
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

行业研究 | 内地房地产 

经营业绩放缓，房企分化加剧 
——房地产行业 2020 年中报综述 

业绩增速放缓，盈利水平下滑。2020 上半年，上市房企工程及交付进度受到
疫情影响，整体营业收入增速约 10.0%，较 2019 年中下降约 5.1 个百分点；整
体归母净利润增速约-6.2%，较 2019 年中下降约 17.1 个百分点。归母净利增速
低于营收增速，主要系 2020 年上半年上市房企结算项目毛利率下滑所致。上
市房企 2020 上半年业绩分化显著，前期销售增速较快、盈利能力较强的中型
房企表现更为突出。盈利能力方面，2020 年中期，上市房企平均毛利率由
2019年中期的 32.4%下降 2.6个百分点至 29.8%，主要系：1）2020年中期结算
项目对应毛利水平整体低于 2019年中期结算项目；2）部分公司 2020年中期结
算项目结构有所波动。归母净利率下降 2.4 个百分点至 12.8%，归母净利率相
对毛利率下降幅度较小，主要系疫情对 2020 年线下营销活动产生了一定影
响，叠加各公司管控的加强，带动上市房企各项费用率有所下降。整体而言，
上市房企上半年盈利水平有所下滑，预计全年仍将有所承压。 

销售金额快速回暖，土储面积小幅提升。二季度快速复苏的商品房市场带动上
市房企上半年平均销售金额较去年同期增长约 6.9%，上市房企销售目标平均
完成率达到约 40.6%，预计全年有望实现稳健的销售增长。土地储备方面，部
分房企出于对市场热度、规模诉求、杠杆水平等因素的考量，拿地意愿有所下
降。截至 2020年中，上市房企总土地储备面积较 2019年末平均增长 5.4%。拥
有更强规模诉求的房企或将维持较高强度的土地投资，而具备特色商业模式的
房企在土地获取方面或将继续保持优势，为公司的规模扩张奠定基础。 

短债占比有所提升，流动性表现分化。2020 年上半年，上市房企短期债务平
均占比较 2019年末提升约 2.0个百分点至 31.9%，平均现金短债比由 2019年末
的 1.97 倍略微下降 0.15 倍至 1.82 倍，仍可实现对短债的充分覆盖。上市房企
流动性表现较 2019 年末略有下滑，但短期偿债压力仍较为可控。各房企现金
总额、短债占比变动方向均呈现差异，部分房企加强了对债务结构的调整和对
资金管控的纪律，流动性水平明显优化。 

杠杆水平维持平稳，融资成本小幅下行。2020 年中，上市房企平均净负债率
维持平稳，中位数为 69.7%，较 2019 年末的 69.3%提升 0.4 个百分点。个股杠
杆水平变动呈现分化，部分房企如融创中国、富力地产、合景泰富集团净负债
率下降幅度较大，旭辉控股集团、建发国际集团、佳兆业集团剔除预收款后资
产负债率降幅较大，建发国际集团、中国恒大、新城控股净负债率则有所上
升。融资成本方面，上半年整体宽松的流动性环境带动 2020 年中期平均融资
成本较 2019年末下行 0.2个百分点至 6.1%，部分房企通过优化自身财务表现、
积极把握融资窗口期、调整借款来源结构等方式实现了融资成本的较大降幅。 

房企内部进一步分化，商业模式、区域布局及财务管控优势更为凸显。2020
上半年，房企内部的表现在 2019 年的基础上进一步分化，部分具备商业模式
优势的房企如宝龙地产等，及具备城市布局优势的房企如金科股份等，在上半
年仍实现了业绩的大幅增长。当前，“房住不炒”的行业基调仍维持平稳，流
动性环境亦趋于常态化，在此环境下，商业模式独特、区域布局优质、财务管
控良好的公司或能够继续取得优于同业的业绩表现。 

风险提示：调控政策存在一定不确定性；公司销售结算或出现一定波动。 
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上市房企 2020年中期业绩披露完毕，我们以 32家房企（港股 29家，A股 3家）

为对象对板块业绩进行了研究，包含个股如下： 

表 1：2020 年中期业绩综述包含个股范围 

2020 年中期业绩综述包含个股 
碧桂园 中国金茂 佳兆业集团 中骏集团控股 
中国恒大 富力地产 龙光地产 花样年 
融创中国 融信中国 合景泰富集团 越秀地产 

中国海外发展 正荣地产 时代中国控股 深圳控股 
世茂房地产 绿城中国 宝龙地产 建发国际集团 
华润置地 远洋集团 中国海外宏洋 万科 A 
龙湖集团 雅居乐集团 合生创展集团 金科股份 

旭辉控股集团 中国奥园 禹洲地产 新城控股 

数据来源：中达证券研究 

1. 业绩增速放缓，盈利水平下滑 
1.1 疫情影响工程进度，营收利润有所下滑 

疫情拖累施工交付，整体业绩有所下滑。2020 上半年，上市房企工程及交付进

度受到疫情影响，整体营业收入增速约 10.0%，较 2019 年中下降约 5.1 个百分

点。整体归母净利润增速约-6.2%，较 2019 年中下降约 17.1 个百分点；归母净

利增速低于营收增速，主要系 2020 年上半年上市房企结算项目毛利率下滑所致。 

 

