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证券时报记者 范璐媛

最近 3年，伴随着地产下行周期，行业也进

行了重新洗牌。昔日依靠高负债、高杠杆、高周

转“三高”发展模式扩张而雄霸各项榜单的王

者，不少已跌落神坛。

以销售额统计，2023年跻身千亿军团的房

企共有 16家，较 2022年减少 4家。碧桂园交出

头把交椅，融创中国、新城控股、旭辉控股、远洋

集团跌出第一梯队。

当前的千亿军团中，既有保利发展、万科、

华润置地等连续上榜的传统强者，也有滨江地

产、越秀集团等经历行业洗牌后一路进击的后

起之秀。地产连续多年低迷行情下，这些不同

起点、不同规模、不同地区的房企，何以能共同

穿越周期？

从经营和财务角度来看，这些房企展现出

以下四个共同点。

其一，杠杆适中，财务稳健。过去 3年发生

债务违约、资金链断裂的大型房企，多是在楼市

繁荣时期选择了激进式扩张策略。例如融创集

团、中国恒大，净负债率长期超过150%。

而这些穿越周期的房企，净负债率大多维

持在80%以下，即使在某一年份走高，也会在下

一年度迅速回调。中海地产、华润置地、招商蛇

口过去五年的净负债率均未超过50%。

其二，重视现金流。这 16家千亿房企中，9
家连续 5年经营现金流为正，万科更是连续 15
年经营现金流为正值。

除了稳定的现金净流入，这些穿越周期的

房企在手现金也更为充裕。2023年末，保利发

展、中国海外发展、绿城中国、建发国际和华发

集团现金占总资产比重超过 10%，几乎是行业

平均水平的两倍。

其三，积极布局一二线城市。例如近几年

跃升势头最猛的滨江集团和越秀地产，在一二

线城市的土地储备占比分别达到 94%和 95%，

一二线城市土地和房价相对坚挺，需求旺盛，在

地产下行周期中抗风险能力更强。

相比之下，今年刚刚走下销售冠军宝座的

碧桂园，近两年重心才向一二线城市转移，在此

之前，公司六成以上的土地储备来自三四线城

市，楼市下行周期中受需求萎缩和资产减值的

影响更大。

其四，发力经营性业务。房地产开发业务

具有周期性，无法抵御房地产领域的系统性风

险。在地产下行周期中，业绩坚挺的企业大多

拥有多元增长极。例如保利发展、万科、龙湖集

团、华润置地等龙头，均是在房地产业务之外，

公寓、商业、物业等多条线开花。

房企何以穿越周期？
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证券时报记者 范璐媛

楼市“大招”连发。

5月 17日，住建部、自然资源部、

央行、国家金融监督管理总局四部门

发声，出台了下调房贷利率、降低首

付、确保交房、支持政府收储、推进房

企融资白名单、盘活闲置土地等一揽

子新政。

此次力度空前的各项政策，是对

4月末中央政治局会议提出消化存量

和优化增量的政策方向的具体落实。

在此之前，全国主要城市陆续加大力

度出台松绑限购、鼓励“以旧换新”等

举措，市场出现回暖迹象。

政策刺激下，地产板块掀起涨停

潮。申万房地产开发指数近一个月内

最高上涨达30%，上市龙头房企中，保

利发展、中国海外发展、招商蛇口等近

一个月股价自底部最大涨幅超过

40%，绿城中国、龙湖集团、滨江集团最

大涨幅超过70%。

随着过去三年行业风险加速出清，昔日地

产龙头已出现分化，有的房企爆发偿债危机后

最终走向退市甚至破产，有的房企在下行周期

中积极调整经营策略，盈利能力、资产结构等，

财务指标依然维持稳健。

年报数据显示，房企走过了行业至暗时刻

