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毛利率见底回升，销售下行亟待政策修复 
 
业绩回顾 

 净利润重回正增长，增幅不及收入主因毛利率下滑。①样本房企 1H21 收入
合计 3.0 万亿元，同比+27%；归母净利润合计 2221 亿元，同比+14%。②
第一、二、三梯队房企的 1H21 收入同比增速为 25%、28%和 33%；1H21
归母净利润同比增速为 13%、7%和 42%。进一步来看，第一、二、三梯队
的 1H21 归母净利润相较 1H19 分别+2.6%；-1.8%、-23.0%。排名靠前的
房企相对更能守住利润。③1H21 房企整体净利润增幅不及收入，主要因为
2018 年的低毛利率项目于 2021 年上半年结转，行业毛利率整体下滑明显。 

 毛利率见底，预计未来将逐步回升。①样本房企 1H21 毛利润率中位值
21.8%，相较去年同期下滑 4.4pcts。②A股上市房企中超三成 2Q21 毛利率
相较 1Q21 已有所回升。从绝对值来看，2Q21 回升的房企，毛利率在 20%
上下，而 68 家中超 1/4 房企的 1H21 毛利率已低于 20%。我们预计房企毛
利率已经见底。③随着二次集中供地对土地溢价率的限制，新推地块毛利率
有所修复。我们认为房企毛利率未来 1-2 年将逐步回升。 

 销售费用率已较难压缩，向管理要红利成共同选择。①样本房企 1H21 销售
费用率中位值为 3.2%，相较去年同期小幅下降 0.1pcts。②样本房企 1H21
管理费用率中位值为 4.0%，相较去年同期下降 1.0pcts。第一梯队、第二梯
队、第三梯队的 1H21 管理费用率中位值为 3.9%、3.8%和 5.1%，相较
1H20 下降 0.6pcts、0.1pcts 和 1.0pcts。 

 应付账款增速放缓，应收账款加速增长。①在有息负债增量被限的情况下，
议价能力较强的房企转而向产业链上游占用更多资金，这表现为应付账款的
增长。但供应商的资金承受能力也有边界，目前或已近极限。样本房企
1H21 应付账款合计 3.7 万亿元，相较 2020 年末增长 2.9%。而 2020 年相
较 2019 年的增速仍保持在 23.1%的高位。②1H21 样本房企应收账款合计
5.7 万亿元，相较 2020 年末增长 13.2%，增速相较 2020 年的 9.1%提升了
4.1pcts。我们预计应收应付的状况将影响房企的现金流，对未来的拿地、开
工、竣工均造成进一步压力。 

 8 月销售数据下滑，政策亟待修复。8 月百强房企单月销售金额同比下滑
19.6%，30 家上市房企 8 月销售同比增速均值为-16%。主要因为：①去年
同期有因疫情影响而延后的购房需求，基数相对较大；②信贷收缩购房需求
有所遏制。房企中报营运情况较差，现金流多处于紧张状态，销售下滑或将
进一步带动后续拿地、开工、竣工的放缓，我们认为政策亟待边际修复。 

投资建议 

 房企中报表现不佳，叠加 8 月销售数据下滑，释放政策亟待调整重要信号。

我们预计下半年销售市场竞争将十分激烈，因为融资紧张，叠加偿债高峰，

房企现金流压力大，对销售回款的依赖程度较以往更重。此外，由于银行房

贷额度紧张，放贷周期拉长，我们预计房企下半年销售回款压力较大。我们

看好在一二线城市已做了较好布局，且产品力好、营销能力强的房企，我们

认为该类房企后续抗风险能力更强。推荐建发国际、保利地产、招商蛇口、

万科；建议关注绿城中国、融创中国、旭辉集团、龙湖集团和华润臵地。 

风险提示 

 房地产调控继续收紧；毛利率恢复低于预期；销售数据下滑幅度超预期 
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业绩回顾 