图 1：整体营收增速下降约 5.1pct 至 10.0%  图 2：整体归母净利润增速下降约 17.1pct 至-6.2% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：货币单位均转换为人民
币，以整体法计算 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：货币单位均转换为人民
币，以整体法计算 
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房企间业绩分化显著，中型房企表现亮眼。营收方面，建发国际集团、新城控

股、合生创展集团增速较快，分别同比增长 123.3%、121.2%、48.7%，归母净

利润方面，合生创展集团、金科股份、中国海外宏洋分别同比增长 99.5%、

39.6%、26.3%。核心净利润/扣非后归母净利润方面，合生创展集团、深圳控股、

宝龙地产分别同比增长 178.7%、76.1%、44.3%。前期快速增长的销售逐步进入

结算期，带动上述公司营业收入快速增长；部分公司结算项目利润率较高，带

动归母净利润、核心净利润/扣非后归母净利润增速快于营收增速。上市房企

2020 上半年业绩分化显著，前期销售增速较快、盈利能力较强的中型房企表现

更为突出。 

图 3：建发国际集团、新城控股、合生创展集团营收增速较快 

 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 
 

图 4：合生创展集团、金科股份、中国海外宏洋归母净利润增速较快 

 

数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 5：合生创展集团、深圳控股、宝龙地产核心净利润/扣非后归母净利
润增长率较高 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：A 股为扣非后归母净利润 
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表 2：房企间业绩分化显著，中型房企表现亮眼 

公司 证券代码 
2020H 营收 2020H 核心净利润/扣非归母净利润 

（亿元） 同比 （亿元） 同比 
合生创展集团 0754.HK 107.4  48.7% 43.1  178.7% 

深圳控股 0604.HK 41.2  -6.4% 10.0  76.1% 
宝龙地产 1238.HK 171.7  40.1% 18.0  44.3% 
新城控股 601155.SH 377.4  121.2% 27.5  33.9% 

雅居乐集团 3383.HK 335.3  23.7% 53.1  32.9% 
合景泰富集团 1813.HK 134.8  26.6% 33.0  31.4% 

金科股份 000656.SZ 303.1  16.1% 32.9  27.5% 
佳兆业集团 1638.HK 223.0  10.9% 34.6  25.7% 
中国奥园 3883.HK 282.4  19.3% 24.5  21.0% 

中骏集团控股 1966.HK 151.4  45.2% 18.4  19.2% 
龙光集团 3380.HK 310.3  14.9% 53.3  18.3% 
龙湖集团 0960.HK 511.4  32.6% 52.7  12.1% 

旭辉控股集团 0884.HK 230.2  11.3% 31.9  11.2% 
禹洲集团 1628.HK 140.1  20.4% 15.3  9.6% 
越秀地产 0123.HK 237.1  8.8% 19.9  8.7% 
远洋集团 3377.HK 193.7  17.6% 11.2  6.4% 
世茂集团 0813.HK 645.5  14.1% 55.6  4.7% 
华润置地 1109.HK 448.7  -2.1% 83.7  3.2% 
万科 A 000002.SZ 1463.5  5.0% 121.1  3.1% 

融创中国 1918.HK 773.4  0.7% 130.4  3.0% 
中国金茂 0817.HK 121.0  -17.9% 33.5  1.8% 

中国海外发展 0688.HK 886.3  11.0% 179.4  0.3% 
绿城中国 3900.HK 239.0  28.1% 24.4  0.2% 
正荣地产 6158.HK 145.4  6.5% 8.4  -6.4% 

时代中国控股 1233.HK 149.2  -6.4% 15.6  -8.5% 
碧桂园 2007.HK 1849.6  -8.4% 146.1  -8.6% 
富力地产 2777.HK 335.9  -4.2% 33.8  -14.9% 
中国恒大 3333.HK 2666.3  17.5% 193.0  -36.4% 
融信中国 3301.HK 210.7  -20.9% 11.1  -43.2% 

平均增长率     16.3%   15.7% 

数据来源：公司公告，Wind，中达证券研究；注：A 股为扣非后归母净利润，深圳控股、合

生创展集团货币单位为港元 
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1.2 结算项目毛利承压，盈利能力有所下滑 

结算项目利润率下滑，盈利能力有所承压。2020 年中期，上市房企平均毛利率

由 2019年中期的 32.4%下降 2.6个百分点至 29.8%，主要系：1）在近年来地价持

续上涨、房价相对平稳的行业趋势下，2020 年中期结算项目对应毛利水平整体

低于 2019 年中期结算项目；2）部分公司 2020 年中期结算项目结构有所波动。

平均归母净利率下降 2.4 个百分点至 12.8%，归母净利率相对毛利率下降幅度较

小，主要系疫情对 2020 年线下营销活动产生了一定影响，叠加各公司管控的加

强，带动上市房企各项费用率有所下降。上市房企上半年盈利水平有所下滑，预

计全年仍将有所承压。 

 

个股盈利能力表现分化。合生创展集团、深圳控股、宝龙地产毛利率较高，分

别达 66.6%、38.0%、37.1%。合生创展早期于核心城市储备了较多优质项目，

土地成本相对较低，2020 上半年亦新增了毛利率较高的股权投资业务（贡献营

收比重达 20.8%），共同使公司毛利率维持高位；深圳控股、宝龙地产租金等

非物业销售收入占比相对较高，因而毛利率水平相对较高。合生创展集团、中

国金茂、深圳控股核心净利率较高，分别达 40.2%、27.7%、24.3%。上述房企

具备特色商业模式或优质的资源禀赋，投资能力较强，因而盈利能力优于同业。 

  

