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四大“暴利” 行业 房地产净利润率垫底

A股132家房地产上市公司净利润仅相当于中国银行净利润的1/3

证券时报记者 靳书阳

增收不增利

2013

年房地产市场的火爆程度，

甚至远超

2009

年，然而，从

A

股上市

房企前三季度财务数据看， 上市房企

净利润增速普遍低于营收增速。

今年前三季度，

A

股市场

132

家

房企总计实现营业收入

3954

亿元，同

比增长

36.9%

；净利润达

443

亿元，同

比增长

24.6%

。 从前三季度营业收入

和净利润的涨幅来看， 净利润增幅远

低于营业收入增幅。另外，证券时报记

者统计，剔除亏损企业后，

A

股上市房

企的净利润率为

13.03%

， 创

2008

年

“

4

万亿”刺激政策以来的新低。

Wind

数据显示，上述

132

家公司

中， 净利润增速接近营业收入增速的

公司屈指可数。 仅从“招保万金”四大

房企的三季报数据来看，

2013

年前三

季度， 净利润增幅跑赢营业收入增幅

的仅有招商地产一家。

今年前三季度， 招商地产营业

收 入 为

234.7

亿 元 ， 同 比 增 长

45.37%

；实现净利润

36.05

亿元，同

比增长

49.06%

。 相比之下， 万科

A

今年前三季度实现营业收入

634.2

亿元，净利润

61.6

亿元，同比分别增

长

37.5%

和

21.3%

。保利地产两项数

据同比分别增长

41.4%

和

20.71%

。

而金地集团的净利润甚至出现了下

降。 今年

1

至

9

月，金地集团实现营

业 收 入

180.95

亿 元 ， 同 比 增 长

54.18%

； 实现净利润

7.16

亿元，同

比减少

22.2%

。

将样本数据放大， 也可以得出

同样的结论。

Wind

数据显示，回顾

2010

年、

2011

年、

2012

年三个年度

上市房企的年报数据可以发现，

132

家上市房企中， 净利润平均同

比增长率分别为

22.44%

、

29.37%

、

-5.14%

。 与之相对应的是，营业收

入平均同比增长率分别为

78.62%

、

49.15%

、

31.45%

。

房企

2010

年至今连续三个完整

会计年度整体的净利润平均增速，均

未达到营业收入的增长速度。

即便如此， 中国房地产业的毛利

率在国际上属于较高水平。 国务院发

展研究中心统计数据显示，

2003

年前

后， 我国房地产行业的毛利率大致在

20%

左右， 与大多数工业行业相差无

几。但随着房价的不断上涨，房地产毛

利率明显上升，

2007

年之后的几年，

年均达到

30%

左右，超出工业整体水

平约

10

个百分点。而美国房地产业同

期的毛利率仅为

15%

左右，这一数值

甚至与我国上市房企今年前三季度净

利润率相差无几。

在房企纷纷重回一二线城市，拿

地成本提高， 以及政策调控面临不确

定性提高的情况下，高杠杆、高周转模

式将成为房企加快销售、 降低风险的

普遍做法，这带来了财务成本的上升。

中原地产研究部总监张大伟分

析，房地产行业出现“增收不增利”，除

去高负债率、 高贷款利率带来的高财

务费用吃掉利润，土地购置成本增加、

不同城市楼市分化等因素都是行业平

均利润率下调的原因。张大伟判断，在

地价和财务成本上升的情况下， 绝大

多数一线房企都将开始采取高周转模

式，推行产品和管理的标准化。未来几

年行业平均利润率每年将降低

1

至

2

个百分点。

地价及税负重压

从净利润率这一指标来看， 横向

和其他行业比较， 房地产业也不是最

赚钱的行业。 根据申银万国行业分类

信息，记者统计了钢铁、水泥、工程机

