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[Table_Summary] 行业核心观点： 

房地产行业是我国国民经济支柱产业，在疫情管控放松的背

景下，宏观经济的修复仍离不开地产的企稳，预计政策面仍

以宽松为主。地产在经历了一年半快速下行期后，供给已降

至接近中长期均衡水平，继续下降的空间有限，政策不断叠

加下有望驱动行业走出困境。建议关注（1）均好型头部房

企以及深耕高能级城市的区域类房企；（2）融资政策放松下

具有资源整合或风险化解能力的房企；（3）优质的头部物业

管理公司。 

投资要点： 

A 股房企整体 Q1 业绩探底回升,国央企背景房企保持优势地位：

我们统计的 72 家房企 2022/2023Q1 整体营收同比增速为-

8.58%/+0.06%，同比变动-20.58pct/+11.35pct。其中，国/央企、

民营房企营收增速分别为-3.30%/-11.90%；2023Q1国/央企、民营

房企营业总收入同比增速为 7.84%、-4.27%。利润方面，我们统计

的72家房企2022年整体归母净利润同比增速为-146.11%,2023Q1

归母净利润同比下滑 11.53%，明显收窄。 

Q1 行业毛利率与净利率有所企稳：我们统计的 72 家房企

2022/2023Q1整体毛利率水平为 17.73%/17.32%，保持相对稳定。

其中，国 /央企、民营房企 2022 年毛利率水平分别为

21.29%/15.27%，2023Q1 分别为 22.11%/14.30%，国/央企毛利率

水平较 2022年回升。 

2022 年行业下行期资产减值损失大幅增加，2023 年以来销售回

暖，减值风险显著缓解：2022 年，我们统计的 72 家房企合计计

提资产减值损失 1010.36亿，同比增长 61.35%。按企业性质看，

发生资产减值的房企仍以民企为主，占比达 66.24%。 

杠杆水平短线抬升，销售回暖下 Q1 回款好转：我们统计的 72 家

房企整体剔除预收账款后的资产负债率以及净负债率在 2022 年

有所抬升，现金短债比在央国企与民营房企之间分化加剧，我们

认为主要是央国企高信用带动销售回款相对更好所致。2023 年

Q1，我们统计的 72家房企整体销售商品、提供劳务收到的现金同

比增速为 0.28%，国央企背景房企同比增速为 22.65%，表现突出。

行业预收账款规模首现收缩，预计随着销售端的企稳将有所修复，

我们统计的 72家房企 2022年整体预收账款为 2.79万亿元，同比

增 速 为 -14.05% ， 2022/2023Q1 预 收 账 款 营 收 覆 盖 率 为

110.24%/113.93%。 

基金重仓配置比例持续下降。2022 年及 2023 年一季末房地产行
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业基金重仓配置比例持续下降。重点个股持仓有所分化，保利发

展、万科、金地集团等头部房企遭减持，华发股份、滨江集团等

销售表现较好的地方龙头获得增持。保利发展持仓总市值仍居于

房地产行业基金重仓持股首位，其次是招商蛇口、万科。 

风险因素：消费者信心修复不及预期、政策放松力度不及预期、房价超

预期下跌、房企盈利能力大幅下降等。    



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|房地产  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 20 页  

$$start$$ 

正文目录 

1 房地产行业业绩增速探底回升 ....................................................................................... 5 

1.1 行业整体营收增速探底回升，头部和国央企背景房企表现相对较好 ............ 5 

1.2 2023 年 Q1 行业整体利润下滑幅度显著收窄 ..................................................... 6 

2 2023 年 Q1 盈利水平有所企稳 ........................................................................................ 7 

2.1 毛利率与净利率水平：出现企稳迹象 ................................................................ 7 

2.2 期间费用率：各类型房企期间费用率表现差异较大 ........................................ 8 

2.3 资产减值损失：行业下行期资产减值规模大幅增加 ...................................... 10 

3 杠杆水平短期抬升，Q1 回款边际好转 ....................................................................... 11 

