
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

行业研究 | 内地房地产 

业绩分化态势延续，红线指标继续优化 
——房地产行业 2021 中报综述 

收入结转稳步回升，盈利压力继续释放。2021 年上半年，上市房企整体营收
增速同比提升 12.7 个百分点至 22.8%，主要系上年基数偏低、期内竣工交付回
暖等因素的共同作用。收入回升带动整体归母净利润增速降幅收窄 6.6pct 至-
1.2%，同比仍有所下降主要由于低毛利项目结算带来的盈利压力继续释放（平
均毛利率下滑 5.8pct至 22.7%）；费用管控、利息资本化率提升、结算权益比例
变化带来的投资收益增长和少数股东损益占比变化等带动归母净利率降幅（平
均下降 4.1pct至 7.1%）小于毛利率。前期销售高增驱动建发、金茂等房企营收
增速较快，资源禀赋、商业模式等使合生创展、宝龙等盈利能力保持领先。 

销售增长态势良好，土储下降更趋普遍。2021 年上半年，在销售基数较低、
楼市热度维持高位的环境下，多数房企的销售额实现了较大幅度的同比增长，
51 家房企上半年销售额平均增速达 43.9%，年度目标完成率均值达 48.7%。在
融资监管、集中供地等新政的作用下，房企投资强度分化加大，47家披露土储
数据的上市房企中 12 家土储规模较 2020 年末出现了下降；土储规模增幅较大
的房企主要为：1）国企、央企或融资成本具备优势、财务较为稳健的大型民
企（深圳控股、建发、越秀、金地等）；2）当前销售增速明显快于交付结算的
房企（绿城、银城、德信等）。 

债务结构优化，流动性有所提升。2021 年上半年，上市房企继续加强了对债
务总量和结构的管控，短债占比均值较 2020年末下降约 1.4pct至 30.2%，延续
了此前下降的势头。流动性方面亦保持稳健，平均现金短债比（报表口径）约
1.8 倍，与去年末基本持平，51 家有完整数据的房企中仅 4 家该指标未达标。
建业、绿城、绿地等对债务结构的优化取得了一定成效，短债占比降幅较大；
龙湖、美的、绿城等在资金管控方面进一步加强，现金短债比提升较大。 

杠杆水平显著分化，融资成本继续下行。2021 年上半年，房企继续依“三道
红线”要求控制杠杆水平，整体净负债率基本平稳，中位数较 2020 年末上升
2.4pct至 66.8%，平均数则下降 0.2pct至 72.4%；不过，在整体杠杆水平稳定的
同时，不同所有制、不同发展阶段房企的分化明显加剧，反映出行业内生逻辑
的变化。在房企财务状况整体改善和融资管控加强的背景下，上市房企新增债
务成本整体有所下降，带动 2021 年上半年平均融资成本同比下降 0.2pct 至
5.8%。值得注意的是，部分国企及央企名字融资成本在原较低的基础上继续明
显下行，如建发、金茂、绿城、中海宏洋等；在行业整体出现波动、融资难度
加大的背景下，上述公司融资端的优势或将决定未来的发展空间。 

红线达标房企继续增加，扣预负债率成降档关键。随着行业融资监管政策的持
续深化，房企“三道红线”指标达标情况继续优化，截至 2021 年中期，有完
整数据的 51 家房企中 24 家已完全达标（2020 年末：21 家）。降档情况方面，
万科、佳兆业、雅居乐未达标指标数由 1 项降为 0 项，进入绿档；祥生未达标
指标数由 2 项降至 1 项，进入黄档；恒大、绿地、银城未达标指标数由 3 项降
至 2 项，进入橙档。“三道红线”政策之下，房企各项信用指标整体继续改
善，扣预负债率仍是房企红线达标的主要努力方向；为使扣预负债率达标，房
企不仅需关注预售回款，还需关注结转增厚净资产与提高投资货地比。 

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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核心观点 
2021 年房企中期业绩分化加剧，部分房企甚至出现明显的经营困难。一方面有

行业调控的客观原因，另一方面更多是部分房企在战略预判和选择上的失误，

背后反映的是行业深层运营逻辑的转变。在金融周期上行期，借助土地和金融

红利，获得更快销售和 BS 扩张的房企自然更受市场偏好。而在金融周期下行

期，稳扎稳打、穿越周期成为房企的第一要务，过去市场关注不足的国企央企

及部分稳健型民企或将取得更大比较优势。剩者为王，提高综合管理能力的公

司有望继续在下一个周期胜出，而区域型特色房企也能获得足够的发展空间。 

利润表继续承压，特色房企盈利能力表现突出。2021H1，房企整体营收及归母

净利增速分别为 22.8%和-1.2%（20H1: 10.1%和-7.8%），利润增速继续明显低

于营收增速。拆分看，毛利率下滑是利润增速偏低主因，上市房企 21H1平均毛

利率同比下滑 5.8pct 至 22.7%，主要系 2016-18 年土地成本偏高及限价政策持续。

在整体盈利能力下滑的背景下，部分具备商业模式和禀赋优势的房企毛利率维

持高位或略有提升，典型房企如深控、宝龙、保利、华润、佳兆业等。 

销售进度符合预期，土储表现明显分化。在合理目标和基数效应等作用下，上

半年上市房企平均销售额增速约 43.9%，目标平均完成率达 48.7%，同时房企间

分化加剧，建发、银城、绿城、佳兆业等销售增速较为领先。土储方面，21H1
上市房企土储面积较 2020 年末平均增长 5.5%，土储下降房企家数由 5 家增至

12 家。分析发现，两类房企土储增长相对较快：1）财务稳健、融资渠道畅顺

的部分国企央企和龙头民企；2）销售增长较快、补货需求较强的特色房企。 

房企降档进程延续，稳健房企保持优势。“三道红线”后，房企监管指标达标

情况普遍较好，在 51 家有完整数据的房企中，24 家房企达到绿档、21 家为黄

档、3家为橙档、3家为红档。2021H1，上市房企净负债率中位数上升 2.4pct至
66.8%；平均现金短债比基本持平，为 1.8 倍（报表口径）；平均融资成本下降

0.2pct 至 5.8%。在整体优化的同时，我们发现房企内部呈现进一步分化，建发、

佳兆业、美的置业等偿债指标改善明显，中海外、龙湖、招商蛇口、旭辉继续

保持稳健。稳扎稳打型民企和具备土地金融资源优势的国企央企自然灵活空间

更大。整体而言，2021 年上半年房企财务状况延续了改善的态势。 

行业出清进行时，寻找具备长期逻辑标的。必须承认，因自身诉求、市场期待

等各种因素影响，房企在快速发展过程中或多或少积累了一些待解问题。展望

未来，稳健型龙头房企依然有望保持优势，而过去关注度相对较低的国企、央

企将依托其土地和金融资源优势而相对受益。对于区域型房企，稳守传统优势

区域、发挥拿地特色仍有机会获得足够发展空间，成为小而美的特色标的。行

业出清周期，上述房企有望穿越周期、实现长期稳健发展。 
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港股及 A 股上市房企 2021 年中期业绩披露完毕，我们以 51 家房企（港股 39 家，

A 股 12 家）为对象对板块业绩进行了研究，包含公司如下： 

表 1：2021 中期业绩综述包含公司范围 

2021 中期业绩综述包含个股 

港
股 

碧桂园 中国恒大 融创中国 中国海外发展 世茂集团 华润置地 
龙湖集团 旭辉控股集团 中国金茂 富力地产 融信中国 正荣地产 
绿城中国 远洋集团 雅居乐集团 中国奥园 佳兆业集团 龙光集团 

合景泰富集团 时代中国控股 宝龙地产 中国海外宏洋集团 合生创展集团 禹洲集团 
中骏集团控股 花样年控股 越秀地产 深圳控股 建发国际集团 中梁控股 
美的置业 新力控股集团 弘阳地产 建业地产 德信中国 银城国际控股 

祥生控股集团 金辉控股 佳源国际控股       

A
股 

万科 A 招商蛇口 新城控股 保利地产 绿地控股 金地集团 

金科股份 中南建设 阳光城 荣盛发展 蓝光发展 华夏幸福 

数据来源：中达证券研究 

1. 收入结转稳步回升，盈利压力继续释放 
1.1 营收增速稳步回升，利润降幅有所收窄 

基数偏低、竣工回暖，营收增速有所提升。2021 年上半年，上市房企整体营收

增速同比提升 12.7 个百分点至 22.8%，主要系上年基数偏低、期内竣工交付回

暖等因素的共同作用。整体归母净利润增速降幅收窄 6.6 个百分点至-1.2%，主

要由于期内结算项目整体毛利率偏低。 

图 1：整体营收增速提升 12.7pct 至 22.8%  图 2：整体归母净利润增速降幅收窄 6.6pct 至-1.2% 

 