后，当前业绩修复依然面临不小压力。今年1至

4月，全国房地产开发竣工、投资、销售等数据也

仍在低位运行。不过在当前接连而至的政策

“大礼包”刺激下，供需两端逐步显示出好转迹

象，伴随着市场信心提升，优质房企有望加速完

成基本面修复，轻装上阵再出发。

营收触底反弹

2023年地产行业仍处于下行周期，但房企

的营业收入已出现企稳回升迹象。

证券时报记者统计，2023年，在A股和H股

上市的大中型房企（下称“样本房企”，选取标准

为2023年合同销售金额超过100亿元且主营业

务为房地产开发的企业，剔除尚未公布年报的

碧桂园和中国恒大，共54家）合计实现营业收入

4.1 万亿元，同比增长 3.4%（图1）。在经历了

2022年的收入大幅下滑后，半数企业营收触底

企稳，实现正增长。

从利润端来看，样本房企2023年合计实现扣

非净利润-1163亿元，亏损总额较2022年有所扩

大，56%的样本企业亏损，净利润同比涨幅中位数

为-10.53%。行业盈利整体下滑的背景下，仍有建

发国际集团和众安集团2022年、2023年连续两年

维持营收和净利润双增长（表1）。

地产下行周期中，为抵御风险，龙头房企开

启了寻找第二增长曲线之路，将目光投向了长

租公寓、购物中心、写字楼、康养等毛利率更高

的经营性业务，并逐渐成为房企业绩“压舱石”。

例如龙湖集团2023年经营性业务对利润的

贡献占比超过 60%，企业抗风险能力进一步提

升；华润置地提出将经营不动产业务与资管业

务视为增长新引擎，2023年经营性业务收入合

计为人民币390.6亿元，同比增长26.4%，占总营

业额的15.6%。

资产减值助力风险出清

拆解利润表不难发现，毛利率下滑和资产

减值是拖累房企利润的最重要因素。

2023年样本企业毛利率中位数为 12.69%，

较 2022年下降了 3.51个百分点。根据年报披

露，房企毛利率下滑的原因主要为，行业下行背

景下施行“以价换量”的去库存政策、低利润项

目结转占比提升、拿地向一二线城市集中等。

在 2023年合约销售额超过千亿元的 14家

上市龙头房企（下称“龙头房企”）中，华润置地

毛利率最高，为 25.15%，中国海外发展紧随其

后，毛利率为20.32%。

资产减值方面，2023年样本房企中A股公

司累计确认资产减值 628.37亿元，为上述公司

全年净利润的 5.3倍，减值规模较 2022年缩减

6%，小幅收窄。

在计提资产减值中，近九成为存货减值。

2021年以来，随着市场下行，房企预计项目可变

现净值低于账面价值，故而加大了减值计提力

度。2021年至 2023年，仅在A股上市的样本房

企计提的资产减值已合计达1654亿元。连续三

年的大额减值计提，有效挤去了资产高价格的水

分，若市场企稳，则未来业绩释放压力相对较小。

多数市场人士认为，当前市场正处于筑底

阶段，随着政策利好释放，带动市场供需关系改

善，行业景气度有望整体回升。

国金证券研报认为，从成本端来看，2021年

下半年以后拿地的项目利润空间相对较高，预

计自 2024年起逐步进入报表结算，在此期间拿

地积极的房企毛利率水平有望得到修复。

万得数据显示，中国100个大中城市成交土

地溢价率在 2016年和 2017年的高点分别达到

37.55%和 25.52%，随后逐年下降，2021 年为

10.17%，2022年和 2023年降至 3.16%和 4.09%。

未来随着房企在土地溢价回调后拿地的新项目

陆续结转，房企整体净利润将有较大回升空间。

负债“瘦身”