3.1 负债率略有上升 .................................................................................................. 11 

3.2 央国企与民营房企现金短债表现分化明显 ...................................................... 13 

3.3 Q1 销售回款有所好转 ......................................................................................... 13 

3.4 预收账款规模下降，对营收覆盖度维持在相对高位 ...................................... 15 

4 基金重仓配置比例持续下降 ......................................................................................... 17 

5 板块估值与投资建议 ..................................................................................................... 18 

 

图表 1： A 股不同规模房企营收增速情况（%） ........................................................... 5 

图表 2： A 股不同性质房企营收增速情况（%） ........................................................... 5 

图表 3： A 股不同规模房企营业利润同比增速（%） ................................................... 6 

图表 4： A 股不同性质房企营业利润同比增速（%） ................................................... 6 

图表 5： A 股不同规模房企归母净利润同比增速（%） ............................................... 7 

图表 6： A 股不同性质房企归母净利润同比增速（%） ............................................... 7 

图表 7： A 股不同规模房企毛利率（%） ....................................................................... 7 

图表 8： A 股不同性质房企毛利率（%） ....................................................................... 7 

图表 9： A 股不同规模房企净利率（%） ....................................................................... 8 

图表 10： A 股不同性质房企净利率（%） ..................................................................... 8 

图表 11： 房企各项费用率均值变动情况（%） ............................................................. 9 

图表 12： A 股不同规模房企期间费用率（%） ............................................................. 9 

图表 13： A 股不同性质房企期间费用率（%） ............................................................. 9 

图表 14： A 股不同规模房企财务费用率（%） ............................................................. 9 

图表 15： A 股不同性质房企财务费用率（%） ............................................................. 9 

图表 16： A 股不同规模房企管理费用率（%） ........................................................... 10 

图表 17： A 股不同性质房企管理费用率（%） ........................................................... 10 

图表 18： A 股不同规模房企销售费用率（%） ........................................................... 10 

图表 19： A 股不同性质房企销售费用率（%） ........................................................... 10 

图表 20： A 股不同规模房企资产减值损失金额（亿元） .......................................... 11 

图表 21： A 股不同性质房企资产减值损失金额（亿元） .......................................... 11 

图表 22： A 股不同规模房企净负债率（%） ............................................................... 12 

图表 23： A 股不同性质房企净负债率（%） ............................................................... 12 

图表 24： A 股不同规模房企剔除预收款项后的资产负债率（%） ........................... 12 

图表 25： A 股不同性质房企剔除预收款项后的资产负债率（%） ........................... 12 

图表 26： A 股不同规模房企资产负债率（%） ........................................................... 12 

图表 27： A 股不同性质房企资产负债率（%） ........................................................... 12 

图表 28： A 股不同规模房企现金短债比（倍） .......................................................... 13 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|房地产  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 4 页 共 20 页  

图表 29： A 股不同性质房企现金短债比（倍） .......................................................... 13 

图表 30： A 股不同规模房企销售商品提供劳务收到的现金/营业收入（%） .......... 13 

图表 31： A 股不同性质房企销售商品提供劳务收到的现金/营业收入（%） .......... 13 

图表 32： A 股不同规模房企销售商品、提供劳务收到的现金同比增速(%) ............ 14 

图表 33： A 股不同性质房企销售商品、提供劳务收到的现金同比增速(%) ............ 14 

图表 34： A 股不同规模房企购买商品现金支出占销售商品现金流入的比例（%）15 

图表 35： A 股不同性质房企购买商品现金支出占销售商品现金流入的比例（%）15 

图表 36： A 股不同规模房企预收账款同比增速（%） ............................................... 15 

图表 37： A 股不同性质房企预收账款同比增速（%） ............................................... 15 

图表 38： A 股不同规模房企预收账款/营业收入（%） .............................................. 16 

图表 39： A 股不同性质房企预收账款/营业收入（%） .............................................. 16 

图表 40： A 股不同规模房企存货占总资产的比重（%） ........................................... 16 

图表 41： A 股不同性质房企存货占总资产的比重（%） ........................................... 16 

图表 42： 房地产行业各细分板块基金重仓配置情况（%） ....................................... 17 

图表 43： 2023 一季末基金重仓持有 A 股房地产行业主要个股情况（%） ............. 17 

图表 44： A 股房地产板块主要个股估值情况（%） ................................................... 18 