 

 

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；仅包含已披露 2017 至今财务数据的上市房
企 

 
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；仅包含已披露 2017 至今财务数据的上市房
企 
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前期销售高增驱动部分房企营收增长，盈利能力、投资收益等加剧业绩分化。

营收方面，深圳控股、建发国际集团、中国金茂增速较快，分别同比增长

370.8%、194.2%、135.2%。归母净利润方面，招商蛇口、深圳控股、金辉控股

速较快，分别同比增长 365.3%、293.4%、200.3%。在披露归母核心净利润/扣
非后归母净利润的公司中，招商蛇口、深圳控股、祥生控股集团增速最快，分

别同比增长 279.0%、112.1%、54.8%。建发、金茂等公司前期的销售增速较快，

为收入结算的高速增长提供了有力保障。招商蛇口业绩的大幅增长主要来自于

结转增长、毛利率提升、公募 REITs 上市产生 19.5 亿元投资收益（列入非经常

性损益）等，投资收益的提升也带动了金辉业绩的大幅增长。 

图 3：深圳控股、建发国际集团、中国金茂营收增速较快 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 
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图 4：招商蛇口、深圳控股、金辉控股归母净利润增速较快 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 

 

图 5：招商蛇口、深圳控股、祥生控股集团核心净利润增速较快 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：中国恒大、合景泰富集团、美的置业为总口径 
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表 2：2021 年中期房企间营收、利润表现加速分化 

公司 证券代码 
2021H 营收 2021H 核心净利润/扣非归母净利润 

（亿元） 同比 （亿元） 同比 
招商蛇口 001979.SZ 446.6  83.6% 28.0  279.0% 
深圳控股 0604.HK 194.0  370.8% 21.4  112.1% 

祥生控股集团 2599.HK 158.9  19.6% 5.3  54.8% 
宝龙地产 1238.HK 207.3  20.7% 25.5  41.8% 
新城控股 601155.SH 791.1  109.6% 38.0  38.2% 

合生创展集团 0754.HK 160.7  49.7% 57.2  32.8% 
正荣地产 6158.HK 160.1  10.1% 12.0  31.7% 

中骏集团控股 1966.HK 203.9  34.7% 22.1  20.1% 
华润置地 1109.HK 737.4  63.8% 99.1  18.3% 
龙湖集团 0960.HK 606.2  18.5% 61.8  17.2% 
中梁控股 2772.HK 329.1  38.5% 15.0  15.2% 
绿城中国 3900.HK 361.3  51.2% 27.3  11.9% 
世茂集团 0813.HK 734.0  13.7% 62.0  11.5% 
美的置业 3990.HK 330.4  57.8% 22.5  11.2% 

中国海外发展 0688.HK 1078.8  21.7% 192.3  10.9% 
新力控股集团 2103.HK 112.2  28.9% 7.3  7.4% 

越秀地产 0123.HK 242.4  2.2% 21.0  5.6% 
时代中国控股 1233.HK 136.4  -8.6% 16.4  5.4% 
旭辉控股集团 0884.HK 363.7  58.0% 33.5  4.8% 

龙光集团 3380.HK 351.7  13.3% 55.8  4.6% 
合景泰富集团 1813.HK 129.7  0.3% 33.2  4.6% 

碧桂园 2007.HK 2349.3  27.0% 152.2  4.2% 
保利地产 600048.SH 899.1  22.0% 100.5  3.4% 
阳光城 000671.SZ 299.3  24.1% 18.4  3.3% 
中国金茂 0817.HK 284.6  135.2% 34.6  3.2% 
融创中国 1918.HK 958.2  23.9% 131.5  0.8% 
绿地控股 600606.SH 2827.0  34.7% 77.9  -2.2% 
中南建设 000961.SZ 384.8  29.6% 16.6  -5.3% 
万科 A 000002.SZ 1671.1  14.2% 107.3  -11.4% 

中国奥园 3883.HK 325.1  15.1% 21.6  -12.0% 
金科股份 000656.SZ 439.7  45.1% 28.5  -13.2% 
荣盛发展 002146.SZ 342.2  30.9% 26.1  -13.6% 
金地集团 600383.SH 341.2  72.9% 18.1  -14.6% 
融信中国 3301.HK 217.4  3.2% 4.7  -58.1% 

平均增长率     45.2%   18.3% 

数据来源：公司公告，Wind，中达证券研究；注：本表仅包含已披露核心净利的主流上市房企；中国恒大、合景泰富集团、

美的置业核心净利润为总口径；A 股核心净利润对应扣非后归母净利润；深圳控股、合生创展集团货币单位为港元  
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1.2 盈利压力继续释放，利润率有所下滑 

低毛利项目持续结转，盈利能力继续承压。2021 年上半年，由低毛利项目结算

带来的盈利压力继续释放，平均毛利率下降约 5.8个百分点至 22.7%，部分 2017-
18 年大举拿地的房企盈利能力持续承压；平均归母净利率下降约 4.1 个百分点至

7.1%。归母净利率降幅小于毛利率，主要源于房企各项费用管控的成效、部分房

企利息资本化率的提升、结算权益比例变化带来的投资收益增长和少数股东损益

占比变化等。后续行业盈利能力变化还需观察年内第二、第三次集中供地情况。 

 

多数房企毛利率下行，变动幅度差异较大。毛利率方面，合生创展集团、深圳

控股、宝龙地产毛利率较高，分别达 63.0%、37.6%、35.2%；资源禀赋、多元

业务（如合生创展的投资业务）、特色商业模式等使上述公司盈利水平持续位

居行业前列。从毛利率的变动上看，多数房企毛利率有所下行，仅时代中国、

银城国际控股、招商蛇口毛利率分别同比增长 6.4、2.5和 1.9个百分点；其中时

代主要由毛利率较高的城市更新业务收入带动，招商蛇口主要由园区开发与运

营业务带动（毛利率同比提升 12.4 个百分点），银城则为结算项目盈利能力有

所提升。在已公告归母核心净利润的 34 家公司中，合生创展集团、中国海外发

展、龙光集团核心净利率较高，分别达 35.6%、17.8%、15.9%，招商蛇口、宝

龙地产、正荣地产等核心净利率提升幅度较大，相对平稳的毛利率、出色的费

用管控能力等使上述公司核心净利率表现突出。 

  

图 6：上市房企平均毛利率下降约 5.8pct 至 22.7%  图 7：平均归母净利率下降约 4.1pct 至 7.1% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；仅包含已披露 2017 至今财务
数据的上市房企 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；仅包含已披露 2017 至今财务
数据的上市房企 
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图 8：合生创展集团、深圳控股、宝龙地产 2021 上半年毛利率较高 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 

 

图 9：合生创展集团、中国海外发展、龙光集团 2021 上半年核心净利率较高 

 
数据来源：Wind，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：合生创展、深圳控股、宝龙 2021H 毛利率较高，时代、银城、招商蛇口毛利率同比提升 

 

2019H 2020H 2021H 2021H同比(pct)
合生创展集团 0754.HK 52.2% 66.6% 63.0% -3.6

深圳控股 0604.HK 33.6% 38.0% 37.6% -0.4
宝龙地产 1238.HK 38.8% 37.1% 35.2% -1.9

时代中国控股 1233.HK 32.5% 26.9% 33.3% 6.4
保利地产 600048.SH 39.8% 35.7% 32.5% -3.2

佳源国际控股 2768.HK 34.7% 37.4% 32.0% -5.4
华润置地 1109.HK 38.2% 33.5% 31.3% -2.2

佳兆业集团 1638.HK 33.4% 33.8% 30.9% -3.0
合景泰富集团 1813.HK 35.0% 32.9% 30.1% -2.9

世茂集团 0813.HK 30.1% 30.2% 28.6% -1.6
中国海外发展 0688.HK 34.9% 30.6% 28.5% -2.1
雅居乐集团 3383.HK 30.3% 34.4% 28.1% -6.2
龙湖集团 0960.HK 32.6% 30.8% 27.7% -3.1
龙光集团 3380.HK 34.8% 35.2% 26.9% -8.3
越秀地产 0123.HK 30.0% 28.0% 26.8% -1.2
荣盛发展 002146.SZ 30.4% 31.3% 25.8% -5.5
招商蛇口 001979.SZ 37.9% 23.9% 25.8% 1.9

