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行业研究 

利润率下行难挡房企华东高价拿地，规模

仍是唯一诉求 

核心观点： 

房企热衷华东拿地已成行业显著特征，但是根据 2020 年和

2021 年 E50 房企在华东成交土地的地货比来看，普遍在 0.4 以

上，利润空间相对较小。同时，2021 年集中供地实施后，以杭州

为主的华东土地市场竞争激烈，地块溢价率高企，较大程度抬高

了拿地成本，再有竞配建、竞自持拿地条件和销售限价的调控政

策，项目盈利情况很难乐观。我们认为，项目利润空间小甚至近

乎亏损的情况下，房企仍坚定布局华东地区，主要目的是促进企

业规模增长，保持市场占有率，以谋求可持续发展机会。 

一、高价地去化遭限价，上下两端挤压行业利润率 

当前房地产行业利润率普遍下行，主要原因有：第一，2016

年至 2018 年的高价地陆续入市，遭遇政府限房价，高成本与低

售价从上下两端挤压房企利润空间；第二，疫情黑天鹅影响项目

销售，企业针对售价不及预期，以及工期延误的项目集中计提减

值，利润因此受到侵蚀。 

二、利润愈低愈拿高价地，规模增长是唯一诉求 

华东地区项目盈利空间从上下两端被压缩特点明显。尽管如

此，房企仍不断加大对华东地区的投资力度，究其原因，华东地

区购买力充足，有助于项目快速去化，资金回笼速度也更快，现

金流得到强效保障，因此诸多房企将华东地区作为稳定销售基本

盘的重要选择。无论是通过高价地打造企业自身 IP，或是通过

高价地进入新区域，引起广泛关注，最终目的都是通过提升品牌

知名度，利用华东地区的强大购买力，巩固企业在当地的竞争力

与市占率，为企业销售业绩的持续增长筑起坚实围城。 

三、利润下行灰犀牛已现，城市更新或可为利润兜底 

高价地消化遭限价，企业仍坚持华东高价拿地，短期内利润

难以回升。而在增量市场逐步见顶，存量市场逐渐占据主导地 
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位的背景下，单一招拍挂方式已不能满足房企对优质土地储备的

需求量，此时城市更新凭借巨大潜在市场容量及丰厚利润，对房

企产生不可小觑的吸引力。因此我们认为，房企意欲通过城市更

新、旧城改造项目降低拿地成本，扩大利润空间以平滑高价地及

限价政策对利润率产生的波动。但通过多元化拿地降低成本的成

效还有待观望，并且长期来看，已经很难再有高利润项目，行业

利润率在 2020 年降至低位后，难有改善，短期内或将保持现有

水平。 
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引言 

房企热衷华东拿地已成行业显著特征，但是根据 2020 年和 2021 年 E50 房企在华东成交土

地的地货比来看，普遍在 0.4 以上，利润空间相对较小。同时，2021 年集中供地实施后，以杭

州为主的华东土地市场竞争激烈，地块溢价率高企，较大程度抬高了拿地成本，再有竞配建、竞

自持拿地条件和销售限价等方面的调控政策，项目盈利情况很难乐观。我们认为，项目利润空间

小甚至近乎亏损的情况下，房企仍坚定布局华东地区，主要目的是促进企业规模增长，保持市场

占有率，以谋求可持续发展机会。 

目录 

一、高价地去化遭限价，上下两端挤压行业利润率 ..................................... 3 

二、利润愈低愈拿高价地，规模增长是唯一诉求 ....................................... 4 

三、利润下行灰犀牛已现，城市更新或可为利润兜底 ................................... 7 

 