图 6：上市房企平均毛利率下降约 2.6pct 至 29.8%  图 7：平均归母净利率下降约 2.4pct 至 12.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 8：合生创展集团、深圳控股、宝龙地产毛利率较高 

 

数据来源：Wind，中达证券研究 
 

图 9：合生创展集团、中国金茂、深圳控股核心净利率较高 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：A 股为扣非后归母净利率 
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表 3：个股盈利能力表现分化 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：A 股为扣非后归母净利率 

  

2020H 2019H 同比变动
（pct）

合生创展集团 0754.HK 40.2% 21.4% 18.7
中国金茂 0817.HK 27.7% 22.3% 5.4
深圳控股 0604.HK 24.3% 12.9% 11.4

中国海外发展 0688.HK 20.2% 22.5% -2.2
华润置地 1109.HK 18.7% 17.7% 1.0
龙光集团 3380.HK 17.2% 16.7% 0.5
融创中国 1918.HK 16.9% 16.5% 0.4
雅居乐集团 3383.HK 15.8% 14.7% 1.1
佳兆业集团 1638.HK 15.5% 13.7% 1.8

旭辉控股集团 0884.HK 13.9% 14.3% -0.4
中骏集团控股 1966.HK 12.2% 14.8% -2.6

禹洲集团 1628.HK 10.9% 12.0% -1.1
金科股份 000656.SZ 10.8% 9.9% 1.0
宝龙地产 1238.HK 10.5% 10.2% 0.3

时代中国控股 1233.HK 10.4% 10.7% -0.2
龙湖集团 0960.HK 10.3% 12.2% -1.9
绿城中国 3900.HK 10.2% 13.0% -2.8
富力地产 2777.HK 10.1% 11.3% -1.3
中国奥园 3883.HK 8.7% 8.6% 0.1
世茂集团 0813.HK 8.6% 9.4% -0.8
越秀地产 0123.HK 8.4% 8.4% 0.0
万科A 000002.SZ 8.3% 8.4% -0.2
碧桂园 2007.HK 7.9% 7.9% 0.0

新城控股 601155.SH 7.3% 12.0% -4.7
正荣地产 6158.HK 5.8% 6.6% -0.8
远洋集团 3377.HK 5.8% 6.4% -0.6
融信中国 3301.HK 5.3% 7.3% -2.1
平均 13.4% 12.7% 0.7

归母核心净利率/扣非后归母净利率
公司 证券代码
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2. 销售金额快速回暖，土储面积小幅提升 
2.1 销售复苏态势良好，房企内部分化加剧 

房企间分化较大，区域布局有所影响。2020 上半年，在疫情的影响下，上市房

企一季度销售情况虽大幅受阻，但二季度快速复苏的商品房市场带动上市房企

上半年平均销售金额较去年同期增长约 6.9%，上市房企销售目标平均完成率达

到约 40.6%。个股方面，建发国际集团、禹洲集团、花样年销售金额增速较快，

分别达 53.6%、50.5%、33.0%，上述房企在二季度快速复苏的长三角、海西、

成渝等区域布局较多，优质的区域布局为销售增长提供了有力支撑。中国恒大、

中国金茂、中国海外发展2020年销售目标完成率较高，分别达53.7%、51.4%、

47.1%。2020 上半年，上市房企销售恢复情况整体较好，全年销售目标完成情

况整体较为乐观，预计全年有望实现稳健的销售增长。 

图 10：建发国际集团、禹洲集团、花样年 2020 上半年销售额增速较快 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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表 4：房企 2020 上半年销售增速有所分化 

数据来源：公司公告，互联网，中达证券研究；注：碧桂园、富力地产、佳兆业集团、龙光

集团销售金额为权益销售金额；中国海外发展销售目标货币单位为港币，计算完成率时已按

2020 年 6 月 30 日汇率中间价将上半年销售金额货币单位转换为港币 
 

 

（亿元） 同比 （亿元） 完成率 目标增长率

建发国际集团 1908.HK 258 53.6% 700 36.9% 37.8% 104.8%
禹洲集团 1628.HK 429 50.5% 1000 42.9% 33.1% 34.1%
花样年 1777.HK 175 33.0% 450 38.9% 24.3% 20.0%

中国金茂 0817.HK 1029 31.0% 2000 51.4% 24.4% 25.6%
中国恒大 3333.HK 3488 23.8% 6500 53.7% 8.1% 9.0%
绿城中国 3900.HK 912 22.7% 2500 36.5% 23.9% 29.0%
深圳控股 0604.HK 76 17.8% - - - 2.1%

合生创展集团 0754.HK 130 14.6% - - - 42.0%
中国海外宏洋 0081.HK 279 14.5% 600 46.4% 11.7% 30.8%

龙光集团 3380.HK 464 12.0% 1100 42.1% 20.2% 27.5%
世茂集团 0813.HK 1105 10.1% 3000 36.8% 15.4% 47.6%

中骏集团控股 1966.HK 401 8.2% 930 43.1% 15.5% 56.7%
宝龙地产 1238.HK 315 8.0% 750 42.0% 24.3% 47.2%
金科股份 000656.SZ 868 6.6% 2200 39.5% 18.3% 56.6%
融信中国 3301.HK 604 6.5% 1500 40.2% 6.1% 15.9%
龙湖集团 0960.HK 1111 5.2% 2600 42.7% 7.2% 20.9%