中骏集团控股 1966.HK 28.9% 27.9% 25.1% -2.9
中国奥园 3883.HK 29.8% 29.3% 25.0% -4.3

中国海外宏洋集团 0081.HK 35.1% 32.7% 23.6% -9.1
万科A 000002.SZ 36.2% 31.8% 22.9% -8.9

远洋集团 3377.HK 20.4% 23.1% 22.5% -0.6
绿城中国 3900.HK 32.0% 25.9% 22.0% -3.9
德信中国 2019.HK 34.6% 25.7% 21.8% -3.8

新力控股集团 2103.HK 33.1% 30.2% 21.7% -8.5
富力地产 2777.HK 37.0% 29.6% 21.7% -7.9
金辉控股 9993.HK - 22.8% 21.1% -1.7
弘阳地产 1996.HK 29.0% 25.3% 21.1% -4.2
融创中国 1918.HK 25.2% 23.0% 20.8% -2.1

花样年控股 1777.HK 29.6% 33.6% 20.8% -12.8
中梁控股 2772.HK 24.5% 22.6% 20.8% -1.8
美的置业 3990.HK 35.9% 26.4% 20.7% -5.7

旭辉控股集团 0884.HK 29.6% 25.6% 20.7% -4.9
中国金茂 0817.HK 36.8% 32.5% 20.3% -12.2
金科股份 000656.SZ 30.3% 26.0% 20.1% -5.8
禹洲集团 1628.HK 27.0% 23.4% 20.1% -3.3
碧桂园 2007.HK 27.2% 24.3% 19.7% -4.6

新城控股 601155.SH 37.5% 26.1% 19.6% -6.4

证券代码
毛利率

公司
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数据来源：Wind，中达证券研究；注：计算时平均值均未包含 2019H 缺失的房企 

  

2019H 2020H 2021H 2021H同比(pct)
正荣地产 6158.HK 20.3% 20.3% 19.1% -1.3

银城国际控股 1902.HK 12.0% 15.7% 18.2% 2.5
阳光城 000671.SZ 27.5% 26.5% 18.2% -8.3

祥生控股集团 2599.HK - 18.1% 18.0% -0.1
建业地产 0832.HK 27.3% 23.7% 17.9% -5.9
金地集团 600383.SH 39.7% 37.0% 17.4% -19.6
中南建设 000961.SZ 19.9% 17.3% 16.3% -1.0
中国恒大 3333.HK 34.0% 25.0% 12.9% -12.1

建发国际集团 1908.HK 40.6% 21.9% 12.5% -9.4
绿地控股 600606.SH 15.1% 14.9% 11.9% -3.0
融信中国 3301.HK 23.9% 14.9% 10.0% -4.9
华夏幸福 600340.SH 48.7% 46.9% 5.3% -41.6
蓝光发展 600466.SH 29.4% 27.3% -5.2% -32.5
平均 31.8% 29.0% 23.0% -6.0

证券代码
毛利率

公司
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表 4：房企间盈利能力表现分化，招商蛇口、宝龙、时代等核心净利率同比提升 

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；计算平均归母核心净利率时未包含 20H 数据缺失房企 

 

2021H 2020H 同比(pct) 2021H 2020H 同比(pct)
合生创展集团 0754.HK 35.6% 40.2% -4.5 63.0% 66.6% -3.6
中国海外发展 0688.HK 17.8% 20.2% -2.4 28.5% 30.6% -2.1
龙光集团 3380.HK 15.9% 17.2% -1.3 26.9% 35.2% -8.3
融创中国 1918.HK 13.7% 16.9% -3.1 20.8% 23.0% -2.1
华润置地 1109.HK 13.4% 18.7% -5.2 31.3% 33.5% -2.2
宝龙地产 1238.HK 12.3% 10.5% 1.8 35.2% 37.1% -1.9
中国金茂 0817.HK 12.1% 27.7% -15.5 20.3% 32.5% -12.2

时代中国控股 1233.HK 12.0% 10.4% 1.6 33.3% 26.9% 6.4
保利地产 600048.SH 11.9% 14.2% -2.3 32.5% 35.7% -3.2
深圳控股 0604.HK 11.0% 24.5% -13.5 37.6% 38.0% -0.4

中骏集团控股 1966.HK 10.8% 12.2% -1.3 25.1% 27.9% -2.9
龙湖集团 0960.HK 10.2% 10.3% -0.1 27.7% 30.8% -3.1

旭辉控股集团 0884.HK 9.2% 13.9% -4.7 20.7% 25.6% -4.9
越秀地产 0123.HK 8.7% 8.4% 0.3 26.8% 28.0% -1.2
世茂集团 0813.HK 8.4% 8.6% -0.2 28.6% 30.2% -1.6
荣盛发展 002146.SZ 7.9% 12.0% -4.1 25.8% 31.3% -5.5
绿城中国 3900.HK 7.5% 10.2% -2.6 22.0% 25.9% -3.9
正荣地产 6158.HK 7.5% 5.8% 1.7 19.1% 20.3% -1.3
美的置业 3990.HK 6.8% 9.7% -2.9 20.7% 26.4% -5.7
招商蛇口 001979.SZ 6.6% 3.2% 3.4 25.8% 23.9% 1.9
中国奥园 3883.HK 6.6% 8.7% -2.0 25.0% 29.3% -4.3
金科股份 000656.SZ 6.6% 11.2% -4.6 20.1% 26.0% -5.8
禹洲集团 1628.HK 6.6% - - 20.1% 23.4% -3.3

新力控股集团 2103.HK 6.5% 7.8% -1.3 21.7% 30.2% -8.5
碧桂园 2007.HK 6.5% 7.9% -1.4 19.7% 24.3% -4.6
万科A 000002.SZ 6.4% 8.3% -1.9 22.9% 31.8% -8.9
阳光城 000671.SZ 6.3% 7.8% -1.5 18.2% 26.5% -8.3

金地集团 600383.SH 5.5% 11.6% -6.2 17.4% 37.0% -19.6
新城控股 601155.SH 5.0% 7.6% -2.6 19.6% 26.1% -6.4
中梁控股 2772.HK 4.5% 5.5% -0.9 20.8% 22.6% -1.8
中南建设 000961.SZ 4.4% 6.0% -1.6 16.3% 17.3% -1.0

祥生控股集团 2599.HK 3.4% - - 18.0% 18.1% -0.1
绿地控股 600606.SH 2.8% 3.9% -1.1 11.9% 14.9% -3.0
融信中国 3301.HK 2.1% 5.3% -3.1 10.0% 14.9% -4.9
平均 9.5% 12.1% -2.6 24.5% 28.6% -4.1

公司 证券代码
归母核心净利率/扣非后归母净利率 毛利率
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2. 销售增长态势良好，土储下降更为普遍 
2.1 销售金额快速增长，年度目标平均完成率近半 

上市房企平均销售额增速超 40%，年度目标平均完成率近半。2021 年上半年，

在销售基数较低、楼市热度维持高位的环境下，多数房企的销售额实现了较大

幅度的同比增长，平均增速达 43.9%。房企年度销售目标完成情况整体而言较

为良好，截至 2021 年中期平均完成率达 48.7%，对全年目标的达成构成了一定

保障。公司层面上，建发国际集团、银城国际控股、绿城中国等上半年销售增

速领先，分别同比增长256.0%、170.1%和107.1%；优质的区域布局、与市场需

求相匹配的产品和充足的供给铺排等因素驱动了上述公司良好的销售表现。建

发国际集团、中国海外宏洋集团、金地集团年度目标完成率较高，上半年销售

金额分别占年度目标的 76.4%、61.8%、58.2%。 

图 10：建发国际集团、银城国际控股、绿城中国等上半年销售额增速领先 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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图 11：建发国际集团、中海宏洋集团、金地集团等上半年销售目标完成率领先 

 
数据来源：公司公告，公司业绩发布会，中达证券研究 

 

表 5：房企间销售增速分化加大  
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（亿元） 同比 （亿元） 完成率 目标增长率

