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平安观点：

利润规模萎缩，毛利率持续探底。受行业景气度下行、毛利率探底、减

值计提等冲击，2022年15家A+H上市典型房企整体营收同比下降0.1%，
归母净利润同比下降37.5%，降幅较2021年扩大26.3个百分点。2022年
15家上市房企整体毛利率18.4%，同比下降3.9个百分点，考虑高价地结
转、滞重库存清理等因素仍在，短期结算端毛利率难以迅速反弹；销管

费用率5.1%，同比下降0.4个百分点，房地产由高速增长向高质量发展转
变过程中，销管费用率有望持续改善。2022年末15家上市房企业绩保障
度（期末合同负债/过去一年营业收入）111.9%，收入结转仍有保障，但
考虑短期结算毛利率仍可能处于探底通道，将持续对利润端产生负面影

响。分板块来看，央国企营收同比增长5.4%，归母净利润同比下降
25.8%，毛利率降幅可控（同比降3.1pct），整体业绩相对较好。

销售规模下台阶，拿地聚焦核心区域。2022年15家上市房企销售额同比
下降23.1%。2023年初全国楼市明显复苏，后续随着经济及收入预期改
观、政策持续发力，居民购房意愿增强有望带动销售持续改善。2022年
15家上市房企平均拿地销售面积比56%、拿地销售金额比38%，仍处于
土储净消耗状态。拿地销售金额比与2021年基本相当，同比降幅
（1pct）显著低于拿地销售面积比（24pct），反映房企在谨慎取货过程
中，持续向高地价的核心城市聚焦。基于购房者较高信任度，2022年央
国企销售表现相对较好，销售额同比下降17.3%，降幅小于民企
（-33.3%）。同时得益于资金优势，央国企土储获取更加积极，2022年
平均拿地销售金额比41%，高于民企（27%）。

在手现金承受压力，资源向央国企集中。2022年末15家上市房企整体在
手现金1.1万亿元，同比下降7.7%，处近三年低位。其中央国企在手现金
降幅（-3.2%）远低于民企（-18.1%），同时央国企融资成本普遍更
低，反映其在销售、融资端更大优势。“三条红线”方面，央国企、民企均
维持绿档，但受现金规模收缩、短债规模提升影响，民企现金短债比同

比下降60个百分点至149.4%，指标弱化程度更为明显。

投资建议：2022年典型房企结算业绩同比下滑，毛利率持续探底，减值
计提增加，现金流承受压力。结构上，央国企业绩表现相对较好，销售

融资更具优势，拿地相对积极。2023年初全国楼市明显复苏，后续随着
预期改观、政策持续发力，居民购房意愿增强有望带动销售持续改善。

个股投资方面，我们认为行业调整期，土储质量和资金获取能力是房企

实现稳健经营及持续扩张的基础，建议关注积极拿地改善资产质量、融

资及销售占优的强信用房企越秀地产、招商蛇口、保利发展、中国海外

发展、滨江集团、万科A、金地集团等；同时建议关注物业管理企业及产
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业链机会，如保利物业、招商积余、东方雨虹、科顺股份、伟星新材、坚朗五金等。 

风险提示：1）楼市复苏持续性不及预期风险；2）房地产行业短期波动超出预期风险：若地市延续分化，多数房企新增土
储规模不足，将对后续货量供应产生负面影响，进而影响行业销售、投资、开工、竣工等；3）个别房企流动性问题发酵、
连锁反应超出预期风险：若政策发力、楼市修复不及预期，资金压力较高企业仍可能出现债务违约/展期情形。
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一、归母净利萎缩，营收同比微降

2022年15家A+H上市房企整体营收同比下降0.1%，归母净利润同比下降37.5%，降幅较2021年扩大26.3个百分点。其中15家上
市房企中碧桂园出现亏损，将其剔除后，剩余14家房企整体归母净利润同比下降26.1%，降幅较2021年扩大16.8个百分点。

从利润拆分来看，2022年归母净利润增速低于营收主要源于：1）毛利率同比下降3.9个百分点至18.4%；2）减值损失同比增长
91.4%至350亿元；3）对联营企业和合营企业的投资收益同比减少31.6%至268亿元。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容