 
 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|房地产  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 20 页  

我们以申万行业分类(2021)中房地产行业中72只核心个股2022年报和2023第一季度

业绩整理如下： 

1    房地产行业业绩增速探底回升 

1.1  行业整体营收增速探底回升，头部和国央企背景房企表现相对较好  

2022年房地产行业各类型房企整体营收增速探底，2023年Q1营收增速有所回升。我们

统计的72家房企2022年整体营业总收入为2.54万亿元，同比增速为-8.58%，增速较

2021年下降20.58pct。按照营业收入规模分为头部（7家）、中型（27家）、小型房企

（38家），其中小型房企表现较好，2022年头部/中型/小型房企营业总收入同比增速

为-9.60%/-7.28%/-3.31%，较2021年-26.45pct/-10.58pct/-9.43pct。行业信用风险

持续暴露下，各类型房企营收增速进一步下滑，头部房企降幅更大。2023年一季度我

们统计的72家房企整体营业总收入为0.38万亿元，同比增速为0.06%，同比增速上升

11.35pct。其中头部/中型/小型房企营业总收入同比增速为-5.80%/+5.93%/+31.30%，

同比-3.81pct/-13.21pct/-34.61pct；  

国央企背景房企整体保持优势地位。我们统计的国/央企背景房企2022年营业总收入

同比增速为-3.30%，较2021年下降23.82pct；民企营业总收入同比增速为-11.90%，

较2021年下降19.13pct。2023年Q1国/央企房企营业总收入同比增速为7.84%，较2022

年一季度上升2.09pct；民企营业总收入同比增速为-4.27%，较2022年一季度上升

14.32pct。2023年Q1国/央企营业收入增速明显优于民营房企。 

图表1：A股不同规模房企营收增速情况（%） 

 

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

图表2：A股不同性质房企营收增速情况（%） 
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资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

1.2  2023 年 Q1 行业整体利润下滑幅度显著收窄 

营业利润方面，2023年Q1房地产行业整体营业利润下滑幅度显著收窄。我们统计的72

家房企2022年房地产行业整体营业利润为590.77亿元，同比增速为-74.97%，同比下

滑幅度扩大38.05pct。2023年Q1房地产行业整体营业利润同比增速为-8.66%，增速较

去年同期上升28.00pct，下滑幅度显著收窄。 

头部房企营业利润同比增速降幅较小。头部/中型/小型房企2022年营业利润同比增

速为-55.15%/-267.94%/-38.97%，较2021年-29.63pct/-190.73pct/-72.15pct，头部

房企和小型房企营业利润同比降幅较小；头部房企2023年Q1营业利润同比增速为-

7.39%，增速较去年同期+15.93pct，营业利润下滑幅度小于其他类型房企。 

民营房企Q1营业利润回升。我们统计的国/央企背景房企2022年营业利润同比增速为

-52.61%，较2021年下降42.91pct；民企营业利润同比增速为-109.60%，较2021年下

降52.43pct。2023年Q1国/央企背景房企营业利润同比增速为-25.25%，较去年同期下

降17.88pct，民营房企增速为28.17%，显著好转。 

图表3：A股不同规模房企营业利润同比增速（%） 图表4：A股不同性质房企营业利润同比增速（%） 

  

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

归母净利润方面，2023年Q1房地产行业整体归母净利润下滑幅度显著收窄。我们统计
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的72家房企2022年整体归母净利润为-436.02亿元，同比增速为-146.11%，同比下滑