建发国际集团 1908.HK 917 256.0% 1200 76.4% 32.2% 78.7%
银城国际控股 1902.HK 165 170.1% 300 55.1% 29.3% 17.1%
绿城中国 3900.HK 1369 107.1% - - - 58.6%

佳兆业集团 1638.HK 639 77.2% 1300 49.1% 21.6% 21.3%
美的置业 3990.HK 826 71.3% 1500 55.1% 18.9% 24.6%

旭辉控股集团 0884.HK 1362 68.7% 2650 51.4% 14.7% 15.2%
宝龙地产 1238.HK 530 68.2% 1050 50.5% 28.8% 35.1%
德信中国 2019.HK 430 67.4% 800 53.8% 25.9% 40.9%
融创中国 1918.HK 3208 64.3% 6400 50.1% 11.3% 3.4%

佳源国际控股 2768.HK 191 63.9% 405 47.2% 31.4% 6.8%
合生创展集团 0754.HK 212 63.1% 500 42.5% 39.5% 68.6%
花样年控股 1777.HK 281 60.6% 600 46.9% 21.9% 35.9%
金地集团 600383.SH 1628 60.2% 2800 58.2% 15.4% 15.2%
招商蛇口 001979.SZ 1770 59.9% 3300 53.6% 18.9% 25.9%
龙光集团 3380.HK 736 58.8% 1448 50.8% 20.0% 31.9%
弘阳地产 1996.HK 492 55.7% 995 49.4% 15.0% 32.8%

中国海外宏洋集团 0081.HK 433 55.3% 700 61.8% 8.2% 20.4%

公司 证券代码
2021上半年销售金额 2021销售目标 2020销售额

增长率
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数据来源：公司公告，公司业绩发布会，中达证券研究；注：碧桂园、佳兆业集团、龙光集团、祥生控股集团销售金额为

权益销售金额；计算 2020 年及 2021 上半年平均增速时均未包含 2020 年同比数据缺失的房企 

 

（亿元） 同比 （亿元） 完成率 目标增长率

合景泰富集团 1813.HK 562 52.8% 1240 45.3% 19.7% 20.3%
金辉控股 9993.HK 558 49.3% 1000 55.8% 2.9% -
华润置地 1109.HK 1648 48.7% 3150 52.3% 10.5% 17.5%

中骏集团控股 1966.HK 591 47.3% 1200 49.2% 18.2% 26.1%
正荣地产 6158.HK 823 47.0% 1500 54.9% 5.7% 8.6%
中梁控股 2772.HK 950 40.3% 1800 52.8% 6.6% 10.7%

时代中国控股 1233.HK 454 39.3% 1100 41.3% 9.6% 28.1%
世茂集团 0813.HK 1528 38.3% 3300 46.3% 9.9% 15.5%
融信中国 3301.HK 830 37.5% 1600 51.9% 3.1% 9.8%

雅居乐集团 3383.HK 753 36.7% 1500 50.2% 8.5% 17.1%
新力控股集团 2103.HK 588 35.0% - - - 24.4%
中南建设 000961.SZ 1090 33.9% 2500 43.6% 11.7% 14.2%
中国奥园 3883.HK 676 32.8% 1500 45.1% 12.8% 12.7%

祥生控股集团 2599.HK 497 30.4% - - - 25.1%
龙湖集团 0960.HK 1426 28.4% 3100 46.0% 14.6% 11.6%
保利地产 600048.SH 2852 27.0% - - - 8.9%
中国金茂 0817.HK 1302 26.5% 2500 52.1% 8.2% 43.7%
越秀地产 0123.HK 474 26.1% 1122 42.2% 17.2% 32.8%
远洋集团 3377.HK 524 25.3% 1500 34.9% 14.5% 0.8%
荣盛发展 002146.SZ 599 24.3% 1300 46.1% 2.3% 10.2%
绿地控股 600606.SH 1641 23.3% - - - -7.7%
禹洲集团 1628.HK 527 23.0% 1100 47.9% 4.8% 39.7%
新城控股 601155.SH 1177 20.7% 2600 45.3% 3.6% -7.3%

中国海外发展 0688.HK 2072 20.5% - - - 12.5%
金科股份 000656.SZ 1025 18.1% 2500 41.0% 12.0% 20.1%
富力地产 2777.HK 651 18.0% 1500 43.4% 8.1% 0.4%
碧桂园 2007.HK 3031 13.5% - - - 3.3%
阳光城 000671.SZ 1013 12.6% 2200 46.1% 0.9% 3.3%
万科A 000002.SZ 3544 10.6% - - - 11.6%

建业地产 0832.HK 311 3.6% 700 44.4% 2.5% -4.9%
中国恒大 3333.HK 3568 2.3% 7500 47.6% 3.7% 20.3%
深圳控股 0604.HK 72 -5.0% 180 40.0% 24.5% -13.9%
蓝光发展 600466.SH 344 -9.6% 1150 29.9% 11.1% 1.9%
华夏幸福 600340.SH 75 -61.7% - - - -50.9%
平均 43.9% 48.7% 14.3% 18.0%

公司 证券代码
2021上半年销售金额 2021销售目标 2020销售额

增长率
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2.2 房企投资强度分化，土储下降更趋普遍 

房企投资强度分化加剧，约 1/4 主流上市房企土储规模下降。与 2020 年末相比，

上市房企 2021 年中期土储建面平均增长 5.5%；在已披露土储建面且数据口径

与 2020 年末保持一致的 47 家房企中，12 家的土储规模较 2020 年末出现了下降

（2020 年全年同比下降房企数量：5 家），房企土储下降的现象更为普遍。

2021 年上半年，土储规模较 2020 年末增幅更大的房企主要为：1）国企、央企

或融资成本具备优势、财务较为稳健的大型民企（深圳控股+48.9%，建发国际

集团+46.8%，越秀地产+14.5%，金地集团+11.5%）；2）当前销售增速明显快

于交付结算的房企（绿城中国+18.8%，银城国际控股+26.6%，德信中国

+22.6%）。 

融资监管、集中供地等新政对房企拿地强度带来了一定影响。在三线四档、银

行业贷款集中度等资金端政策的作用下，房企普遍更重视资金的管理和杠杆的

压降，为融资成本较低、降杠杆压力较小的国企、央企和少数民企带来了竞争

优势；集中供地对短期资金的要求使上述优势更趋显著。另外，第一批次集中

供地中部分项目相对有限的利润空间降低了部分土储充足房企的拿地意愿，也

在一定程度上导致了拿地强度的差异。从近期多地第二批次集中土拍延期和规

则变化的情况来看，后续集中供地项目的利润空间可能出现边际改善，有望在

一定程度上提升房企的拿地意愿；融资政策方面预计短期内难见明显转向，将

继续制约杠杆水平偏高房企的拿地能力，资金优势、资源禀赋、特色商业模式

等仍将继续支撑房企的土地投资。 
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表 6：2021 年上半年，房企土储下降现象更为普遍 

 

数据口径 （万平） 较2020年末增长

深圳控股 0604.HK 计容建筑面积 490 48.9% 0.6%
建发国际集团 1908.HK 总可供销售建筑面积 1809 46.8% 31.8%
银城国际控股 1902.HK 总建筑面积 758 26.6% 14.7%
德信中国 2019.HK 总建筑面积 1993 22.6% 21.1%
绿城中国 3900.HK 总建筑面积 6034 18.8% 31.1%
越秀地产 0123.HK 总建筑面积 2809 14.5% 2.8%
金地集团 600383.SH 总土地储备面积 6729 11.5% 15.3%
融信中国 3301.HK 总建筑面积 3162 10.1% 6.5%

中国海外宏洋集团 0081.HK 总楼面面积 3284 9.1% 25.4%
佳兆业集团 1638.HK 总建筑面积 3114 8.3% 7.3%
融创中国 1918.HK 确权总土地储备 27820 7.9% 10.1%
招商蛇口 001979.SZ 可售面积 5708 7.7% 14.0%
金辉控股 9993.HK 总建筑面积 3307 7.6% -
中南建设 000961.SZ 在建+未开工建面 4740 6.0% 5.8%

