抵押票据的长期发行评级从“BB”下调至“BB-”。2024年10月，惠誉将龙湖集团的长期外币发行人违约
评级(IDR)、高级无抵押评级及其未偿高级票据评级从“BB+”下调至“BB”，对IDR的展望为负面。

虽然标普认为，凭借不断增长的租金和服务收入，龙湖将在2025年至2026年期间每年减少约100亿元人
民币的调整后债务，但房地产开发业务的疲软将部分抵消这一积极影响。因此，标普预计龙湖集团在
2024年至2025年的债务与EBITDA之比将维持在较高水平，约为8倍，而2023年底该比率为6.4倍。

标普预测，2025年龙湖集团的合同销售总额将进一步下降13%，至890亿元，这一预测基于标普对该公司
2025年可售资源价值超过1600亿元的估算。

在房地产行业的下行大势中，龙湖集团努力通过多元化业务布局和降杠杆策略来应对挑战，尽管相对稳
健，但仍难以完全抵御行业整体下滑带来的巨大冲击。 ■
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