时代中国控股 1233.HK 326 4.3% 823 39.6% 5.0% 29.3%
中国海外发展 0688.HK 1720 4.2% 4000 47.1% 6.1% 25.2%
佳兆业集团 1638.HK 360 3.9% 1000 36.0% 13.5% 25.8%

合景泰富集团 1813.HK 368 2.2% 1033 35.6% 20.0% 31.5%
越秀地产 0123.HK 376 1.8% 802 46.8% 11.2% 24.7%
万科A 000002.SZ 3205 -4.0% - - - 3.9%

正荣地产 6158.HK 560 -4.5% 1400 40.0% 7.1% 21.0%
中国奥园 3883.HK 509 -5.1% 1322 38.5% 12.0% 29.3%
碧桂园 2007.HK 2670 -5.3% - - - 10.0%

雅居乐集团 3383.HK 551 -5.3% 1200 45.9% 1.7% 14.9%
华润置地 1109.HK 1108 -6.7% 2620 42.3% 8.0% 15.1%

旭辉控股集团 0884.HK 807 -8.7% 2300 35.1% 14.7% 32.0%
融创中国 1918.HK 1953 -8.8% 6000 32.5% 7.9% 20.7%
富力地产 2777.HK 511 -15.2% 1520 33.6% 10.0% 5.4%
新城控股 601155.SH 975 -20.3% 2500 39.0% -7.7% 22.5%
远洋集团 3377.HK 418 -30.4% 1300 32.2% 0.0% 18.7%
平均 6.9% 40.6% 13.6% 28.1%

公司 证券代码
2020上半年销售金额 2020销售目标 2019销售额

增长率
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2.2 土储面积略有增长，拿地意愿有所分化 

土储面积整体略有增长，部分房企土储倒退。截至 2020 年中，上市房企总土地

储备面积较 2019年末平均增长 5.4%，部分房企土储面积出现了倒退，主要系：

1）疫情在一定程度上影响了上半年的土地出让安排；2）第二季度部分地区土

地市场热度较高，部分房企拿地意愿相对较低；3）部分房企出于对规模诉求、

杠杆水平等因素的考量，拿地意愿有所下降。个股方面，远洋集团、绿城中国、

建发国际集团 2020年中期土地储备面积增长较快，分别较 2019年末提升 28.4%、

24.0%和 11.2%，拥有更强规模诉求的房企或将维持较高强度的土地投资，而具

备特色商业模式的房企在土地获取方面或将继续保持优势，为公司的规模扩张

奠定基础。 

政策基调维持稳定，城市分化料将加大。2020 年上半年，4-6 月各线城市的宅

地成交溢价率均出现了明显的提升，主要系畅旺的销售为开发商带来了一定的

补库存需求，上半年较为宽松的流动性环境亦使市场对行业销售形成了较为乐

观的预期。进入下半年以来，土地市场政策频出，中央层面召开了 10 城市参加

房地产工作会议，住建部提出住房供需矛盾突出的城市要增加住宅及用地供应；

地方层面，南京土地出让明确涉宅地块达最高限价后改为摇号方式确定竞得人，

江苏将重点加强对南京、无锡、苏州住宅用地供应监测、评价和考核。在整体

基调维持稳定、流动性环境趋于常态化的下半年，各城市的政策态度或使地方

土地市场出现一定分化。 
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表 5：2020 年中期，上市房企土储面积平均略有增长 

公司 证券代码 
2020 土地储备建筑面积 

数据口径 （万平） 较 2019 年末增长 
远洋集团 3377.HK 总土地储备面积 4782  28.4% 
绿城中国 3900.HK 总建筑面积 4801  24.0% 

建发国际集团 1908.HK 总可供销售建筑面积 1040  11.2% 
深圳控股 0604.HK 规划总建筑面积 486  11.0% 
新城控股 601155.SH 总建筑面积 13700  10.5% 
金科股份 000656.SZ 可售面积 7400  10.4% 
中国金茂 0817.HK 二级土储规划建筑面积 6431  9.8% 

中国海外宏洋 0081.HK 总楼面面积 2634  9.7% 
世茂集团 0813.HK 总计划建筑面积 8393  9.3% 
中国奥园 3883.HK 总建筑面积 4874  8.2% 
龙湖集团 0960.HK 总建筑面积 7354  7.9% 
龙光集团 3380.HK 总建筑面积 3920  6.9% 
花样年 1777.HK 已确权建筑面积 1777  6.9% 

雅居乐集团 3383.HK 总建筑面积 5303  6.4% 
融创中国 1918.HK 确权总土地储备 24776  5.9% 
正荣地产 6158.HK 总建筑面积 2740  4.8% 
融信中国 3301.HK 总建筑面积 2803  4.0% 

旭辉控股集团 0884.HK 总建筑面积 5266  3.9% 
华润置地 1109.HK 总建筑面积 7109  3.5% 

中骏集团控股 1966.HK 总规划建筑面积 3303  2.9% 
碧桂园 2007.HK 权益建筑面积 26580  2.8% 

合生创展集团 0754.HK 可供销售面积 3170  1.9% 
禹洲集团 1628.HK 可供销售建筑面积 2024  0.6% 
万科 A 000002.SZ 在建及规划中项目总建筑面积 15720  0.4% 