械、电子信息、银行、食品饮料、纺织服

装、电力、房地产等

20

个行业

2013

年

前三季度及

2012

年全年的净利润率，

仅有

4

个行业的净利润率超过

10%

。

净利润率从高到低， 前

4

名分别

是银行业、食品饮料、电力，以及房地

产。今年前三季度，上述几个行业净利

润 率 分 别 为

42.61%

、

25.58%

、

14.08%

、

13.03%

。

值得一提的是，由于“三公”消费

自去年第四季度以来遭到政策限制，

以白酒业为主体的食品饮料行业的净

利润率水平同样处于历史同期最低。

即使将房地产全行业的净利润与

单一一家垄断企业相比， 仍然相形见

绌。选取一个比较直观的参照对象，以

四大银行今年前三季度净利润数值最

低的中国银行为例。

A

股房地产上市

公司今年前三季度净利润总和

443

亿

元，仅相当于中国银行

1202

亿元净利

润的

1/3

。 尤为关键的是，

A

股房地产

上市公司前三季度全行业

3954

亿元

的总收入， 远高于前三季度中国银行

3056.09

亿元的营业收入。

证券时报记者统计，

A

股房地产

上市公司今年前三季度， 所得税占利

润总额的比例平均水平为

40%

，在

20

个行业中上述数据仅低于采掘业。 另

外， 作为房企成本支出最大的组成部

分， 地价的上升对房企利润的吞噬不

容忽视。 从一线城市平均地价图可以

看出，

2009

年第三季度之后，北京、上

海及深圳

3

个一线城市的平均地价，

以前

8

年没有过的速度加速上涨。

而房企拿地成本提高， 与房企这

两年来扎堆抢滩一二线城市土地市场

密切相关。在限购政策推出伊始，由于

一线城市交易陷入低谷， 而三四线城

市受限购的影响不大， 众多龙头房企

开始转战深耕三四线城市。 但随着近

两年来三线城市供应量的激增， 三线

城市去化慢、销售难的特点显现。

2011

年，在穗、京、沪所向披靡的

星河湾在鄂尔多斯的项目推出了第一

批

1900

套房源，开盘一年半仅售出了

300

套左右的单位， 而且还是在精装

改毛坯，价格腰斩的前提下售出的。这

样的鲜活案例， 使得房企一线抢地的

投资举措更为坚决。

尤其是今年以来， 以北京为代表

的一线城市土地出让价格甚至出现半

年翻倍的现象。 今年

7

月

23

日，中粮

地产经过

70

轮激烈角逐，最终以

23.6

亿元拿下孙河板块今年第五宗居住用

地，预估楼面突破

5.2

万

/

平方米。 而

就在半年前， 泰禾竞得孙河

W

地块

（即北京院子） 时， 单价仅为

2.95

万

元

/

平方米。

兴业证券研究员赵振毅将

2013

年

1~8

月累计土地成交金额， 和

2010

年

至

2012

年全年土地成交金额进行比

较， 一线城市该比率为

1.48/1.05/0.81

，

二线城市该比率为

0.75/0.75/0.69

，三四

线城市该比率为

0.82/0.66/0.68

。 从上述

比例可以看出，各城市土地出让金的增

量主要来自一线城市，体现房地产企业

回归一线的意愿显著增加。

证券时报记者统计，

2012

年房地

产行业回暖之后，保利地产

2012

年度

新增的

40

个房地产项目，

36

个项目位

于一二线城市。 万科新增的

78

个项目

中，位于一二线城市的超过

40

个。

宏观经济独立研究机构莫尼塔中国

研究院罗雨分析，年初出台“国五条”后，

房企重新向一二线城市集中， 刺激了当

地土地成交。 在政府不断提高供地价格

的背景下，进一步加速了土地价格上涨。

同时， 对非核心区域以及三四线城市兴

趣的下降使得当地土地市场复苏进程减

慢， 进一步加剧了全国土地市场区域间

的分化。

过去的地方性房企， 也积极进京跑

马圈地，不惜成本。

2013