佳源国际控股 2768.HK 总建筑面积 1867 5.8% 27.4%
中骏集团控股 1966.HK 总规划建筑面积 3967 5.3% 17.4%
保利地产 600048.SH 推算未竣工可售计容建面 14051 5.0% 3.1%
新城控股 601155.SH 总建筑面积 15000 4.9% 15.3%
弘阳地产 1996.HK 总建筑面积 2101 4.7% 18.5%
龙湖集团 0960.HK 总建筑面积 7717 4.3% 8.6%
华润置地 1109.HK 总建筑面积 7098 4.2% -0.9%
建业地产 0832.HK 总建筑面积 5621 3.9% 6.2%
宝龙地产 1238.HK 总建筑面积 3775 3.4% 22.8%

旭辉控股集团 0884.HK 已确权土储建筑面积 5841 3.3% 11.5%
正荣地产 6158.HK 总建筑面积 2930 3.0% 8.8%
阳光城 000671.SZ 剩余可售建面 4371 2.8% 3.7%

金科股份 000656.SZ 总可售面积 7311 2.8% 6.2%
合景泰富集团 1813.HK 总建筑面积 2560 2.4% -
花样年控股 1777.HK 已确权建筑面积 1749 2.1% 3.0%

万科A 000002.SZ 在建及规划中项目总建筑面积 16066 1.4% 1.2%
碧桂园 2007.HK 权益建面 27880 1.3% 6.4%

中梁控股 2772.HK 总建筑面积 6580 1.0% 14.2%
时代中国控股 1233.HK 总建筑面积 2166 0.3% -6.2%
龙光集团 3380.HK 总建筑面积 3930 0.2% 6.9%

合生创展集团 0754.HK 可供销售面积 3048 0.1% -2.2%
雅居乐集团 3383.HK 总建筑面积 5295 -0.1% 6.3%
远洋集团 3377.HK 总土地储备面积 3796 -0.2% 2.1%
绿地控股 600606.SH 在建+待开发项目推算计容建面 16373 -0.9% 9.7%
美的置业 3990.HK 总建筑面积 5277 -2.2% 2.6%
荣盛发展 002146.SZ 土储建面 3741 -2.5% 2.9%

中国海外发展 0688.HK 总楼面面积（不含中海宏洋） 5940 -3.9% -5.3%

公司 证券代码
2021年中期土地储备建筑面积

2020年同比
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数据来源：公司公告，中达证券研究；注：计算平均增速时，未包含 2020 年增速数据缺失房企 
 

3. 债务结构优化，流动性有所提升 
短债占比继续下降，现金短债比维持平稳。2021 年上半年，上市房企继续加强

了对债务总量和结构的管控，短期债务占比均值较 2020 年末下降约 1.4 个百分

点至 30.2%，延续了此前下降的势头。流动性方面亦保持稳健，上市房企平均

现金短债比（报表口径）约为 1.8 倍，与去年末相比基本持平，51 家有完整数

据房企中仅 4 家该指标未达标；拆分看，2021 年上半年蓝光及华夏幸福现金短

债比明显下降，一定程度拖累了整体现金短债比数据。整体而言，上市房企债

务期限结构和流动性状况均有所优化。 

 

 

数据口径 （万平） 较2020年末增长

禹洲集团 1628.HK 可供销售建筑面积 2200 -4.8% 14.8%
新力控股集团 2103.HK 权益建面 1440 -5.3% 0.8%
中国奥园 3883.HK 总建筑面积 5358 -6.3% 27.0%
中国金茂 0817.HK 二级土储规划建筑面积 6377 -7.2% 17.3%
中国恒大 3333.HK 总规划建面 21400 -7.4% -21.2%
世茂集团 0813.HK 总计划建筑面积 7283 -10.9% 6.5%

平均增长率 5.5% 9.4%

公司 证券代码
2021年中期土地储备建筑面积

2020年同比

图 12：短期债务平均占比下降约 1.4pct 至 30.2%  图 13：上市房企平均现金短债比较 2020 年末基本持平 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：数据基于半年度业绩公
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；仅包含已披露 2017 至今财务数据的上市房企 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：报表口径，包含
受限制现金；数据基于半年度业绩公告，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；仅包含已披露 2017
至今财务数据的上市房企 
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现金总额、短债占比变动方向分化加剧。合生创展集团、龙湖集团、建发国际

集团现金总额增长较快，较 2020年末分别增长 44.5%、27.8%和 20.4%。龙湖集

团、建发国际集团、旭辉控股集团短期债务占比较低，分别约 9.5%、13.3%和

17.7%；建业地产、绿城中国、绿地控股短期债务占比降幅较大，分别同比下

降 18.7 个百分点、10.9 个百分点、10.9 个百分点，上述公司对债务结构的优化

取得了一定成效。龙湖集团、建发国际集团、美的置业等房企流动性表现较为

突出，2021年上半年末现金短债比分别达 5.48 倍、3.29 倍和 3.03 倍；部分公司

在资金管控方面有所加强，龙湖集团、美的置业、绿城中国的现金短债比提升

较大，较 2020 年末分别提升 1.24 倍、0.84 倍和 0.58 倍。 

图 14：合生创展集团、龙湖集团、建发国际集团 2021 上半年现金总额增速居前 

 
数据来源： Wind，中达证券研究；注：货币单位为原始货币；包含受限制现金 
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图 15：建业地产、绿地控股、绿城中国 2021 上半年短期债务占比降幅较大 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：数据基于半年度业绩公告，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 

 

图 16：龙湖集团、美的置业、绿城中国 2021 上半年现金短债比提升较大 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：包含受限制现金；数据基于半年度业绩公告，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 7：各公司流动性表现分化 

 

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

龙湖集团 0960.HK 181 1737 9.5% 995 5.5
建发国际集团 1908.HK 102 667 13.3% 337 3.3
美的置业 3990.HK 106 465 18.5% 320 3.0

旭辉控股集团 0884.HK 196 912 17.7% 524 2.7
中国海外发展 0688.HK 452 1832 19.8% 1174 2.6
保利地产 600048.SH 601 2740 18.0% 1554 2.6

时代中国控股 1233.HK 108 441 19.7% 268 2.5
万科A 000002.SZ 843 1844 31.4% 1952 2.3

华润置地 1109.HK 428 1516 22.0% 949 2.2
正荣地产 6158.HK 203 510 28.5% 444 2.2
新城控股 601155.SH 254 761 25.0% 552 2.2
碧桂园 2007.HK 868 2374 26.8% 1862 2.1

中国海外宏洋集团 0081.HK 135 283 32.3% 274 2.0
合景泰富集团 1813.HK 235 573 29.1% 473 2.0
绿城中国 3900.HK 301 978 23.5% 606 2.0
佳兆业集团 1638.HK 250 988 20.2% 487 1.9
建业地产 0832.HK 85 198 30.1% 165 1.9
远洋集团 3377.HK 203 654 23.7% 382 1.9
世茂集团 0813.HK 444 1201 27.0% 824 1.9
龙光集团 3380.HK 227 623 26.7% 421 1.9
禹洲集团 1628.HK 152 450 25.2% 281 1.9
越秀地产 0123.HK 222 525 29.8% 400 1.8
深圳控股 0604.HK 127 220 36.6% 216 1.7
弘阳地产 1996.HK 104 235 30.8% 176 1.7
花样年控股 1777.HK 195 320 37.8% 316 1.6
中骏集团控股 1966.HK 125 381 24.7% 197 1.6
合生创展集团 0754.HK 275 879 23.8% 429 1.6
中国金茂 0817.HK 306 673 31.3% 474 1.6
中梁控股 2772.HK 232 314 42.5% 355 1.5
阳光城 000671.SZ 264 689 27.7% 404 1.5
金地集团 600383.SH 393 878 31.0% 598 1.5

佳源国际控股 2768.HK 81 148 35.5% 123 1.5
金辉控股 9993.HK 174 370 32.0% 255 1.5

新力控股集团 2103.HK 134 162 45.2% 193 1.4
雅居乐集团 3383.HK 395 584 40.3% 572 1.4
金科股份 000656.SZ 268 673 28.5% 370 1.4
德信中国 2019.HK 130 194 40.2% 178 1.4
融创中国 1918.HK 910 2126 30.0% 1232 1.4
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数据来源：Wind，中达证券研究；注：数据截至 2021 年中，合生创展集团、深圳控股货币

单位为港元；包含受限制现金；数据基于半年度业绩公告，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 

4. 杠杆水平显著分化，融资成本继续下行 
净负债率加速分化，融资成本继续下行。2021 年上半年，房企继续依“三道红

线”要求控制杠杆水平，整体净负债率基本平稳，中位数较 2020 年末上升 2.4
个百分点至 66.8%，平均数则下降 0.2 个百分点至 72.4%；不过，在整体杠杆水