收入利润正增长，利润增幅不及收入 

 说明：我们选取 2020 年克而瑞全口径销售金额排行榜 TOP100 中的上市
房企（剔除部分数据异常的企业，共计 68 家）作为主要分析对象，下文简
称“样本房企”。并按照 TOP20，TOP21-50，TOP51-100 划分为三个梯
队，下文简称“第一梯队”、“第二梯队”、“第三梯队”。具体房企名单见附
录。 

 净利润重回正增长，增幅不及收入主因毛利率下滑。①样本房企 1H21 收
入合计 3.0 万亿元，同比+27%；归母净利润合计 2221 亿元，同比+14%。
净利润增速虽然回正，但主要因去年同期受疫情影响基数较低，1H21 相较
1H19 仍下降 1.2%。②分梯队来看，第一、二、三梯队房企的 1H21 收入
同比增速分别为 25%、28%和 33%；1H21 归母净利润同比增速分别为
13%、7%和 42%。进一步来看，第一、二、三梯队的 1H21 归母净利润相
较 1H19 分别+2.6%；-1.8%、-23.0%。行业严格调控之下，排名靠前的房
企相对更能守住利润。③1H21 房企整体净利润增幅不及收入，主要因为
2018 年的低毛利率项目于 2021 年上半年结转，行业毛利率下滑明显。
2018 年 3 月“房住不炒”在全国两会中正式提出，随后一整年地产行业处
于严格政策监管之下，那一年房企获取的土地价格都偏高，叠加随后严厉
的限价政策，拿地销售两头受压，毛利率普遍较低不到 10%。 

图表 1：样本房企 1H21 收入同比+27%  图表 2：三个梯队房企 1H21 收入增速提速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

图表 3：样本房企 1H21 归母净利润同比+14%  图表 4：三个梯队房企 1H21 归母净利润增速转正 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  
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毛利率下滑探底，预计未来逐步回升 

 1H21 样本房企毛利率整体呈现下滑趋势。①样本房企 1H21 毛利率中位值
21.8%，相较去年同期下滑 4.4pcts。②从数量上来看，68 家中有 56 家
1H21 毛利率下滑，占比高达 83%。③具体来看，第一、二、三梯队房企
的 1H21 毛利润率中位值分别为 20.7%、21.7%和 23.2%，相较去年同期
分别下滑 4.6pcts、5.2pcts、8.5pcts。 

 毛利率见底，预计未来逐步回升。①通过拆分样本房企中的 A 股上市房企
的季度数据，我们发现有 5 家房企 2Q21 的毛利率相较 1Q21 已有所回升。
从中位值来看，5 家 2Q21 毛利率为 22.5%，相较 1Q21 回升 1.9pcts。②
从绝对值来看，2Q21 毛利率回升的房企，毛利率大多在 20%上下，而 68
家中超 1/4 房企的 1H21 毛利率已经低于 20%。③随着二次集中供地对土
地溢价率的限制，新推地块毛利率有所修复。我们认为毛利率未来 1-2 年
将逐步回升。 

图表 5：三个梯队房企 1H21 毛利率皆下滑  图表 6：部分房企 1H21 毛利率相较 1Q21 有所回升 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

 

销售费用率已较难压缩，向管理要红利成共同选择 

 销售费用率已难大幅压缩。①样本房企 1H21 销售费用率中位值为 3.2%，
相较去年同期小幅下降 0.1pcts。房企通过压缩销售费用率对冲毛利率下行
的幅度在缩窄。1H20 样本房企销售费用率中位值相较 19H1 下降 0.2pcts。
②具体来看，第一梯队、第二梯队、第三梯队的 1H21 销售费用率中位值
分别为 3.2%、3.5%和 3.2%，相较 1H20 分别下降 0.1pcts、上升 0.3pcts
和下降 0.2pcts。 

 向管理要红利成共同选择。①样本房企 1H21 管理费用率中位值为 4.0%，
相较去年同期下降 1.0pcts。②具体来看，第一梯队、第二梯队、第三梯队
的 1H21 管理费用率中位值分别为 3.9%、3.8%和 5.1%，相较 1H20 分别
下降 0.6pcts、0.1pcts 和 1.0pcts。 
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图表 7：样本房企 1H21 管理费用率小幅下降 0.1pcts  图表 8：三个梯队房企 1H21 管理费用率皆有所下降 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