佳兆业集团 1638.HK 总建筑面积 2680  0.0% 
越秀地产 0123.HK 总建筑面积 2363  -1.0% 

中国海外发展 0688.HK 总楼面面积（不含中海宏洋） 6372  -2.3% 
宝龙地产 1238.HK 总建筑面积 2859  -3.8% 

时代中国控股 1233.HK 总建筑面积 2180  -5.2% 
中国恒大 3333.HK 总规划建筑面积 24000  -18.1% 
平均增长率       5.4% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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3. 短债占比有所提升，流动性表现分化 
债务结构略有变动，在手现金对短债覆盖整体仍较充足。2020 年上半年，上市

房企短期债务平均占比较 2019 年末提升约 2.0 个百分点至 31.9%，平均现金短

债比由 2019 年末的 1.97 倍略微下降 0.15 倍至 1.82 倍，仍可实现对短债的充分

覆盖。上市房企流动性表现较 2019 年末略有下滑，但短期偿债压力仍较为可控。 

 

现金总额、短债占比变动方向均呈现差异。深圳控股、远洋集团、龙湖集团现

金总额增长较快，2020年中期较 2019年末分别增长 68.8%、30.3%、28.6%。建

发国际集团、龙湖集团、中国海外发展短期债务占比较低，短债占比分别为

5.2%、10.2%和 10.7%；绿城中国、深圳控股、建发国际集团短期债务占比降幅

较大，分别下降 16.6 个百分点、8.9 个百分点、8.0 个百分点，上述公司对债务

结构的调整取得了一定成效。财务状况较为稳定的房企如中国海外发展、龙湖

集团、越秀地产偿债压力相对较小，2020 年中期现金短债比分别达 5.3 倍、4.6
倍、2.8 倍；部分公司在资金管控方面有所加强，建发国际集团、中国海外发展、

深圳控股的现金短债比提升较大，分别较2019年末提升1.5倍、1.2倍和1.1倍。 

  

图 11：短期债务平均占比提升约 2.0pct 至 31.9%  图 12：上市房企平均现金短债比下降约 0.15 倍至 1.82 倍 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：数据基于中期业绩公
告，由于业绩公告附注信息披露不完全，或与实际债务情况存
在一定差异 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：包含受限制现
金；数据基于中期业绩公告，由于业绩公告附注信息披露不完全，
或与实际债务情况存在一定差异 
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图 13：深圳控股、远洋集团、龙湖集团现金总额增速较快 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：货币单位均已转换为人民币；包含受限制
现金 

 

图 14：绿城中国、深圳控股、建发国际集团短债占比降幅较大 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：货币单位均已转换为人民币；数据基于中期业
绩公告，由于业绩公告附注信息披露不完全，或与实际债务情况存在一定差异 
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图 15：建发国际集团、中国海外发展、深圳控股现金短债比提升较大 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：货币单位均已转换为人民币；包含受限制现
金；数据基于中期业绩公告，由于业绩公告附注信息披露不完全，或与实际债务情况
存在一定差异 
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表 6：各公司流动性表现分化 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：数据截至 2020 年中，货币单位均已转换为人民币；

包含受限制现金；数据基于中期业绩公告，由于业绩公告附注信息披露不完全，或与实际债

务情况存在一定差异 

  

公司 证券代码
短期负债
（亿元）

长期负债
（亿元）

短债占比
现金总额
（亿元）

现金短债比

中国海外发展 0688.HK 210 1752 10.7% 1114 5.3
龙湖集团 0960.HK 172 1513 10.2% 784 4.6

建发国际集团 1908.HK 28 514 5.2% 99 3.6
越秀地产 0123.HK 106 608 14.9% 302 2.8

旭辉控股集团 0884.HK 253 800 24.0% 594 2.4
龙光集团 3380.HK 192 465 29.3% 419 2.2
正荣地产 6158.HK 191 445 30.0% 398 2.1
万科A 000002.SZ 968 1762 41.3% 1943 2.0

深圳控股 0604.HK 94 167 35.8% 187 2.0
远洋集团 3377.HK 220 654 25.2% 437 2.0
碧桂园 2007.HK 1058 2362 30.9% 2055 1.9

禹洲集团 1628.HK 223 418 34.8% 430 1.9
绿城中国 3900.HK 348 771 31.1% 628 1.8
世茂集团 0813.HK 396 1017 28.0% 699 1.8
新城控股 601155.SH 376 493 43.2% 650 1.7

中国海外宏洋 0081.HK 153 211 42.1% 263 1.7
融信中国 3301.HK 184 505 26.7% 313 1.7
花样年 1777.HK 148 263 36.1% 252 1.7

合景泰富集团 1813.HK 334 479 41.1% 544 1.6
华润置地 1109.HK 414 1231 25.2% 609 1.5
中国奥园 3883.HK 475 555 46.1% 694 1.5

时代中国控股 1233.HK 254 346 42.3% 345 1.4
佳兆业集团 1638.HK 316 901 26.0% 405 1.3

中骏集团控股 1966.HK 207 248 45.5% 250 1.2
宝龙地产 1238.HK 227 365 38.3% 264 1.2

雅居乐集团 3383.HK 403 586 40.7% 464 1.2
金科股份 000656.SZ 354 740 32.4% 368 1.0
融创中国 1918.HK 1406 1797 43.9% 1209 0.9
中国金茂 0817.HK 337 649 34.2% 281 0.8