幅度扩大92.68pct，2023年Q1归母净利润同比下滑11.53%，增速较去年同期上升

40.65pct。 

各类型房企2023Q1归母净利润同比增速降幅显著收窄。头部/中型/小型房企2022年

归母净利润同比增速为-82.26%/-672.01%/-46.31%，较2021年-47.43%/-556.90%/-

86.72%。2023Q1头部/中型/小型房企归母净利润同比增速为-11.61%/+14.92%/-

11.85%，下滑幅度均明显收窄。 

民营背景房企归母净利润同比增速2023Q1触底反弹。我们统计的国/央企背景房企

2022年归母净利润同比增速为-75.32%，较2021年下降59.51pct；民企归母净利润同

比增速为-366.84%，较2021年下降286.30pct。2023年Q1国/央企背景房企归母净利润

同比增速为-27.29%，较去年同期下降4.37pct，民企归母净利润同比增速为55.36%，

较去年同期上升137.04pct，优于行业整体水平。 

图表5：A股不同规模房企归母净利润同比增速

（%） 

图表6：A股不同性质房企归母净利润同比增速（%） 

  

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

2    2023 年 Q1 盈利水平有所企稳 

2.1  毛利率与净利率水平：出现企稳迹象 

头部房企毛利率承压，房企整体毛利率出现企稳迹象。我们统计的72家房企2022年整

体毛利率水平为17.73%，较2021年下降3.08pct，2023年Q1为17.32%，同比-3.15pct。

其中，头部/中型/小型房企2022年毛利率水平为17.30%/16.53%/28.36%，较2021年变

动 -2.43%/-4.49%/-4.15%。 2023 年 Q1 头部 /中部 / 小型 房企 毛利率分 别 为

15.19%/17.51%/31.00%，较去年同期-2.74%/-4.08%/-8.79%，小型房企降幅高于行业

水平。 

国/央企背景房企2023Q1毛利率水平较2022年有所上升，我们统计的国央企背景房企

2022年毛利率水平为21.29%，较2021年下降4.97pct；民企毛利率水平为15.27%，较

2021年下降2.11pct，国/央企的毛利率水平显著高于民企。2023Q1国央企毛利率水平

为22.11%，较2022年有所上升。 

图表7：A股不同规模房企毛利率（%） 图表8：A股不同性质房企毛利率（%） 
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资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

净利率在2022年触底，2023年Q1明显回升，不同规模房企表现有所分化。我们统计的

72家房企2022年整体净利率水平为-1.72%，较2021年下降5.13pct，2023年Q1整体净

利率水平为2.49%，较去年同期下降0.33pct，较2022年明显改善。其中，头部/中型

/小型房企 2023年 Q1净利率水平分别为 2.76%/-0.43%/9.91%，较 2022年变动

+1.83pct/+8.83pct/+3.89pct。 

国/央企背景房企净利率水平表现更佳。我们统计的国央企背景房企2022年净利率水

平为1.70%，较2021年下降4.97pct；民企净利率水平为-4.09%，较2021年下降5.44pct。

国/央企的净利率水平领先于民企。2023Q1国央企及民营背景房企净利率分别为

4.28%/1.36%，较2022年分别提升2.58pct和5.45pct。 

图表9：A股不同规模房企净利率（%） 图表10：A股不同性质房企净利率（%） 

  

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

2.2  期间费用率：各类型房企期间费用率表现差异较大  

整体期间费用率有所抬升。我们统计的72家房企2022年整体期间费用率/财务费用率

/管理费用率 /销售费用率为 8.11%/2.55%/2.82%/2.74%，较 2021年 +0.32pct/ 

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

整体 头部房企 中型房企 小型房企

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

整体 国企/央企 民企

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

整体 头部房企 中型房企 小型房企

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

整体 国企/央企 民企



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|房地产  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 9 页 共 20 页  