全年结算有保障，应收应付状况变差 

三条红线重压之下，资债指标多数改善 

 20 强除中国恒大外皆未踩中红档。自从三道红线颁布以来，房企都表示要
为降档做努力。从 2021 年中报来看，万科成功由黄转绿档，绿地控股由
红档转橙档，而保利地产则由绿档转黄档，其余均保持不变。截至 1H21，
20 强房企中共计 7 家绿档，11 家黄档，1 家橙档，1 家红档。 

图表 9：20 强房企三条红线踩线情况 

排名 公司简称 2020 年踩线数量 1H21 踩线数量 

1 碧桂园 1 1 

2 中国恒大 3 3 

3 万科 A 1 0 

4 融创中国 1 1 

5 保利地产 0 1 

6 中国海外发展 0 0 

7 绿地控股 3 2 

8 世茂集团 0 0 

9 华润置地 0 0 

10 招商蛇口 0 0 

11 龙湖集团 0 0 

12 新城控股 1 1 

13 金地集团 0 0 

14 旭辉控股集团 1 1 

15 中国金茂 0 0 

16 金科股份 1 1 

17 中南建设 1 1 

18 阳光城 1 1 

19 绿城中国 1 1 

20 中梁控股 1 1 
 

来源：Wind，国金证券研究所   注：1）排名为克而瑞 2020 年全口径销售金额排行榜中的名次；2）颜色按

1H21 踩线情况标注 

预计 2021 全年结算收入增长仍有保障 

 房企近 1 年结算收入增长仍有保障。①截至 1H21，样本房企合同负债合
计 6.9 万亿，相较 2020 年末增长 12.7%，是 2020 年总收入的 1.1 倍，足
以支撑未来 1 年的结算收入，我们预计 2021 全年收入呈现双位数增长仍
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有保障。②从平均值为来看，样本房企 1H21 合同负债/2020 年收入的平均
值为 1.4，第一、二、三梯队的平均值分别为 1.4、1.4 和 1.3。50 强房企
的结算相对更有保障。 

存货小幅增长，周转天数好于疫情前水平 

 存货小幅增长。截至 1H21，样本房企存货合计 14.3 万亿元，相较 2020
年末增长 3.8%。具体来看，第一、二、三梯队房企 1H21 存货相较 2020
年末分别增长 2.6%、5.8%、7.3%。 

 存货周转天数好于疫情前水平。①样本房企 1H21 年化存货周转天数为
1038 天，相较 1H20 下降 182 天，改善幅度达 15%，同时也好于疫情前
2019 年的水平。②具体来看，第一、二、三梯队房企的 1H21 年化存货周
转天数分别为 1169 天、735 天和 1373 天，相较 1H20 分别下降了 216 天、
106 天和 306 天。 

图表 10：样本房企 1H21 存货相较 2020 年末增长 3.8%  图表 11：三个梯队房企存货周转天数均下降 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

应付账款增速放缓，应收账款加速增长 

 应付账款增速放缓至 2.9%。①在有息负债增量被限的情况下，议价能力较
强的房企转而向产业链上游占用更多资金，这表现为应付账款的增长。但
供应商的资金承受能力也有边界，目前或已近极限。样本房企 1H21 应付
账款合计 3.7 万亿元，相较 2020 年末增长 2.9%。而 2020 年相较 2019 年
的增速仍保持在 23.1%的高位。②进一步来看，2020 年第一梯队 20 家房
企中有 7 家应付账款增速加速增长，而 1H21 无一家加速，甚至有 7 家的
应付账款下降。③第一、二、三梯队房企 1H21 应付账款相较 2020 年末的
增速分别为 2.4%、4.3%和 3.7%。 