合生创展集团 0754.HK 244 716 25.4% 157 0.6
中国恒大 3333.HK 3957 4398 47.4% 2046 0.5
富力地产 2777.HK 748 1129 39.8% 360 0.5
平均 32.1% 1.8
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4. 杠杆水平维持平稳，融资成本有所下行 
净负债率整体维持平稳，融资成本有所下行。2020 年中，上市房企平均净负债

率维持平稳，中位数为 69.7%，较 2019年末的 69.3%提升 0.4个百分点。融资成

本方面，在上半年整体宽松的流动性环境下，上市房企新增债务成本整体有所

下降，带动 2020 年中期平均融资成本较 2019 年末下行 0.2 个百分点至 6.1%。

2020 上半年，上市房企杠杆水平较为平稳，融资成本有所下行。 

 

融创中国、富力地产、合景泰富集团等降杠杆效果显著，多数房企融资成本小

幅下行。融创中国、富力地产、合景泰富集团净负债率下降幅度较大，分别较

2019 年末下降达 23 个百分点、22 个百分点、16 个百分点；旭辉控股集团、建

发国际集团、佳兆业集团剔除预收款后资产负债率降幅较大，分别较 2019 年末

下降约 3.0 个百分点、2.5 个百分点、2.4 个百分点。上述公司在 2020 上半年更

注重融资及现金流管控，去杠杆成效显著。建发国际集团、中国恒大、新城控

股净负债率上升幅度较大，原因包含规模扩张及拿地恢复使杠杆水平有所提升

等。融资成本方面，正荣地产、碧桂园、旭辉控股集团融资成本较 2019 年末下

降较多，降幅分别达约 0.5 个百分点、0.5 个百分点和 0.4 个百分点；上述公司

通过优化自身财务表现、积极把握融资窗口期、调整借款来源结构等方式实现

了融资成本的较大降幅。 

  

图 16：上市房企净负债率中位数提升 0.4pct 至 69.7%  图 17：上市房企平均融资成本下降约 0.2pct 至 6.1% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：中国海外发展及中
国海外宏洋公告口径净负债率分母为归母净资产，世茂集团公
告口径净负债率考虑了永续资本工具影响，中国金茂公告口径

净负债率为净债务与调整后资本比率，为统一数据口径，已对
上述公司净负债率进行调整；中国恒大、金科股份未披露净负
债率数据，根据公司业绩公告口径借款及现金总额计算得出 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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图 18：融创中国、富力地产、合景泰富集团净负债率下降幅度较大 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：中国海外发展及中国海外宏洋
公告口径净负债率分母为归母净资产，世茂集团公告口径净负债率考虑了
永续资本工具影响，中国金茂公告口径净负债率为净债务与调整后资本比
率，为统一数据口径，已对上述公司净负债率进行调整；中国恒大、金科

股份未披露净负债率数据，根据公司业绩公告口径借款及现金总额计算得
出 

 

图 19：正荣地产、碧桂园、旭辉控股集团融资成本降幅较大 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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图 20：旭辉控股集团、建发国际集团、佳兆业集团剔除预收款后资产负
债率降幅较大 

 

数据来源：公司公告，Wind，中达证券研究；注：剔除预收款后资产负债
率=（总负债-预收款项-合同负债）/总资产 
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表 7：融创中国、富力地产等降杠杆效果显著，多数房企融资成本小幅下行 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：中国海外发展及中国海外宏洋公告口径净负债率分母为归母

净资产，世茂集团公告口径净负债率考虑了永续资本工具影响，中国金茂公告口径净负债率为净债务与

调整后资本比率，为统一数据口径，已对上述公司净负债率进行调整；中国恒大、金科股份未披露净负

债率数据，根据公司业绩公告口径借款及现金总额计算得出 

2020H 变动（pct） 2020H 变动（bp）
融创中国 1918.HK 149.0% -23.3 - -
富力地产 2777.HK 177.0% -21.9 6.8% 21

合景泰富集团 1813.HK 59.2% -16.2 6.2% -20
佳兆业集团 1638.HK 130.0% -14.0 8.8% 0
远洋集团 3377.HK 65.0% -12.0 5.1% -36
雅居乐集团 3383.HK 73.3% -9.5 6.8% -32

万科A 000002.SZ 27.0% -6.9 - -
中国金茂 0817.HK 76.6% -6.5 4.7% -26

旭辉控股集团 0884.HK 63.2% -5.3 5.6% -40
深圳控股 0604.HK 36.7% -4.0 4.4% -33
正荣地产 6158.HK 71.4% -3.8 7.0% -50
越秀地产 0123.HK 71.2% -2.8 4.7% -22
禹洲集团 1628.HK 63.7% -1.9 7.2% 10
世茂集团 0813.HK 55.4% -1.9 5.5% -10
宝龙地产 1238.HK 79.9% -1.3 6.5% -2

中国海外发展 0688.HK 31.6% -1.1 4.0% -20
龙湖集团 0960.HK 51.4% 0.4 4.5% -4
龙光集团 3380.HK 68.3% 0.9 5.9% -17
金科股份 000656.SZ 123.1% 2.9 - -
绿城中国 3900.HK 66.1% 2.9 5.2% -10