一、高价地去化遭限价，上下两端挤压行业利润率 

利润率是企业经营所得的利润与营业收入的比重，是能够反映企业经营效率的相对指标。利

润率既可以用来考察企业不同时期的盈利情况，作为提高经济效益的参照，也可以用来比较企业

与企业之间的经营管理水平。2020 年房地产行业利润率普遍下行，主要原因有：第一，2016 年

至 2018 年的高价地陆续入市，遭遇政府限房价，高成本与低售价从上下两端挤压房企利润空间；

第二，疫情黑天鹅影响项目销售，资产减值侵蚀企业利润。 

高价地去化遭遇限价，上下两端压缩利润空间。2015 年至 2016 年，信贷政策整体宽松，资

金使用成本明显降低，宽松的货币政策提高了房企发债扩储的积极性，土拍市场因此掀起一波热

潮。地块竞争激烈，溢价率顺势上升，大批高价地涌现，调控政策也在此时频繁出台，各城市不

断出台限价政策，最终高成本与限房价从上下两端挤压房企的利润空间，导致利润率下降。例如

融信中国，2016 年至 2018 年期间，高价收获上海静安中兴社区地块、南京仙林湖 G58 地块以及

萧山市北东一地块等多宗高价地，然而曾经的高价地集中在 2020 年结转，逐步蚕食公司利润率。

2020 年融信中国录得毛利润率 11.0%，相比 2019 年减少 13.2 个百分点。 

 

图表：2016 年-2018 年融信中国获取的高价地块（部分） 

序号 城市 项目名称 总成本（亿元） 平均楼面价 售价 地货比 

1 杭州 融信萧山公馆 17.0  18559  61686 0.30  

2 杭州 庆隆地块 23.6  31404  47726 0.66  

3 厦门 厦门同安铂湾 26.3  23207  35000 0.66  

4 杭州 钱江世纪城地块 32.6  19230  37500 0.51  

5 上海 新江湾城 31.6  52840  116452 0.45  

6 上海 青浦 36-01 地块 19.6  21610  51000 0.42  

7 上海 静安中兴地块 110.1  100091  129800 0.77  
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序号 城市 项目名称 总成本（亿元） 平均楼面价 售价 地货比 

8 苏州 唐宁府 30.6  15993  60789 0.26  

9 合肥 唐宁府 9.4  18156  25770 0.70  

数据来源：亿翰智库、企业公告 

 

疫情影响项目销售，资产减值侵蚀利润。2020 年上半年受新冠疫情的影响，经济活动短期

停滞，造成待售项目售价不及预期，待开发项目工期延误，部分企业将资产集中进行减值处理，

利润再度被侵蚀。例如 2020 年度，招商蛇口计提资产减值 25.7 亿元，同比上升 22.8%；中国金

茂计提存货减值 30.6 亿元，而 2019 年度无减值。另外商业地产受疫情影响较大，即使后期经济

活动有序恢复，商业地产的招商难度不免因零售商的谨慎而增大，高空置率时期拉长。头部企业

回血速度较快，但仍有部分房企租金收入遭受重创，使商业部分为企业带来的利润偏离预期。例

如大悦城 2020 年持有物业租金及相关服务收入 44.4 亿元，相比 2019 年同期减少 7.1 亿，下降

了 14%。 

 

尽管 2016 年至 2018 年获取的高价地在 2020 年能够陆续去化完成，但房企在 2020 至 2021

两年期间获取的地块价格同样很高，项目盈利空间依然较小。2021 年热点城市土地集中供应，

房企集中竞争优质地块，使部分优质地块溢价率较预期更高。因此我们认为，房企接连高价拿地，

成本始终保持较高水平，且未来在房住不炒的背景下，预计房价上涨空间有限，因此短期内毛利

润率回升在客观上存在一定难度。 

 

二、利润愈低愈拿高价地，规模增长是唯一诉求 

在行业利润率下行的背景下，市场对企业的成本管控能力要求逐渐提高，对房地产企业来

说最主要的成本就是土地，但从土拍市场表现来看，整体呈现华东地价高，而企业偏往华东拿

地的趋势。2020 年至 2021 年，企业在华东地区投资的土地地货比普遍超过 0.4，部分优质高价

地的地货比甚至在 0.8 以上，利润空间小于其他地区。 

 