平稳定的同时，不同所有制、不同发展阶段房企的分化明显加剧，反映出行业

内生逻辑的变化。融资成本方面，在房企财务状况整体改善和融资管控加强的

背景下，上市房企新增债务成本整体有所下降，带动 2021 年上半年平均融资成

本同比下降 0.2 个百分点至 5.8%。 

红线达标房企继续增加，扣预负债率成降档关键。随着行业融资监管政策的持

续深化，房企“三道红线”指标达标情况继续优化，万科、佳兆业等公司今年

中期新进入“绿档”行列。截至 2021 年中期，有完整数据的 51 家房企中 24 家

已完全达标，橙档及红档分别有 3 家，达标房企数量较 2020 年末继续增加，

“橙档”及“红档”房企整体变化不大。或主动或被动，上市房企 2020 年偿债

指标整体已有较大优化。从具体指标看，扣预负债率仍是房企达标的关键。截

至 2021年中期，51家上市房企中“黄档”公司均为扣预负债率超过 70%。为使

扣预负债率达标，房企不仅需关注预售回款，还需关注结转增厚净资产与提高

投资货地比。关于房企降档路径分析，详见我们此前的专题《从财报看房企红

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

中国奥园 3883.HK 517 596 46.5% 683 1.3
招商蛇口 001979.SZ 651 1052 38.2% 842 1.3
中南建设 000961.SZ 209 559 27.2% 270 1.3
宝龙地产 1238.HK 206 508 28.9% 265 1.3
融信中国 3301.HK 251 468 35.0% 322 1.3
绿地控股 600606.SH 710 2159 24.7% 883 1.2

祥生控股集团 2599.HK 222 240 48.0% 273 1.2
银城国际控股 1902.HK 47 110 30.2% 55 1.2
荣盛发展 002146.SZ 252 427 37.1% 292 1.2
中国恒大 3333.HK 2400 3317 42.0% 1616 0.7
富力地产 2777.HK 557 914 37.8% 288 0.5
蓝光发展 600466.SH 354 259 57.7% 100 0.3
华夏幸福 600340.SH 1080 796 57.6% 140 0.1
平均 30.7% 1.8
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线指标优化路径》；关于房企具体经营活动对红线指标影响，请参考我们的定

量分析专题《房企经营活动对偿债指标影响的量化分析》。 

 

中国恒大、祥生控股集团、美的置业等降杠杆效果显著。2021 年上半年，恒大、

祥生、美的置业净负债率下降较多，较 2020 年末分别下降 53.1pct、39.8pct 和
21.0pct；正荣、禹洲、雅居乐剔除预收款后资产负债率降幅较大，较 2020 年末

分别下降约 4.9pct、3.9pct 和 3.5pct。祥生在 2020 年通过上市丰富了融资渠道，

少数股东投入增加亦优化了公司资产负债结构；恒大主要通过大量出售资产及

去化存量项目降低负债与杠杆率；美的置业则通过控制买地开支与提升布局能

级等方式优化现金流，整体债务与现金流管控情况较好。除上述三家外，绿地、

雅居乐、合生创展、荣盛发展、佳源等 2021年中期净负债率亦有较大幅度下降。 

受益于财务状况改善，多数房企融资成本下行。融资成本方面，德信中国、雅

居乐集团、金辉控股融资成本下降较多，2021年中期较 2020年末降幅分别达约

0.8pct、0.6pct 和 0.5pct；上述公司通过布局优势、积极开展主动债务管理及调

整债务结构等方式实现了融资成本的较大降幅。值得注意的是，部分国企及央

企名字融资成本在原较低的基础上继续明显下行，如建发国际集团、深圳控股、

中国金茂、绿城中国、中海宏洋 2021 年中期融资成本较 2020 年末分别下降

0.5pct、0.5pct、0.4pct、0.3pct 和 0.3pct。在行业整体出现波动、融资难度加大

的背景下，上述公司融资端的优势或将决定未来的发展空间。 

 

 

 

图 17：上市房企净负债率中位数上升 2.4pct 至 66.8%  图 18：上市房企平均融资成本下降约 0.2pct 至 5.8% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：除中海及中海宏洋
（公告口径净负债率分母为归母净资产，为统一数据口径已进

行调整）外，均以公司公告为准；仅包含已披露 2017 至今财务
数据的上市房企 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：上图样本仅包含已
披露 2017 年至今融资成本数据的 33 家房企；仅包含已披露

2017 至今财务数据的上市房企 
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图 19：中国恒大、祥生控股集团、美的置业 2021 上半年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：除中海及中海宏洋外（公告口径净负债率分母为归母净资产，为统一数据口径已进
行调整），均以公司公告为准 

 

图 20：正荣地产、禹洲集团、雅居乐集团 2021 上半年剔除预收款后资产负债率降幅较大 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：剔除预收款后资产负债率=（总负债-合同负债）/（总资产-合同负债） 
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图 21：德信中国、雅居乐集团、金辉控股 2021 上半年融资成本降幅较大 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

表 8：中国恒大、祥生控股集团等降杠杆成效显著，多数房企融资成本有所下行 
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2021年中融资成本 2020年末融资成本

2021H 较2020年末

变动(pct)
2021H 较2020年末

变动(pct)
中国恒大 3333.HK 99.8% -53.1 9.0% -47

祥生控股集团 2599.HK 96.6% -39.8 8.6% -50
美的置业 3990.HK 58.2% -21.0 4.9% -41
绿地控股 600606.SH 119.8% -20.8 5.6% -3
雅居乐集团 3383.HK 45.3% -15.7 6.0% -60
合生创展集团 0754.HK 66.0% -14.0 - -
荣盛发展 002146.SZ 66.5% -13.7 - -

佳源国际控股 2768.HK 40.7% -13.1 - -
新力控股集团 2103.HK 50.5% -13.1 8.7% -40
中国金茂 0817.HK 51.6% -11.3 4.0% -41
中梁控股 2772.HK 56.1% -9.7 8.3% -20
万科A 000002.SZ 86.6% -9.4 - -

融信中国 3301.HK 75.0% -8.0 6.5% -3
合景泰富集团 1813.HK 54.1% -7.6 6.1% -10
正荣地产 6158.HK 57.2% -7.5 6.4% -15
富力地产 2777.HK 123.0% -7.2 7.7% 78
碧桂园 2007.HK 49.7% -5.9 5.4% -17

公司 证券代码

净负债率 融资成本
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数据来源：公司公告，中达证券研究；注：除中海及中海宏洋（公告口径净负债率分母为归母净资产，为统一

数据口径已进行调整）外，均以公司公告为准 

 

2021H 较2020年末

变动(pct)
2021H 较2020年末

变动(pct)
禹洲集团 1628.HK 80.4% -5.4 7.1% -6
佳兆业集团 1638.HK 93.7% -4.2 8.7% 0

旭辉控股集团 0884.HK 60.4% -3.6 5.1% -30
德信中国 2019.HK 72.4% -2.6 8.1% -80
中南建设 000961.SZ 95.3% -2.0 - -
中国奥园 3883.HK 80.7% -2.0 7.0% -20
阳光城 000671.SZ 93.8% -1.1 7.5% 6

龙光集团 3380.HK 60.8% -0.6 5.4% -20
龙湖集团 0960.HK 46.0% -0.5 4.2% -18

花样年控股 1777.HK 74.8% -0.2 - -
世茂集团 0813.HK 50.9% 0.1 5.6% 0
金辉控股 9993.HK 75.9% 0.6 7.0% -52

中国海外发展 0688.HK 32.5% 1.3 3.6% -20
深圳控股 0604.HK 43.7% 2.0 3.2% -50
金科股份 000656.SZ 77.1% 2.0 - -
万科A 000002.SZ 20.2% 2.1 - -

保利地产 600048.SH 58.7% 2.2 4.7% -7
越秀地产 0123.HK 49.8% 2.3 4.5% -17

时代中国控股 1233.HK 68.7% 3.1 7.0% -30
弘阳地产 1996.HK 53.9% 3.6 7.6% -5
宝龙地产 1238.HK 77.8% 3.9 6.4% -1
招商蛇口 001979.SZ 34.7% 5.9 4.6% -10
金地集团 600383.SH 69.6% 7.1 4.7% -9
华润置地 1109.HK 37.4% 7.9 3.9% -20