图表 1 2022年15家上市房企营收同比下降0.1%

资料来源：Wind，平安证券研究所 
注：基于克而瑞2022年全口径销售金额榜单，剔除已出险企业，选取排名靠前的15家A+H房企，分别为碧桂园、保利发展、万科A、华润置地、
中国海外发展、招商蛇口、金地集团、绿城中国、龙湖集团、建发国际集团、中国金茂、滨江集团、越秀地产、华发股份、新城控股 

图表 2 2022年15家上市房企归母净利润同比下降37.5%

资料来源：Wind，平安证券研究所
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2022年15家上市房企整体少数股东损益占比同比提升5.6个百分点至30.9%。考虑各房企向核心城市核心区域聚集过程中合作开
发现象仍旧存在，后续少数股东损益占比料难大幅下行。

2022年末15家上市房企合同负债余额3.1万亿元，较2021年末下降7.4%，业绩保障度（期末合同负债/过去一年营业收入）
111.9%，短期收入结转仍有保障，但受前期高地价、新房限价等因素影响，短期结算毛利率难以迅速筑底反弹，仍可能处于探底
通道，将持续对利润端产生负面影响。
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图表 3 2022年15家上市房企利润变动拆分

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 4 2022年15家上市房企少数股东损益占比提升

资料来源：Wind，平安证券研究所



房地产 地产杂谈系列之四十五

分公司来看，2022年15家A+H上市房企中央国企整体营收维持正增长，同比增长5.4%，民企则同比下降8.9%。央国企归母净利
润同比下降25.8%，降幅较2021年扩大13.3个百分点；民企归母净利润同比下降61%，降幅较2021年扩大52.1个百分点。

二、毛利率持续探底，销管费用率延续改善
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图表 5 2022年末15家上市房企业绩保障度111.9%

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 6 2022年15家上市房企各子板块营收增速表现

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 7 2022年15家上市房企各子板块归母净利润增速表现

资料来源：Wind，平安证券研究所
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2022年15家A+H上市房企整体毛利率18.4%，同比下降3.9个百分点，仍处于探底过程中。毛利率下滑主要源于前期地价高企、
销售价格限制导致利润空间收窄，以及现有库存打折去化。考虑高价地结转、滞重库存清理等因素仍在，短期结算端毛利率难以

迅速反弹；中期土拍规则放宽下获取地块将陆续进入结算，拿地端毛利率企稳有望带动结算端毛利率逐步改善。

2022年15家上市房企销售费用率2.6%、管理费用率2.5%，同比下降0.1个、0.3个百分点，绝对规模维持历史较低水平。房地产
由高速增长向高质量发展转变过程中，精益管理、精细化运营重要性凸显，各企业将更为注重成本费用管控，销管费用率亦有望

持续改善。

分公司来看，15家上市房企中央国企毛利率降幅相对可控，2022年同比下降3.1个百分点至20.3%，民企则同比下降5.6个百分点
至14.7%。销管费用率方面，央国企同比下降0.1个百分点至5%，民企同比下降0.8个百分点至5.3%。
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图表 8 2022年15家上市房企毛利率延续回落

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 9 2022年15家上市房企销管费用率表现

资料来源：Wind，平安证券研究所
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三、销售规模下台阶，拿地聚焦核心区域

2022年15家A+H上市房企累计销售3.7万亿元，同比下降23.1%。2023年初全国楼市明显复苏，1-3月全国商品房销售面积增速提
升至-1.8%，销售额同比增长4.1%；部分房企基于充足货量及市场趋势研判，制定2023年销售同比增长计划。后续随着经济及收
入预期改观、政策持续发力，居民购房意愿增强有望带动销售持续改善。

2022年15家上市房企拿地保持谨慎，全年平均拿地销售面积比56%、拿地销售金额比38%，仍处于土储净消耗状态。拿地销售金
额比与2021年基本相当，同比仅下降1个百分点，降幅明显低于拿地销售面积比（24个百分点），反映房企在谨慎取货过程中，
持续向高地价的核心城市聚焦。
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图表 10 2022年15家上市房企各子板块毛利率表现