+0.54pct /-0.16pct /-0.07pct。2023年Q1整体期间费用率较去年同期下降1.00pct

至9.76%，财务费用率、管理费用率、销售费用率分别为3.73%、3.45%、2.58%，较去

年同期变动+0.37pct、-0.85pct、-0.52pct。 

各类型房企期间费用率表现差异较大，头部房企费用率保持在低位。2022年头部/中

型/小型房企期间费用率为6.25%/11.63%/11.33%，较2021年+0.18pct/+0.61pct/-

0.32pct；2023年Q1各类房企期间费用率同比均有一定程度下滑，其中小型房企期间

费用率下滑最为明显，较去年同期下降2.47pct。 

国企/央企背景房企2022年期间费用率为8.06%，较2021年上升0.39pct；民营房企2022

年期间费用率为8.15%，较2021年提升0.27pct。2023年Q1国企/央企背景房企期间费

用率11.03%，较去年同期下降0.88pct，略高于民营房企水平。 

图表11：房企各项费用率均值变动情况（%） 

 

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

图表12：A股不同规模房企期间费用率（%） 图表13：A股不同性质房企期间费用率（%） 

  

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

图表14：A股不同规模房企财务费用率（%） 图表15：A股不同性质房企财务费用率（%） 
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资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

图表16：A股不同规模房企管理费用率（%） 图表17：A股不同性质房企管理费用率（%） 

  

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

图表18：A股不同规模房企销售费用率（%） 图表19：A股不同性质房企销售费用率（%） 

  

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

2.3  资产减值损失：行业下行期资产减值规模大幅增加 
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民营房企资产减值规模增长更加明显。2022年，我们统计的72家房企合计计提资产减

值损失1010.36亿，同比增长61.35%。按企业性质看，发生资产减值的房企仍以民企

为主，合计计提资产减值损失669.26亿，占房地产行业整体的66.24%。 

图表20：A股不同规模房企资产减值损失金额（亿元） 图表21：A股不同性质房企资产减值损失金额（亿元） 

  