年，泰禾集团在

北京土地市场攻城略地，斥资

64

亿斩获

4

幅地块。 而其激进的拿地风格，却被后

来者以更激进的价格验证了其拿地的正

确性。

一直以来深耕三线城市的恒大地

产，也高调拿下了今年北京总价地王。

11

月

21

日下午， 恒大地产经过

45

轮的激

烈竞争， 以

51.35

亿元总价， 以及配建

11.2

万平方米自住型商品房和

1.69

万

平方米限价房的代价， 竞得北京朝阳东

坝南区地块， 刷新了北京今年总价地王

纪录。 其中， 限价房限价

9900

元

/

平方

米， 自住型商品房限价

2.2

万元

/

平方

米，刨去配建面积，该地块楼面价已超

5

万元

/

平方米。

联合拿地分食利润

由于一二线城市地价较高， 近年来

联合拿地成为房企间分摊风险、 优势共

享的重要手段。招商地产董秘刘宁表示，

合作方式可以减轻公司资金压力， 获取

一些优势项目资源。另一方面，这也使几

大房企的少数股东权益逐年提高。

上市公司公开信息显示，万科

2012

年新增的

78

个开发项目中， 有

47

个属

于合作开发项目。

A

股另一家龙头房企

保利地产以合作方式获取的土地比例最

近两年亦有上升。

2011

年度， 保利地产共披露获得

26

块土地，其中有

7

块土地拟引入合作方共

同开发或者公司占有部分权益，占当年拿

地总数的

26.92%

。

2012

年，保利地产共披

露获得

28

块土地， 其中有

11

块土地拟

引入合作方共同开发或者公司占有部分

权益，占当年拿地总数的

39.29%

。

而在两家巨头同时竞标一幅优质地

块的情况下，合作拿地更可以减少双方无

谓的资金消耗。

2013

年

6

月

27

日，保利

地产就与万科联合， 作为唯一的竞标方，

以起拍底价

53.72

亿元拿下重庆江北区溉

澜溪地块，楼面地价

4340

元

/

平方米。 这

一交易总价较该地块两年前第一次挂牌

时下降了近

10

亿。

保利地产董事长宋广菊曾在公司

2012

年第一次临时股东大会上表示，公

司合作项目增多主要是为了分摊、分散

风险。 不过，由于联合拿地通常以设立

合资公司的形式完成，分散风险的另一

面， 就是上市公司少数股东损益的增

加，拿地重点在一二线城市的龙头公司

尤为明显。

根据

Wind

数据统计， 公司规模越

大，新增土地越集中于一二线城市，近三

个会计年度少数股东损益的增长幅度越

为可观。

一位研究人士也认为， 近两年房企

净利润增长慢于利润总额增长的主要原

因之一，是由于合作拿地项目的增加，导

致利润总额的部分被合作方所分食。

不过，从销售情况来看，市场也回报

了企业在一二线城市重新布局的行为。

自

2012

年年中开始的这一轮回暖行情，

从商品房成交的城市结构上看， 一二线

重点城市为本轮市场成交回暖的主力，

26

个一二线重点城市

2012

年商品房销

售面积同比增长

39.61%

， 远高于行业

1.80%

的同比涨幅。

一线城市的房价涨幅尤为惊人，国

家统计局公布的最新月度房价统计数据

显示，

10

月份

70

个大中城市中，仅温州

新建商品住宅（不含保障性住房）销售价

格同比下跌，其余

69

个城市房价同比均

上涨。 其中，上海同比上涨

21.4%

，居全

国之首。 此外，北京、广州、深圳等一线城

市新房价格涨幅继续超过

20%

。

� � � � 在 2008 年“4 万亿” 投资计划的刺激下，房地产摆脱了当年的短

暂颓势，虽然此后屡次遭遇限购、限价等行政性调控，房价却无惧调

控，一路飙升。不过，统计数据显示，2008 年后房地产商并不像外界想

象的那么暴利。

A 股申万 20 个行业 2013 年前三季度及 2012 年全年的净利润率

排名中，仅有银行、食品饮料、电力、房地产的净利润率超过 10%，四大