图表：E50 华东集中供地土拍情况 

序号 时间 企业名称 城市 
建筑面积 

（万平米） 

土地总价 

（亿元） 
溢价率 

楼面价 

（元/平

米） 

地货比 

1 4 月 27 日 华润置地 无锡 28.4 50.0 7% 17600 0.59 

2 4 月 28 日 招商蛇口 无锡 4.9 9.6 15% 19500 0.59 

3 4 月 29 日 融创中国 无锡 5.7 5.7 16% 10000 0.67 

4 4 月 29 日 万科地产 无锡 20.0 31.9 19% 16000 0.70 
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序号 时间 企业名称 城市 
建筑面积 

（万平米） 

土地总价 

（亿元） 
溢价率 

楼面价 

（元/平

米） 

地货比 

5 4 月 30 日 龙湖集团 无锡 3.5 4.0 18% 11317 0.63 

6 4 月 30 日 龙湖集团 无锡 5.6 6.4 20% 11500 0.64 

7 4 月 30 日 招商蛇口 无锡 6.6 11.9 20% 18000 0.53 

8 5 月 7 日 龙湖集团 杭州 35.6 52.5 30% 14776 0.45 

9 5 月 7 日 融创中国 杭州 24.1 52.1 30% 22193 0.47 

10 5 月 7 日 保利发展 杭州 8.5 20.0 30% 23394 - 

11 5 月 7 日 万科地产 杭州 14.1 29.3 21% 20721 0.69 

12 5 月 7 日 祥生控股集团 杭州 14.7 26.1 30% 17798 0.68 

13 5 月 7 日 祥生控股集团 杭州 15.4 28.2 30% 18331 0.65 

14 5 月 7 日 融信中国 杭州 8.5 15.6 30% 18441 0.67 

15 5 月 7 日 融信中国 杭州 5.4 14.8 30% 27253 - 

16 5 月 7 日 融信中国 杭州 14.7 25.6 30% 17413 - 

17 5 月 7 日 建发房产 杭州 9.2 16.3 29% 17816 0.51 

18 5 月 7 日 融创中国 杭州 8.7 23.8 28% 27321 0.72 

19 5 月 7 日 融创中国 杭州 10.8 22.7 21% 17445 0.58 

20 5 月 7 日 融创中国 杭州 13.6 28.4 21% 20962 0.70 

21 5 月 7 日 滨江集团 杭州 5.2 10.1 30% 19436 0.60 

22 5 月 7 日 滨江、融信 杭州 18.0 80.9 30% 44942 0.67 

23 5 月 7 日 滨江、融信 杭州 10.9 48.4 30% 44345 0.67 

24 5 月 7 日 滨江、融信 杭州 12.7 24.8 30% 19474 0.70 

25 5 月 7 日 滨江、融信 杭州 8.4 18.5 29% 22006 0.66 

26 5 月 8 日 中骏集团 杭州 81.3 91.0 30% 11205 0.39 

27 5 月 17 日 建发房产 杭州 5.5 7.7 16% 13861 0.73 

28 5 月 22 日 万科地产 南京 6.3 14.2 30% 22702 0.80 

29 5 月 22 日 中国海外发展 南京 11.6 22.2 31% 19107 0.90 

30 5 月 23 日 招商蛇口 南京 5.7 20.7 30% 36190 0.80 

数据来源：亿翰智库 

 