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

3    杠杆水平短期抬升，Q1 回款边际好转 

3.1  负债率略有上升 

2022年及2023年Q1房企净负债率有所抬升。我们统计的72家房企2022年整体净负债

率为79.67%，较2021年上升10.22pct，2022年头部/中型/小型房企净负债率分别为

60.93%/118.35%/62.58%，较2021年变动+11.77pct/+12.08pct/+6.11pct；2023年一

季末，我们统计的72家房企整体净负债率为81.39%，较2022年上升1.73pct。其中，

头部和中型房企的净负债率均有所上升。 

国/央企、民营房企净负债率均有上升。国企/央企背景房企2022年净负债率为81.28%，

较2021年上升7.84pct；民企的净负债率为77.52%，较2021年上升12.82pct。2023年

一季度国/央企背景房企净负债率较2022年上升2.24pct至83.52%，民企较2022年增加

1.04pct至78.56%。 

剔除预收账款后的资产负债率有上升。我们统计的72家房企2022年整体剔除预收账

款后的资产负债率为71.77%，较2021年上升0.47pct。其中，头部房企和小型房企剔

除预收账款后的资产负债率均低于行业整体水平，分别为71.37%和61.79%，较2021年

上升0.18pct/0.36pct；中型房企剔除预收账款后的资产负债率为74.79%，较2021年

上升1.17pct；2023年一季度，房地产行业整体/头部/中型/小型房企剔除预收账款后

的资产负债率为71.26%/70.84%/74.47%/60.56%，与2022年相比微降。 

其中，2022年国/央企背景与民营房企剔除预收账款后的资产负债率分别为

68.39%/75.28%，较2021年+0.42pct/+0.84pct。  

整体资产负债率持续下降。我们统计的72家房企2022年整体资产负债率为78.52%，较

2021年下降0.35pct。其中头部/中型/小型房企资产负债率为78.81%/80.60%/66.45%，

较2021年变动-0.88pct/+0.70pct /-0.31pct；国/央企背景以及民营房企资产负债率

为73.72%/75.12%，较2021年变动-0.67pct/-7.37pct；2023年一季度，房地产行业整

体/头部/中型/小型房企资产负债率为78.42%/78.80%/80.57%/65.11%，较去年同期变

动+0.00pct/-0.58pct/+1.36pct/-1.69pct，较2022年亦有所下降。  
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图表22：A股不同规模房企净负债率（%） 图表23：A股不同性质房企净负债率（%） 

  

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

图表24：A股不同规模房企剔除预收款项后的资产负债率

（%） 

图表25：A股不同性质房企剔除预收款项后的资产

负债率（%） 

  

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

图表26：A股不同规模房企资产负债率（%） 图表27：A股不同性质房企资产负债率（%） 

 

 

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 
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3.2  央国企与民营房企现金短债表现分化明显 

现金短债比有所上升：2022年，我们统计的72家房企整体现金短债比为1.1倍，较2021

年下降0.2。其中，头部、中型、小型房企现金短债比分别为1.4倍、0.8倍、1.2倍，

其中小型房企与2021年基本持平，头部房企/中型房企较2021年-0.4/-0.2。国/央企

现金短债比为1.5倍，较去年下降0.1；民企现金短债比为0.7倍，较2021年下降0.4。 

2023年一季度，我们统计的72家房企整体现金短债比为1.1倍，较上年同期下降0.1，

较2022上升0.02。头部、中型、小型房企现金短债比分别为1.4倍、0.8倍和1.2倍，

头部和中型房企较2022年微增；国企/央企现金短债比为1.5倍，较2022年上升0.04；

民企现金短债比为0.7倍，较2022年+0.01。 

图表28：A股不同规模房企现金短债比（倍） 图表29：A股不同性质房企现金短债比（倍） 

  

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

3.3  Q1 销售回款有所好转 

销售回款对营收覆盖度：2022年，我们统计的72家房企整体销售回款对营收覆盖度为

83.93%，较2021年下降27.9pct，其中中型房企下降幅度较大，头部、中型、小型房

企销售回款对营收覆盖度分别为81.41%/87.15%/96.85%，较2021年分别变动-

24.83pct、-36.11pct、-23.33pct；国/央企、民营房企销售回款对营收覆盖度分别

为96.50%、75.23%，较2021年分别变动-21.42pct、-32.76pct。2023年一季度，我们

统计的72家房企整体销售回款对营收覆盖度为132.80%，较去年同期+0.29pct，中型

和小型房企均较去年同期有所下降，较2022年有所回升，在销售持续改善下，销售回

款有望持续边际好转。 

图表30：A股不同规模房企销售商品提供劳务收到

的现金/营业收入（%） 

图表31：A股不同性质房企销售商品提供劳务收到的

现金/营业收入（%） 
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资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

2023Q1随销售恢复回款有所修复，国央企表现亮眼：2022年，我们统计的72家房企整

体销售商品、提供劳务收到的现金同比增速为-31.38%，较2021年增速下降39.59pct。

不同规模的房企中，各类房企增速均较2021年下降。国/央企、民营房企销售商品、

提供劳务收到的现金同比增速分别为-20.86%、-38.63%，较2021年同期增速分别变动

-34.89pct、-43.16pct。2023年一季度，我们统计的72家房企整体销售商品、提供劳

务收到的现金同比增速为0.28%，国央企背景房企同比增速为22.65%，表现突出。 

图表32：A股不同规模房企销售商品、提供劳务收到的现

金同比增速(%) 

图表33：A股不同性质房企销售商品、提供劳务收到

的现金同比增速(%) 

  