2023 年，样本房企总资产合计 18.72 万亿

元，同比减少7.24%，资产规模连续两年下降。

龙头房企中，万科、龙湖集团、金地集团、绿

地控股资产降幅超过 10%，缩表幅度较大。华

润置地资产增长 10.16%，越秀地产资产增长

15.83%，实现了资产逆势扩张。

流动资产，尤其是存货的减少，是房企缩表

的主要原因。2023年，样本房企持有现金合计

1.26 万 亿 元 ，占 总 资 产 比 重 由 7.1%下 降 至

6.74%；存货合计 9.2万亿元，同比减少 10.16%，

占总资产比重由 50.73%下降至 49.13%。主要

资产科目中，仅投资性房地产逆势上涨。

从负债端来看，2023年样本房企有息负债

总额 5.07万亿元，同比减少 3.64%（表2）。在融

资收紧的背景下，房企首次压降了负债规模，七

成以上房企实现“减负”。龙头房企中，金地集

团、滨江集团有息负债降幅超过20%。

2023年样本房企合同负债（含预收账款）合

计为 3.66万亿元，同比减少 20.81%。合同负债

即预售制下尚未结算的合同金额，未来会转化

为公司营业收入。合同负债的大幅减少，一方

面源于地产下行周期销售筑底，另一方面受保

交楼政策下房企竣工结转规模上升影响。

随着房企主动降负债、金融支持房地产政策加

码及行业融资环境改善，龙头企业的融资成本进一

步下降。根据年报披露的数据，14家销售破千亿元

的上市房企 2023年平均融资成本为 4.13%，较

2022年下降0.19个百分点。

其中，12家龙头企业的融资成

本均同比下降，建发国际集团、招

商蛇口、滨江集团融资成本下降超

过 0.4个百分点。招商蛇口加权融

资成本降至3.47%，保利置业、万科

等7家房企融资成本低于4%。

主动降负债的同时，上市房企

再次将目光转向股权融资市场，

2023 年多家 A 股房企提交了股票

定增融资计划，8家获批。

龙头房企杠杆率
降至近9年新低

伴随着缩表，龙头房企的杠杆

率进一步下降，资产负债结构更加

优化。2023年销售额千亿元以上

的龙头房企扣除预收账款后的资

产负债率中位数为62.63%，较2022
年下降 3.4 个百分点，创近 9 年新

低，降杠杆效果显著（图2）。

与此同时，中小房企与龙头房

企的杠杆水平出现分化。2023年，

样本房企扣除预收账款后的资产

负债率中位数为72.37%，较2022年

稍有提升，高出龙头房企近10个百

分点，中小房企资产负债水平仍徘

徊在高位。

净负债率（（带息债务-货币资

金）/所有者权益）指标同样印证了这

一特征。由于持有现金的大幅下

降，2023 年样本房企净负债率中位数上升至

92.34%。而2023年龙头房企的净负债率中位数

仅有58.42%。

从债务结构来看，2023年样本房企一年内

到期的短期债务为1.9万亿元，与2022年基本持

平。但由于持有的现金规模缩水，房企短期偿

债压力仍存。

2023年样本房企现金短债比（货币资金/一
年内到期债务）中位数为0.54，连续两年下降，短

期面临较大资金缺口。龙头房企现金短债比中

位数为1.79，仅1家龙头企业现金短债比小于1。
对比而言，龙头房企的财务安全性更高（（图图33））。

去库存显成效

4月底的中央政治局会议提出了“消化存量房

产、优化增量住房”的政策措施，“去库存”成为本

轮房地产政策的重心。上周，央行宣布将设立

3000亿元保障性住房再贷款，支持地方国有企业

以合理价格收购已建成未出售商品房，用作配售

型或配租型保障性住房，推动商品房市场去库存。

按照施工待售状态，可将房企的存货分为

开发中存货和已竣工存货。2023年，14家龙头

房企已竣工存货规模 1.05万亿元，较 2022年增

长11.76%。龙头房企已竣工存货占总存货比例

19.86%，比2022年高出3.6个百分点。

“保交楼”是过去两年地产政策的重心。大

多数房企同时将“保交楼”和“去库存”作为经营

重点，积极推进竣工交付，加速资金回笼。从存

货结构变化看，头部房企开发中存货占比下降，

已竣工存货占比上升，代表房企竣工交付速度

加快，拿地仍保持谨慎，同时也意味着房企存量

去化压力增大。

从去库存成效来看，2023年样本房企存货周转

周期为1084天，比2022年快了327天。相当于存货

去化周期加快了近1年，周转速度创下近5年新高。

龙头房企的运营效率更高，平均去化周期

为937天，比上年减少85天。

整体来看，在经历了房企连续几年的降杠

杆、去库存后，上市房企的收入触底，去化周期

加快，同时，房企之间的基本面出现分化，大型

房企资产结构不断优化，中小房企仍面临较大

偿债压力。随着新一轮去库存周期开启，待市

场回暖后，龙头房企业绩有望率先复苏。

复盘房企基本面：
营收触底反弹 龙头企业杠杆降至9年新低
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