值得关注的是，5月初杭州集中供地热度空前，房企拿地激进，近六成成交地块地货比超

0.6。成交地块中，祥生竞得的西湖区杭政储出[2021]12 号，自持比例最高，达到 29%，高自持

比例极大抬高了项目开发成本；豪掷 96.3 亿元获取 5宗宅地的滨江，管理层在答投资者提问时

更是说到这几块地要做到 1%至 2%的净利润水平。该回答一时间引起激烈讨论，令人唏嘘。我们

猜测，房企在当前低利润形势下，仍加大华东布局力度的出发点有三： 

第一，华东地区多数城市为人口流入型城市，尤其是以上海、苏州、杭州为首的都市圈，需

求充沛，住宅市场火热，布局于此能够助推项目顺利去化，推动企业销售规模持续增长。并且从

以往企业的销售情况来看，长三角是诸多房企的基本盘，较大比例的货值位于长三角地区，能够

保障企业自身现金流安全。因此即便是盈利空间小，甚至是亏损的项目，也能够为公司的规模增

长贡献业绩，而规模的持续增长才能保证企业在市场中保持一定的占有率。有规模，有市占率，
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企业未来的发展才有可持续的机会。例如此次杭州土拍中获地最多的融信，融信本就深耕杭州，

2020 年杭州为融信贡献了大部分销售业绩，482.5 亿元，占比 31%；而 2016 年至 2019 年，公司

在杭州的土地储备占比不断减小，因此融信需要对杭州进行快速补仓，保持市占率的同时借助杭

州市场热度推动公司规模持续稳定增长。 

图表：融信中国 2020 年销售业绩城市分布 

 

数据来源：亿翰智库、企业公告 

 

图表：2016 年-2020 年融信中国杭州总土地储备和销售金额占比情况 

 

数据来源：亿翰智库、企业公告 

 

第二，拿高价地更容易打造 IP 产品，提升品牌竞争力。有些土地凭借周边成熟的配套或政

府的重点规划等优势，成为稀缺项目资源，企业想获取该类项目就需要付出比较高的代价，业内

称之为“地王”，地王的产生总能引起行业的广泛关注。尽管高价地项目未来多以高售价入市，

但许多开发商获取高价地的目的不仅仅在于获得利润，而在于打造属于企业自身的 IP 产品，尤
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其是在住宅市场火热的区域，以提升企业整体的品牌影响力，进而巩固企业在当地的竞争力和市

场占有率。例如中国金茂在 2009 年竞得广渠门 15 号，进入北京市场，以广渠金茂府为开端，打

造高品质住宅，后陆续在宁波、杭州、上海等城市高价拿地，继续打造金茂府，现在“府”系列

已经成为金茂的品牌代表。2020 年，北京金茂府开盘便打破北京高端市场首开货值、首开速度、

销售业绩记录，成为年度霸榜红盘；徐州云龙湖金茂府两次开盘，当月去化率超 80%。再如前文

频繁出手高价地的融信，地块开发项目多是萧山公馆、杭州世纪和上海中兴路一号等高端住宅项

目。高价地项目本身具备得天独厚的位置条件，打造 IP 产品能够为企业吸引优质流量，对企业

树立良好口碑产生极大帮助。 

 

第三，高价拿地，为企业进入新城市造势引流。拿高价地尤其是地王项目，更容易引起轰动，

得到更广泛的关注；例如赣系房企新力，2020 年 3 月首进徐州，便以 6.66 亿元拍下北区新地王。

徐州作为华东地区三四线城市，热度虽然没有一二线城市高，但作为淮海经济区重心城市，较其

他同能级城市经济更发达，购买力更充足，住宅项目去化也能更加顺利。三四线城市客户对房企

品牌认知不高，保持良好的口碑是最有效的传播方式，因此房企新进这类城市的第一个项目尤为

重要，直接影响到企业是否能够站稳脚跟。又如金隅集团 2016 年高价拍下蜀山区 W1502 号叉车

厂地块首进合肥，打造南七里项目，开盘即罄，此后金隅在合肥开发的大成郡及金成府项目热度

居高不下，尤其是金成府项目，多次推出新品，总体去化率超九成。通过拍下地王的方式进入华

东城市，一方面能够引起潜在客户的关注，增强企业品牌传播力，为项目引流；另一方面充足的

购买力能够保障项目顺利去化，促进销售金额上升，而后通过多个项目继续巩固企业在当地的市

场地位，有利于进一步提高市场占有率。 

 