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 11 2022年15家上市房企各子板块销管费用率表现

资料来源：Wind，平安证券研究所
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图表 12 2022年15家上市房企销售额同比下降23.1%

资料来源：克而瑞，平安证券研究所

图表 13部分房企2023年销售计划

资料来源：公司业绩发布会，平安证券研究所

图表 14 2022年15家上市房企拿地销售面积比延续回落

资料来源：克而瑞，中指，平安证券研究所 
注：15家A+H上市房企拿地销售面积比为15家均值，下同 



房地产 地产杂谈系列之四十五

央国企销售降幅较低，拿地相对积极。基于购房者较高信任度及政策端持续松动，2022年央国企销售表现相对较好，15家上市房
企中央国企销售额同比下降17.3%，降幅小于民企（-33.3%）。同时得益于资金优势，央国企土储获取亦更加积极。2022年15家
上市房企中央国企平均拿地销售金额比41%，高于民企（27%）。
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图表 15 15家上市房企拿地销售金额比走势

资料来源：克而瑞，中指，平安证券研究所 
注：15家A+H上市房企拿地销售金额比为15家均值，下同 

图表 16 2022年15家上市房企分板块销售额增速

资料来源：克而瑞，平安证券研究所

图表 17 2022年15家上市房企分板块拿地销售金额比

资料来源：克而瑞，中指，平安证券研究所



房地产 地产杂谈系列之四十五

四、在手现金承受压力，资源向央国企集中

2022年末15家上市房企剔除预收款后的资产负债率、净负债率、现金短债比分别为65.7%、51.4%、189.3%，“三条红线”绿档达
标。其中，剔除预收款后的资产负债率较2021年末下降1.6个百分点，小幅改善；净负债率、现金短债比较2021年末提升6.5个、
下降30.6个百分点，有所弱化。

分公司来看，2022年末15家上市房企中央国企、民企“三条红线”均维持绿档，但民企现金短债比同比下降60个百分点，该指标弱
化程度更为明显。
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图表 18 15家上市房企“三条红线”情况

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 19 15家上市房企中央国企“三条红线”情况

资料来源：Wind，平安证券研究所
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2022年末15家上市房企整体在手现金1.1万亿元，同比下降7.7%，在手现金总量处近三年低位。其中，央国企2022年末在手现金
8261亿元，较2021年末下降3.2%，降幅远低于民企（-18.1%），反映央国企在销售、融资端更大优势。
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图表 20 15家上市房企中民企“三条红线”情况

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 21 2022年15家上市房企在手现金同比下降7.7%

资料来源：Wind，平安证券研究所

图表 22 2022年15家上市房企各子板块在手现金情况

资料来源：Wind，平安证券研究所
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五、投资建议

2022年典型房企结算业绩同比下滑，毛利率持续探底，减值计提增加，现金流承受压力。结构上，央国企业绩表现相对较好，销
售融资更具优势，拿地相对积极。2023年初全国楼市明显复苏，后续随着预期改观、政策持续发力，居民购房意愿增强有望带动
销售持续改善。个股投资方面，我们认为行业调整期，土储质量和资金获取能力是房企实现稳健经营及持续扩张的基础，建议关

注积极拿地改善资产质量、融资及销售占优的强信用房企越秀地产、招商蛇口、保利发展、中国海外发展、滨江集团、万科A、
金地集团等；同时建议关注物业管理企业及产业链机会，如保利物业、招商积余、东方雨虹、科顺股份、伟星新材、坚朗五金

等。

六、风险提示

1）楼市复苏持续性不及预期风险；
2）房地产行业短期波动超出预期风险：若地市延续分化，多数房企新增土储规模不足，将对后续货量供应产生负面影响，进而
影响行业销售、投资、开工、竣工等。

3）个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险：若政策发力、楼市修复不及预期，资金压力较高企业仍可能出现债务违
约/展期情形。
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图表 23央国企融资成本普遍低于民企

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
注：中国海外发展、越秀地产为期内综合融资成本，其余为期末成本 
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