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

2023Q1购买商品现金支出占销售商品现金流入的比例有所下降：2022年，我们统计的

72家房企整体购买商品现金支出占销售商品现金流入的比例为75.64%，较2021年上升

4.79pct。其中，头部、中型、小型房企购买商品现金支出占销售商品现金流入的比

例分别为78.65%、66.91%、86.40%，分别较2021年变动+4.49pct、+3.23pct、+12.41pct。

国/央企购买商品现金支出占销售商品现金流入的比例为74.75%，较2021年提升

5.06pct；民企购买商品现金支出占销售商品现金流入的比例为76.44%，较2021年提

升4.79pct。 
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2023年一季度，我们统计的72家房企整体购买商品现金支出占销售商品现金流入的

比例为70.69%，较去年同期下降18.69pct。各类型房企占比均有一定幅度下降，较2022

年均明显下降。 

图表34：A股不同规模房企购买商品现金支出占销售商

品现金流入的比例（%） 

图表35：A股不同性质房企购买商品现金支出占销售

商品现金流入的比例（%） 

  
资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

3.4  预收账款规模下降，对营收覆盖度维持在相对高位 

预收账款同比增速：我们统计的72家房企2022年整体预收账款为2.79万亿元，同比增

速为-14.05%，首次出现下滑。其中，头部、中型、小型房企预收账款同比增速分别

为-17.14%、-8.50%、-9.17%，较2021年分别变动-22.37pct、-22.64pct、-26.79pct；

国/央企和民企预收账款同比增速分别为-7.43%、-17.46%，较2021年分别变动-

17.34pct、-25.08pct。 

2022年预收账款/营业收入有所下降，2023Q1随销售好转：我们统计的72家房企2022

年预收账款营收覆盖率为110.24%，较2021年下降7.02pct。其中头部、中型、小型房

企预收账款营收覆盖率分别为104.43%、131.25%、71.50%，较2021年分别变动-9.50pct、

-1.78pct、-4.62pct。国/央企和民营房企预收账款营收覆盖率分别为98.77%、118.18%，

较2021年分别变动-4.41pct、-7.96pct。截至2023年一季度末，我们统计的72家房企

整体预收账款/2022年营收为113.93%，较去年末上升3.69 pct，营收保障程度有所回

升。 

图表36：A股不同规模房企预收账款同比增速（%） 图表37：A股不同性质房企预收账款同比增速

（%） 
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资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所，注以上预收账款是

指合同负债和预收账款合计数。 

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所，注以上预收账

款是指合同负债和预收账款合计数。 

 

图表38：A股不同规模房企预收账款/营业收入（%） 图表39：A股不同性质房企预收账款/营业收入

（%） 

  

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所，注以上预收账款是

指合同负债和预收账款合计数。 

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所，注以上预收账

款是指合同负债和预收账款合计数。 

 

库存略有减少：我们统计的72家房企2022年整体存货占总资产比重为52.65%，较2021

年下降1.26pct。其中头部、中型、小型房企存货占总资产比重分别为52.26%、53.66%、

50.76%，较2021年分别变动-1.67pct、-1.06pct、-1.28pct。国企/央企和民企存货

占总资产比重分别为53.86%、51.54%，较2021年分别变动-0.15pct、-2.27pct。2023

年一季度行业整体存货占总资产比重为52.06%，较去年同期下降2.17pct，较2022年

有所下降。 

图表40：A股不同规模房企存货占总资产的比重

（%） 

图表41：A股不同性质房企存货占总资产的比重（%） 
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资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

 

4    基金重仓配置比例持续下降 

基金重仓配置比例持续下降。2022年房地产行业基金重仓配置比例为1.62%，低于标

准配置比例0.57pct，环比-0.4pct。2023年一季末房地产行业基金重仓配置比例为

1.19%，低于标准配置比例0.7pct，环比-0.4pct。 
 

图表42：房地产行业各细分板块基金重仓配置情况（%） 

 