时代中国控股 1233.HK 71.0% 4.0 7.4% -10
花样年 1777.HK 78.3% 4.8 - -
中国奥园 3883.HK 79.8% 4.9 7.5% 0

中骏集团控股 1966.HK 68.3% 8.3 6.7% 0
碧桂园 2007.HK 58.1% 11.8 5.9% -49
华润置地 1109.HK 45.9% 15.6 4.3% -19
新城控股 601155.SH 35.1% 18.7 6.9% 12
融信中国 3301.HK 91.0% 21.0 6.7% -18

合生创展集团 0754.HK 92.0% 26.0 - -
中国海外宏洋 0081.HK 43.8% 28.1 - -
中国恒大 3333.HK 199.4% 40.1 9.1% 15

建发国际集团 1908.HK 247.7% 71.5 5.4% -5
平均 82.8% 4.0 6.1% -14

净负债率 融资成本
公司 证券代码
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表 8：多数上市房企财务状况较为良好 

 

数据来源：公司公告，Wind，中达证券研究；注：数据截至 2020 年中，剔除预收款后资产负债率=（总

负债-预收款项-合同负债）/总资产；中国金茂、合景泰富集团合同负债计入其他应付款和应计款项科目，

中期业绩公告暂未包含其附注。现金及短期债务货币单位均已转换为人民币，由于业绩公告附注信息披

露不完全，或与实际债务情况存在一定差异；包含受限制现金。净负债率基于中期业绩公告，中国海外

发展及中国海外宏洋公告口径净负债率分母为归母净资产，世茂集团公告口径净负债率考虑了永续资本

工具影响，中国金茂公告口径净负债率为净债务与调整后资本比率，为统一数据口径，已对上述公司净

负债率进行调整；中国恒大、金科股份未披露净负债率数据，根据公司业绩公告口径借款及现金总额计

算得出 

 

 

  

>70% >100% <1
华润置地 1109.HK 41% × 46% × 1.5 × 0

中国海外宏洋 0081.HK 42% × 44% × 1.7 × 0
新城控股 601155.SH 43% × 35% × 1.7 × 0
金科股份 000656.SZ 46% × 123% ✔ 1.0 × 1
深圳控股 0604.HK 47% × 37% × 2.0 × 0

中国海外发展 0688.HK 47% × 32% × 5.3 × 0
建发国际集团 1908.HK 49% × 248% ✔ 3.6 × 1

龙湖集团 0960.HK 49% × 51% × 4.6 × 0
万科A 000002.SZ 50% × 27% × 2.0 × 0

融信中国 3301.HK 53% × 91% × 1.7 × 0
碧桂园 2007.HK 53% × 58% × 1.9 × 0

绿城中国 3900.HK 57% × 66% × 1.8 × 0
世茂集团 0813.HK 59% × 55% × 1.8 × 0
正荣地产 6158.HK 59% × 71% × 2.1 × 0

合生创展集团 0754.HK 59% × 92% × 0.6 ✔ 1
旭辉控股集团 0884.HK 59% × 63% × 2.4 × 0

越秀地产 0123.HK 59% × 71% × 2.8 × 0
中国奥园 3883.HK 60% × 80% × 1.5 × 0
花样年 1777.HK 60% × 78% × 1.7 × 0

中骏集团控股 1966.HK 60% × 68% × 1.2 × 0
融创中国 1918.HK 62% × 149% ✔ 0.9 ✔ 2

佳兆业集团 1638.HK 63% × 130% ✔ 1.3 × 1
远洋集团 3377.HK 63% × 65% × 2.0 × 0

雅居乐集团 3383.HK 64% × 73% × 1.2 × 0
宝龙地产 1238.HK 65% × 80% × 1.2 × 0
龙光集团 3380.HK 65% × 68% × 2.2 × 0

时代中国控股 1233.HK 69% × 71% × 1.4 × 0
富力地产 2777.HK 70% ✔ 177% ✔ 0.5 ✔ 3
禹洲集团 1628.HK 73% ✔ 64% × 1.9 × 1
中国恒大 3333.HK 80% ✔ 199% ✔ 0.5 ✔ 3

公司 代码
剔除预收款后资产负债率 净负债率 现金短债比 未达标指

标数
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5. 如何看待房企后续融资情况？ 
流动性环境：货币政策趋于常态化，房住不炒基调持续。从近月复工复产、经

济复苏情况和近期顶层对货币政策的表述来看，货币政策将趋于常态化。同时，

顶层对房地产行业整体基调的表述亦未发生变化。整体而言，行业的流动性环

境或将维持平稳。 

资金需求：经营与再融资需求的平衡。经营方面，当前整体地价稳步上涨，而

房价则趋于平稳，在此环境下，主流房企在拿地方面整体更趋谨慎，2019 年及

2020 上半年各规模的主流房企土储规模增速亦均出现了放缓；同时，上市房企

上半年销售复苏情况良好，房企在经营方面对资金的需求或较为平稳。再融资

方面，未来数年为房企偿债高峰，房企对资金的需求将会增大，而未见放松的

融资环境或将导致房企间的进一步分化。 

 