我们认为，重仓华东地区将对企业获利空间发出警告。从土地供应端来看，竞配建、竞自

持、限规划面积等地块出让要求降低了项目可售建筑面积上限；从土地需求端来看，激烈的竞

争促进土地溢价率上行，拿地成本下限被顺势抬高；华东地区项目盈利空间从上下两端被压缩

特点明显。尽管如此，房企仍不断加大对华东地区的投资力度，究其原因，华东地区购买力充

足，有助于项目快速去化，资金回笼速度也更快，现金流得到强效保障，因此诸多房企将华东

地区作为稳定销售基本盘的重要选择。无论是通过高价地打造企业自身 IP，或是通过高价地进

入新区域，引起广泛关注，最终目的都是提升品牌知名度，利用华东地区的强大购买力，巩固

企业在当地的竞争力与市占率，为企业销售业绩的持续增长筑起坚实围城。 

 

三、利润下行灰犀牛已现，城市更新或可为利润兜底 

企业仍坚持华东高价拿地，短期内利润难以回升。而行业除了利润率下降这一特点外，城

市更新、旧城改造等字眼频繁出现在 2020 年房企业绩会上。在增量市场逐步见顶，存量市场占

据主导地位的背景下，单一招拍挂方式已不能满足房企对优质土地储备的需求，此时城市更新
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凭借巨大潜在市场容量及丰厚利润方面对房企产生不可小觑的吸引力。因此我们认为，房企意

欲通过拓展城市更新、旧城改造项目降低拿地成本，扩大利润空间以平滑高价地及限价政策对

利润率产生的波动。 

龙光集团在 2020 年房企业绩会上表示，公司城市更新的地价占房价比例在 20%至 30%之

间，占用资金较少，既能保障城市更新开发力度，又能通过商业项目投资为公司带来高收益。

其中龙光总部中心项目，系龙光在 2017 年从深康佳收购而来的康佳总部厂区更新改造项目，总

成本 99.8 亿元，目前可售货值愈 300 亿元，毛利润率超 65%。此外，雅居乐集团的太原店坡顶

城市更新项目，于 2020 年 11 月取得预售证，货值超过 50 亿元，毛利润率高于 40%。相比住宅

项目，城市更新更能为企业锁住利润，因此通过城市更新来为利润率兜底不失为一个好选择。 

杭州集中供地中，华润以 111 亿元竞得未来科技城区域挂牌出让的绿汀路 TOD 综合体地

块，该地块是杭州此次土拍中价格最贵的地块，也是杭州楼市历史第三位。大手笔拿地的华

润，在 2020 年业绩会中也曾表示未来城市更新、长租、康养等生态圈要素型业务将被纳入公司

十四五展望中，并且 2020 年全年已转化三个城市更新项目，毛利润率均在 22%以上。另外，我

们注意到万科在广州、深圳、上海等多个城市均有城市更新项目，且多项目已成为当地居民打

卡地，未来城市更新或将成为万科新优势，有望为公司利润率提供有力支撑。 

 

 

华东地区土地市场竞争激烈，地价普遍较高，外加竞配建，竞自持等条件，企业利润空间

严重受限，利润下降已成为行业灰犀牛。房企想扩大盈利空间，必然要降低成本，尤其是拿地

成本，也因此收并购的拿地方式受到房企欢迎，现在城市更新、TOD、一二级联动开发等方式也

在被企业利用，例如融信自 2016 年便开始启用一二级联动的拿地方式，截至 2020 年，已确权

建筑面积 519 万平方米。多元化拿地能够降低企业对招拍挂的依赖度，避免为竞争激烈而支付

过多溢价成本，因此多元化拿地方式成为诸多房企用来降本增效的重要决策之一。但通过多元

化拿地降低成本的成效还有待观望，并且长期来看，已经很难再有高利润项目，行业利润率在

2020 年降至低位后，难有改善，短期内预计将保持现有水平。 
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