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

重点个股持仓有所分化，保利发展、万科、金地集团等头部房企遭减持，华发股份、

滨江集团等销售表现较好的地方龙头获得增持。保利发展持仓总市值仍居于房地产

行业基金重仓持股首位，其次是招商蛇口、万科。 

图表43：2023一季末基金重仓持有A股房地产行业主要个股情况（%） 

名称 2023Q1持股

总市值(万元) 

季报持仓变动(万股) 持股占流通股比(%) 

2023Q1 2022年 2022Q3 2023Q1 2022年 2022Q3 

保利发展 124266.62 -20598.79 -18479.32 10563.37 10.38 12.1 13.65 

招商蛇口 51571.18 3581.38 -6737.08 20138.64 6.66 6.2 7.07 

万科 A 42524.94 -36352.04 -8981.46 5985.84 4.38 8.12 9.04 
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华发股份 31756.37 7196.62 -2760.27 12051.18 15 11.6 12.9 

华侨城 A 16925.9 6442.42 -3403.63 -3065.72 2.4 1.49 1.97 

金地集团 17915.96 -39299.52 -16035.9 15268.35 3.97 12.67 16.23 

滨江集团 18464.97 4597.63 93.52 1293.59 6.88 5.17 5.14 

新城控股 5878.79 -654.06 2318.3 -1267.31 2.61 2.9 1.86 

绿地控股 10677.42 1632.27 882.05 -3295.47 0.76 0.64 0.58 

陆家嘴 3007.94 2143.43 -1643.67 2331.24 1.03 0.29 0.86 

上海临港 3159.14 338.02 41.49 -567.73 1.32 1.18 1.18 

万业企业 735.07 136.32 309.75 -990.53 0.79 0.63 0.3 

首开股份 440.02 -3837.94 4218.07 -143.51 0.17 1.66 0.02 

金融街 91.69 -1403.3 702.53 716.09 0.03 0.5 0.27 

天健集团 160.56 52.14 -755.24 -1906.15 0.09 0.06 0.46 

大悦城 11.54 11.34 -12.86 -113.88 0 0 0 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

5    板块估值与投资建议 

房地产行业是我国国民经济支柱产业，在疫情管控放松的背景下，宏观经济的修复仍

离不开地产的企稳，预计政策面仍以宽松为主。地产在经历了一年半快速下行期后，

供给已降至接近中长期均衡水平，继续下降的空间有限，政策不断叠加下有望驱动行

业走出困境。建议关注（1）均好型头部房企以及深耕高能级城市的区域类房企；（2）

融资政策放松下具有资源整合或风险化解能力的房企；（3）优质的头部物业管理公司。 

图表44：A股房地产板块主要个股估值情况（%） 

证券代码 证券简称 对应 2023

年市盈率 

近十年历史分

位数（%） 

股息率

（%） 

600048.SH 保利发展 7.9 80.6 4.1 

001979.SZ 招商蛇口 15.5 96.1 3.9 

000002.SZ 万科 A 7.9 32.5 6.2 

600325.SH 华发股份 7.7 51.2 3.4 

000069.SZ 华侨城 A 21.0 0.0 2.0 

600383.SH 金地集团 5.8 33.7 7.5 

002244.SZ 滨江集团 6.9 19.5 2.3 

601155.SH 新城控股 7.7 97.4 0.0 

600606.SH 绿地控股 11.9 96.4 0.0 

600663.SH 陆家嘴 27.6 91.1 5.2 

600848.SH 上海临港 19.7 27.4 2.4 

600641.SH 万业企业 37.8 61.6 0.6 

600376.SH 首开股份 18.8 0.0 2.2 

000402.SZ 金融街 11.6 0.0 0.6 

000090.SZ 天健集团 5.0  29.6  6.0  

000031.SZ 大悦城 22.9  0.0  0.0  
 

资料来源：wind，万联证券研究所，截止2023年5月6日 
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风险因素：消费者信心修复不及预期、政策放松力度不及预期、房价超预期下跌、房

企盈利能力大幅下降等。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 
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