融资规则意在稳定预期及促进行业健康发展，销售良好、财务稳健的房企受影

响程度或较小。较为稳定的货币政策、未见放宽的行业基调和将到来的偿债高

峰或将共同驱使房企间的流动性和杠杆水平表现继续分化。8 月 20 日，住建部

及人民银行召开重点房地产企业座谈会。会议肯定了有关部门和地方前期调控

的成果，指出“房地产市场保持了平稳健康发展”，并表示“形成了重点房地

产企业资金监测和融资管理规则”，市场化、规则化、透明化的融资规则意在

稳定房企的金融政策预期和促进房地产行业持续平稳健康发展。在此环境下，

销售情况良好、财务状况稳健的公司受到的影响或相对较小。 

  

图 21：境内地产债偿债高峰将至  图 22： 2021-2022 年为境外地产债偿债高峰 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，中达证券研究  
数据来源： Bloomberg，中达证券研究 
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6. 投资建议 
房企内部进一步分化，商业模式、区域布局及财务管控优势更为凸显。2020 上

半年，疫情对工程及交付带来了一定影响，结算项目结构亦出现了一定变动，

共同导致房企业绩增速有所放缓。二季度后复工复产态势良好，或有望使全年

收入增速较中期有所提升；而随着毛利承压项目逐步进入结算期，全年盈利水

平或将与中期相若。另一方面，房企内部的表现在 2019 年的基础上进一步分化，

部分具备商业模式优势的房企如宝龙地产等，及具备城市布局优势的房企如金

科股份等，在上半年仍实现了业绩的大幅增长。当前，“房住不炒”的行业基

调仍维持平稳，流动性环境亦趋于常态化，在此环境下，商业模式独特、区域

布局优质、财务管控良好的公司或能够继续取得优于同业的业绩表现。 
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7 风险提示 
1）行业调控及融资政策或存在一定不确定性，影响上市公司销售业绩； 

2）宏观经济波动可能对行业内企业经营造成一定影响； 

3）疫情控制具有不确定性。 

 

  



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  27 / 28 

 

分析师声明 

申思聪，主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师，在此声明： 
（1）本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了该分析师个人对标的公司及其股票的看法； 
（2）该分析师所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具

体建议或观点或我司投资银行部相联系； 
（3）该分析师未直接或间接地受我司投资银行部授意或向我司投资银行部报告； 
（4）标的公司不处于证监会操守准则16.5(g)定义的安静期内； 
（5）该分析师未于本研究报告涉及的上市公司任高级职员； 
（6）该分析师及/或其助理与本研究报告涉及的上市公司无利益关系。 
 
评级说明 
报告中涉及的评级以报告发布后12个月内市场表现为比较标准，A股市场以沪深300指数为基准，港股市场以

恒生指数为基准。 
1）股票评级： 
买入——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上； 
增持——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间； 
持有——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间； 
卖出——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
2）行业评级： 
强于大市——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 
中性——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 
弱于大市——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
 

免责声明 

中达证券投资有限公司与本报告所涵盖的公司或有业务往来。因此，投资者应该意识到公司可能存在利益冲

突，这可能会影响报告的客观性。投资者在做出投资决策时，应仅将本报告视为参考因素之一。 

本研究报告所提供的任何资料仅供参考，并不考虑任何特定接受者的投资目标、财务状况或风险承受能力，

也不构成任何招标或买卖任何证券或任何其他金融工具的要约。本报告并未经香港证监会审核。投资有风险，

在签订任何投资合同之前，个人应在必要时做出判断或寻求专业意见。 

本报告所载资料来自中达证券投资有限公司认为可靠的来源，但在本报告所载材料的准确性、完整性或可靠

性方面，中达证券投资有限公司不提供任何明示或暗示的表述或保证。所有与价格相关的信息均为指导性信

息，本报告中提到的投资价值和来自这些信息的收入可能会波动。本报告所载资料随时可能有所改变，中达

证券投资有限公司不承诺就该等更改发出通知。 



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  28 / 28 

 

过往业绩不能代表未来表现，未来回报不可保证，并可能发生本金的损失。中达证券投资有限公司及其附属

公司、高级职员、董事和雇员可能不时买卖本报告中提到的证券、认股权证、期货、期权、衍生产品或其他

金融工具。 

在任何情况下，本报告中的信息或意见均不构成对任何人的投资建议。中达证券投资有限公司或中达证券投

资有限公司的任何其他成员在任何情况下均不对依赖本报告内容发生的任何第三方的作为或不作为造成的任

何直接、间接、后果或附带损失承担责任。 

本报告不会发送或打算发送给任何处于此种发送、公布、提供或使用将违反任何法律、条例、规则或其他登

记或执照要求的任何地方、国家或其他管辖范围内的个人或实体使用。 

本报告在香港只向专业投资者（定义见《证券及期货条例》（香港法律第 571 章）及在香港颁布的任何法规）

以及不违反香港证券法的情况下分发。 

未经中达证券投资有限公司事先书面授权，任何人不得为任何目的复制、发送或出版本报告。中达证券保留

所有权利。 

 


	1. 业绩增速放缓，盈利水平下滑
	1.1疫情影响工程进度，营收利润有所下滑
	1.2 结算项目毛利承压，盈利能力有所下滑

	2. 销售金额快速回暖，土储面积小幅提升
	2.1 销售复苏态势良好，房企内部分化加剧
	2.2土储面积略有增长，拿地意愿有所分化

	3. 短债占比有所提升，流动性表现分化
	4. 杠杆水平维持平稳，融资成本有所下行
	5. 如何看待房企后续融资情况？
	6. 投资建议
	7 风险提示