建发国际集团 1908.HK 85.1% 11.4 4.5% -50
绿城中国 3900.HK 75.2% 11.4 4.6% -30
远洋集团 3377.HK 67.0% 12.0 5.0% -6

中国海外宏洋集团 0081.HK 48.0% 14.7 3.7% -30
新城控股 601155.SH 60.5% 16.8 6.6% -12

中骏集团控股 1966.HK 77.9% 18.7 6.3% -20
华夏幸福 600340.SH 211.1% 30.0 7.9% -3

银城国际控股 1902.HK 196.3% 45.3 7.5% -20
建业地产 0832.HK 92.6% 79.0 7.6% 20
蓝光发展 600466.SH 227.8% 139.2 - -
平均 75.4% 2.5 6.1% -19

公司 证券代码

净负债率 融资成本
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房企降档进程延续，稳健房企保持优势。在 51家有完整数据的房企中，24家房

企达到绿档、21家为黄档、3家为橙档、3家为红档。降档情况方面，万科、佳

兆业、雅居乐等 3 家房企未达标指标数由 1 项降为 0 项，进入绿档；祥生未达

标指标数由 2 项降至 1 项，进入黄档；恒大、绿地、银城未达标指标数由 3 项

降至 2 项，进入橙档。“三道红线”政策之下，房企各项信用指标整体继续改

善，剔除预收款的资产负债率仍是房企红线达标的主要努力方向。中海、深圳

控股、蛇口、华润、龙湖等继续保持优于同业的财务指标，其优势在行业波动

期更加凸显。 

少数股东投入增多、资产出售、加强销售回款等方式助力房企快速降档。以降

档较快的雅居乐、佳兆业、绿地控股等房企为例：2021 年上半年，雅居乐的少

数股东权益由 2020年末的 125.2亿元大幅提升 74.8%至 218.8亿元，同时将卖地

开支控制在销售额的 28.7%，使得公司扣预负债率达标，由黄档进入绿档。得

益于丰厚的资源储备，佳兆业截至 2020年末仅扣预负债率略高于 70%，2021年
上半年通过快速的销售增长、控制买地支出和利润结转完成“三道红线”完全

达标。绿地控股出售非核心资产、加速销售回款、调整债务结构等方式优化财

务状况，2021年上半年现金短债比已实现达标，净负债率较 2020年底也出现明

显下降。由于多数房企已在 2020年底实现快速降档，2021年上半年继续降档房

企数量减少，但整体财务状况延续优化趋势。 

国企央企达标情况普遍较好，部分民企指标保持优异。依托在合作方、金融资

源等方面的优势，国企与央企名字“三道红线”指标达标较快，如建发 2020 年

通过向大股东发行永续债 95 亿元，而 2020 年末公司归母权益约为 83 亿元，

2021年上半年永续债继续增加 50亿元至 145亿元。同时，龙湖、旭辉、美的置

业等部分民营房企继续保持了稳健的财务状况，流动性、偿债能力等指标处于

同业中领先位置，在行业基本面相对趋弱的环境中具备更大的灵活空间。 
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表 9：多数上市房企“三条红线”指标优化 

数据来源：公司公告，Wind，中达证券研究；注：数据截至 2021 年中；由于业绩公告中债务相关科目附注信息披露不完全，或

与实际债务情况存在一定差异；计算现金短债比时包含受限制现金；净负债率除中海及中海宏洋（公告口径净负债率分母为归

母净资产，为统一数据口径已进行调整）外，均以公司公告为准 

>70% >100% <1 2021H 2020A
中国海外发展 0688.HK 53% × 33% × 2.6 × 0 0

深圳控股 0604.HK 60% × 44% × 1.7 × 0 0
招商蛇口 001979.SZ 60% × 35% × 1.3 × 0 0
华润置地 1109.HK 61% × 37% × 2.2 × 0 0

佳源国际控股 2768.HK 62% × 41% × 1.5 × 0 0
合生创展集团 0754.HK 63% × 66% × 1.6 × 0 0

保利地产 600048.SH 66% × 59% × 2.6 × 0 0
龙湖集团 0960.HK 68% × 46% × 5.5 × 0 0
世茂集团 0813.HK 68% × 51% × 1.9 × 0 0
金辉控股 9993.HK 68% × 76% × 1.5 × 0 0

雅居乐集团 3383.HK 68% × 45% × 1.4 × 0 1
远洋集团 3377.HK 69% × 67% × 1.9 × 0 0
中国金茂 0817.HK 69% × 52% × 1.6 × 0 0
龙光集团 3380.HK 69% × 61% × 1.9 × 0 0
弘阳地产 1996.HK 69% × 54% × 1.7 × 0 0
越秀地产 0123.HK 69% × 50% × 1.8 × 0 0
金地集团 600383.SH 69% × 70% × 1.5 × 0 0

中骏集团控股 1966.HK 70% × 78% × 1.6 × 0 0
金科股份 000656.SZ 70% × 77% × 1.4 × 0 0
万科A 000002.SZ 70% × 20% × 2.3 × 0 1

融信中国 3301.HK 70% × 75% × 1.3 × 0 0
建发国际集团 1908.HK 70% × 85% × 3.3 × 0 0
佳兆业集团 1638.HK 70% × 94% × 1.9 × 0 1
宝龙地产 1238.HK 70% × 78% × 1.3 × 0 0
荣盛发展 002146.SZ 71% ✔ 67% × 1.2 × 1 1

中国海外宏洋集团 0081.HK 71% ✔ 48% × 2.0 × 1 1
合景泰富集团 1813.HK 72% ✔ 54% × 2.0 × 1 1
旭辉控股集团 0884.HK 72% ✔ 60% × 2.7 × 1 1

正荣地产 6158.HK 72% ✔ 57% × 2.2 × 1 1
花样年控股 1777.HK 73% ✔ 75% × 1.6 × 1 1
绿城中国 3900.HK 73% ✔ 75% × 2.0 × 1 1

新力控股集团 2103.HK 74% ✔ 51% × 1.4 × 1 1
德信中国 2019.HK 74% ✔ 72% × 1.4 × 1 1
禹洲集团 1628.HK 74% ✔ 80% × 1.9 × 1 1
富力地产 2777.HK 75% ✔ 123% ✔ 0.5 ✔ 3 3
新城控股 601155.SH 75% ✔ 60% × 2.2 × 1 1
融创中国 1918.HK 76% ✔ 87% × 1.4 × 1 1
美的置业 3990.HK 76% ✔ 58% × 3.0 × 1 1

时代中国控股 1233.HK 77% ✔ 69% × 2.5 × 1 1
碧桂园 2007.HK 77% ✔ 50% × 2.1 × 1 1

中南建设 000961.SZ 77% ✔ 95% × 1.3 × 1 1
华夏幸福 600340.SH 78% ✔ 211% ✔ 0.1 ✔ 3 3
中国奥园 3883.HK 79% ✔ 81% × 1.3 × 1 1
阳光城 000671.SZ 79% ✔ 94% × 1.5 × 1 1

中梁控股 2772.HK 79% ✔ 56% × 1.5 × 1 1
祥生控股集团 2599.HK 79% ✔ 97% × 1.2 × 1 2

中国恒大 3333.HK 81% ✔ 100% × 0.7 ✔ 2 3
绿地控股 600606.SH 83% ✔ 120% ✔ 1.2 × 2 3

银城国际控股 1902.HK 84% ✔ 196% ✔ 1.2 × 2 3
蓝光发展 600466.SH 84% ✔ 228% ✔ 0.3 ✔ 3 1
建业地产 0832.HK 87% ✔ 93% × 1.9 × 1 1

未达标指标数
公司 代码

剔除预收款后资产负债率 净负债率 现金短债比
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5. 从钢铁行业整合看地产发展趋势 
宏观环境带动钢铁行业景气变化。1）钢铁行业在工业化进程中快速发展。2）
随着中国的经济发展进入新阶段，钢铁的需求增速放缓，行业竞争格局恶化、

存量债务风险提升。3）政策在产能压降、信贷控制等多方面实施了调控，其中

以存量债务风险化解为核心。目前房地产的发展与当时钢铁的困局存在诸多相

似之处，因此本章尝试从钢铁行业的整合历程展望地产的发展趋势。 

 