行业中房地产行业垫底。今年前三季度，A 股 132 家房地产上市公司，

剔除亏损企业，整体净利润率为 13.03%，创下 2008 年之后同期数据

的新低。

房地产行业赚的“钱” 去哪儿了？

地产运营模式

向制造业看齐

证券时报记者 靳书阳

房地产行业高毛利率的日子已

经远去。 从招拍挂取代协议转让那

天开始，这就是一个必然的结局。房

地产与任何来料加工的制造业企

业，或许并无本质的不同。只不过与

制造业不同的是，房地产的“料”更

值钱。

2004 年之前，万科还没有成为

行业老大， 王石曾这样评价当时善

于协议拿地的合生创展，“合生创

展才是中国房地产界真正的航空母

舰” 。 王石的称赞是有理由的，早在

1998、1999 年两年， 合生创展在广

州一地的利润就超过万科在全国 5

个城市的利润总和。彼时，凭借与政

府的良好关系及超前的眼光， 合生

创展 90 年代就在天河区低价获得

了大块土地。 随后在广州城市中心

的扩展过程中，合生创展获利颇丰。

2004 年， 合生创展成为首家

销售额破百亿元的房地产企业，

当时另外一家销售破百亿的房企

就是万科。 如今 9 年过去了，合生

创展销售额仍旧徘徊在百亿元的

门槛。 2012 年，合生创展销售额仍

仅为 116 亿元，近乎原地踏步。

业内人士分析， 合生创展的销

售业绩裹足不前的原因， 在于其老

板不希望因为销售过快而牺牲利润

率，相反，该公司希望在土地升值中

获得高额回报。然而，由于过去数年

里，土地价格及资金成本水涨船高，

房地产行业遭遇的政策调控也层出

不穷， 合生创展旧有的拿地模式及

盈利模式， 早已不适应多变的房地

产市场。

与之相反， 一直以快速周转为

盈利模式的万科及恒大地产， 在这

些年里却拉开了与合生创展的差

距。 万科今年前十月销售金额高达

1458.5 亿元，超过去年全年的 1412

亿元，创下历史新高。而恒大地产今

年 1~10 月， 累计销售金额已达

912.7 亿元，年内破千亿几成定局。

如今，房地产行业的运营模式，

已颇似一个资金密集型的制造业。

房企依靠资金杠杆在土地市场高价

竞拍土地， 然后尽早开工， 快速建

设。 生产完“成品” 后，又力争在短

时间内完成较高的去化率以便回笼

资金。

万科“住宅工业化” 模式的成

熟，为房地产工业化生产提供了一

个可借鉴的方向。 万科一个项目在

采用工业化建造后，从开工建设到

完全封顶，并做好外立面，用时仅

仅 5 个多月。 而采用传统工艺的同

类型项目，工期则可能要一年半左

右。 这种超高的周转率可以让万科

赢得更多时间和更多的总利润，在

别的开发商在以“年” 为单位安排

建设周期时，万科可以用“月” 为

单位。

另外， 住宅工业化有一个最大

的好处是可降低人工成本， 大量减

少用工数量。此外，工业化生产还可

节约大量用水。 这些成本在原来暴

利的地产行业或许微不足道， 但在

未来， 成本控制将成为房地产行业

竞争的重要砝码。

恒大地产的标准化运作模式也

具有代表性， 恒大集团通过标准化

设计，使用标准化材料，加快了项目

建设速度，缩短了建设周期，简化了

项目流程。 这使得其从一个地方性

房企，迅速低成本扩展到全国市场。

由于一线城市地价日益高昂，

房企的高财务杠杆运营已成为必

需。地段决定一切，产品同质化愈发

明显的情况下， 对房地产企业在运

营中的精细化程度的要求也会越来

越高。 这也就是为什么万科总裁郁

亮会提出， 万科要全面向制造业学

习。 如果说地产行业已经进入下半

场， 那么下半场比拼的杀手锏就是

产品标准化和精细化。 向制造业学

习，在地产业早已不再是口号。
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今年前三季度净利润率超过10%的行业

四大房企净利润与营收之比变动趋势

一线城市平均地价走势

申万十大行业所得税比较