5.1 钢铁减产背景：宏观环境生变，存量债务风险提升 

工业化进程中钢铁行业迅猛发展，宏观环境变化带动行业景气度下行。1）钢

铁行业在工业化进程中快速发展。2）随着工业化进入新阶段，钢铁的需求总量

增长承压，行业竞争格局恶化、存量债务风险提升。3）政府在产能压降、信贷

控制等方面实施了调控，更关注存量债务风险。 

21 世纪初，国内钢铁行业快速发展。21 世纪初中国加入 WTO 后，丰富的低成

本劳动力带动全球制造业向中国转移，中国粗钢产量占全球的比重在 2000-2009
年加速提升，由 2000 年的 15.0%快速提升至 2009 年的 46.6%，2019 年末达

53.1%。 

图 22：中国粗钢产量占比 2000 年后加速上升 

 

数据来源：Wind，国际钢铁协会，中达证券研究 
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钢铁行业整合的背景在于产能严重过剩、钢企经营压力加大、信用风险提升。 

1）产能严重过剩：2011-2015 年，钢铁需求低迷，产能利用率、钢价单边下行，

钢铁企业利润率承压、资产负债率提升。在城镇化和工业化逐步推进、国内经

济增长偏弱的背景下，尽管粗钢产量增速在 2011-2015 年有所放缓，但地产投

资增速放缓、制造业景气度偏低等因素共同导致了钢铁需求大幅走弱，2011 年

后粗钢产量与表观需求量的差距明显加大。需求低迷环境下，粗钢产能利用率

持续下滑（2015 年降至 70%以下）、2011-2015 年螺纹钢价格单边下行。 

2）钢企经营压力加大：在产能严重过剩的影响下，大中型钢铁企业的利润率

在 2011-2015 年持续下降，由 2010 年的 2.9%降至 2015 年的-2.2%。另一方面，

快速发展阶段钢铁企业举债扩充产能、行业景气下行时钢企难以快速减产，利

润率下行也加剧了资产负债率的提升和流动比率等偿债能力指标的下降。 

 

 

图 23：2011 年后钢铁供需缺口扩大  图 24：2011-2015 年粗钢产能利用率持续下行  

 

 

 

数据来源：Wind，国际钢铁协会，国家统计局，中达证券研究  
数据来源：Wind，工信部，中达证券研究 

图 25：螺纹钢价格 2011 年初-2015 年末单边下行    图 26：大中型钢铁企业利润率 2011-2015 年有所下降  

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  
数据来源：Wind，中国钢铁工业协会，中达证券研究 
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3）信用风险暴露：2011-2015 年，钢铁行业信用利差多次走扩；2016 年，东北

特钢多笔信用债构成实质违约，违约债券涉及余额占当年全行业实质违约金额

的18.3%。钢铁行业信用债余额快速增长，根据Wind的统计和行业分类，2010-
2015 年钢铁行业信用债余额累计增长 123%。出于对钢铁行业存量债务风险的

考量，钢铁行业去产能调控加码，业内整合大幅提速。 

图 29：2011-2015 年，钢铁行业信用利差多次走扩 

 

数据来源：Wind，中达证券研究 

 

城镇化进程中，房地产行业蓬勃发展。房地产在 2003 年被确立为支柱产业，巨

大的人口红利（总抚养比持续下降至 2010年）和城镇化空间（2000年末城镇化

率仅 35.9%，远低于美国、日本等发达国家）为房地产行业带来了充足的需求，

2000-2010 年，房地产开发投资完成额同比增速在大部分年份均高于 20%，

2000-2010 CAGR 达 25.7%。 
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图 27：钢铁板块资产负债率 2011-2015 年持续攀升   图 28：钢铁板块流动比率 2011-2015 年持续下行  

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  
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图 30：2000-2010 年地产投资增速较高 

 

数据来源：Wind，国家统计局，中达证券研究 

 

当前房企盈利能力下滑、违约事件增多，房地产行业存量债务规模较大、集中

度偏低。2016-2018 年土地出让成本偏高、2018 年后限价趋严，低毛利项目结

算导致主流房企毛利率 2019 年起有所下行；另一方面，经营压力也导致 2020
年来房企违约事件明显增多，2020 年及 2021 年 1-7 月，房地产行业信用债违约

金额分别达到 189.8 亿元、255.0 亿元。根据 Wind 的统计和行业分类，2021 年

7 月末房地产行业信用债余额约 2.0 万亿元，集中度较低（余额前十发行人合计

占比仅 22.2%），监管难度较大。在存量债务风险提升的背景下，地产行业调

控趋严。 
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图 31：2020 以来房企债券违约金额大幅提升    图 32：当前房地产行业存量债务集中度较低  

 

 

 

数据来源： Wind，中达证券研究   
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5.2 钢铁减产成果：供需格局改善，存量债务增速放缓 

供需格局改善，2016 年后钢铁行业信用债余额增速放缓。在行政手段（调控政

策更完善、执行力明显提升）和市场手段（钢企在经历 2015 年的亏损后增产能

力与意愿减弱）的共同作用下，钢铁行业去产能效果良好。1）供需格局改善：

2017年下半年螺纹钢价格回升至超 4000元/吨。2）钢企经营改善：2018年大中

型钢企利润率回升至 6.9%、SW钢铁资产负债率由 2015年的 67.5%降至 2018年
的 57.6%。3）信用债总额增速放缓：钢铁信用债余额 2015-2020 年仅累计增长

16%。 

 

 

 

 

图 33：供需格局改善，2016 年后螺纹钢价格提升   图 34：2016 年后钢铁企业盈利情况改善  

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  
数据来源：Wind，中国钢铁工业协会，中达证券研究 

图 35：钢铁板块资产负债率 2016 年后下行   图 36：钢铁板块流动比率 2016 年后提升  

 

 

 

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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5.3 钢铁行业整合的启示 

当前房地产调控与过去钢铁减产政策存在相似之处：1）政策仍以存量债务风险

化解为核心，“三线四档”、涉房贷款集中度均意在控制行业债务总量。2）集

中供地、融资管控等政策使土地、金融资源竞争加剧，与钢铁行业压降产能的

方式相似。 

钢铁行业去产能以行政手段为主导，房地产行业出清更基于房企经营能力的差

别。钢铁行业的调控以下达去产能量化目标、加速兼并重组等行政手段为主导；

当前房地产行业的出清则更基于新政之下、房企经营能力的差别，2020 年 8 月

以来的多项综合调控已从多方面对房企经营带来了考验。例如，融资收紧后房

企资金来源更依赖于销售回款，部分产品与居民购房需求错配的房企随即面临

较大的资金压力；集中供地政策对房企运营节奏、投资模式、资金铺排等各项

能力提出了更高要求，综合能力更强的房企在上半年的土地市场中更为从容。 

表 10：过去钢铁行业减产、当前房地产行业调控以风险控制为出发点  
  钢铁政策 房地产政策 

存量债务总规模 
·压降产能：间接限制新增债务 
·差异化信贷制度：直接限制新
增债务 

·“三线四档”：直接限制新增债务 
·涉房贷款集中度：直接限制新增债务 

存量债务集中度 
差异化信贷制度、推动行业兼并

重组 
通过信贷政策、集中供地等考验房企综

合能力，实现行业出清 

数据来源：中达证券研究 

 

房地产信用债余额增速料将放缓，集中度提升过程进一步延续。尽管钢铁产品

标准化程度高、房地产区域属性更强，但从钢铁行业的整合经验来看，预计房

图 37：钢铁板块经营活动现金流 2016-18 年持续改善   图 38：钢铁行业信用债余额 2016-2017 年有所下降  

 

 

 

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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地产行业将出现以下局面：1）债务总额：行业债务增速放缓；实际上，地产行

业信用债增速在 2018年后已明显放缓，2020年后境内房地产信用债多呈净偿还

状态。当前融资环境下，房地产存量债务占比有望继续下行。2）债务集中度：

行业集中度及债务集中度提升的过程或将进一步延续。 

 

6. 投资建议 
行业出清进行时，寻找具备长期逻辑标的。必须承认，因自身诉求、市场期待

等各种因素影响，房企在快速发展过程中或多或少积累了一些待解问题。展望

未来，稳健型龙头房企依然有望保持优势，而过去关注度相对较低的国企、央

企将依托其土地和金融资源优势而相对受益。对于区域型房企，稳守传统优势

区域、发挥拿地特色仍有机会获得足够发展空间，成为小而美的特色标的。行

业出清周期，上述房企有望穿越周期、实现长期稳健发展。 

 

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。  
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