图表 12：样本房企 1H21 应付账款较 2020 年末增长 2.9%  图表 13：三个梯队的 1H21 应付账款增速下滑 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  
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 应收账款呈现加速增长态势。①1H21 样本房企应收账款合计 5.7 万亿元，
相较 2020 年末增长 13.2%，增速相较 2020 年的 9.1%提升了 4.1pcts。②
第一、二、三梯队房企 1H21 应收账款相较 2020 年末的增速分别为 12.0%、
13.7%和 19.6%，皆在 10%以上。我们预计应收应付的压力将对房企现金
流产生压力，并对未来的拿地、开工、竣工造成一定影响。 

 

图表 14：样本房企 1H21 应收账款较 2020 年末增长 13.2%  图表 15：三个梯队的 1H21 应收账款增速皆在 10%以上 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

 

8 月销售数据下滑，政策亟待修复 

上半年销售表现良好 

 上半年销售情况良好。Wind 统计的 25 家上市房企 2021 年 1-6 月销售金
额合计 2.8 万亿元，同比增长 28.5%，相较 2019 年同期也增长了 19.8%。 

图表 16：上市房企 2021 年上半年销售表现良好 

 

来源：Wind，国金证券研究所   注：25家房企为万科、保利地产、金地集团、中国恒大、中国海外发展、绿城中国、碧桂园、龙湖地产、世

茂房地产、融创中国、雅居乐、富力地产、远洋集团、保利香港、佳兆业集团、新城控股、合景泰富、首创臵业、越秀地产、恒盛地产、建业地产、花样

年控股、宝龙地产、禹州地产、中骏臵业 

 

8 月销售数据下滑 

 克而瑞销售数据显示，百强房企 2021 年 1-8 月全口径销售金额共计 8.9 万
亿元，同比增长 22.1%（1-7 月累计金额同比增长 29.6%）。单月来看，8
月单月销售金额同比下滑 19.6%。 

 百强中的 30 家上市房企 8 月单月销售同比增速均值为-16%，仅绿城中国、
保利地产、绿地控股、远洋集团 4 家同比正增长。30 家中仅 4 家 1-8 月累
计销售达到年初销售目标完成率。 
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 我们认为这主要因为：①去年同期有因疫情影响而延后的购房需求，基数
相对较大；②银行按揭额度收紧且信贷收缩，购房需求有所遏制。房企中
报营运情况较差，现金流多处于紧张状态，销售下滑恐进一步带动后续开
工竣工的放缓，我们认为政策亟待边际修复。 

图表 17：房企 8 月单月销售数据下滑平均 16% 

房企 
2021 年 1-8 月  

累计销售金额

（亿元） 

2021 年 8月单

月销售金额

（亿元） 

累计同比 单月同比 单月环比 
销售目标  

完成率 

万科 4,450 390 1.5% -33.6% -24.3% 59% 

中国恒大 4,369 363 -3.1% -29.5% -17.1% 58% 

融创中国 4,151 450 33.2% -30.0% -8.8% 65% 

碧桂园 3,998 425 4.6% -30.3% -21.8% 64% 

保利发展 3,742 469 18.0% 6.7% 11.2% 68% 

中海地产 2,569 270 15.6% -6.2% 18.9% 65% 

招商蛇口 2,174 201 35.6% -24.9% -0.8% 66% 

绿地控股 2,086 215 23.2% 7.1% -6.6% 
 

华润置地 2,080 202 28.4% -25.7% -12.2% 66% 

金地集团 2,075 190 43.8% -12.4% -26.0% 74% 

世茂集团 1,989 240 17.7% -18.7% 8.9% 60% 

龙湖集团 1,817 201 16.3% -17.1% 5.6% 59% 

旭辉集团 1,771 200 38.0% -21.8% -4.1% 57% 

绿城中国 1,748 225 85.0% 39.1% 54.4% 66% 

中国金茂 1,620 144 11.1% -33.3% -18.0% 65% 

新城控股 1,517 172 9.1% -16.7% 1.6% 58% 

中南置地 1,401 135 17.3% -33.5% -23.8% 56% 

阳光城 1,329 191 3.5% -6.2% 52.9% 60% 

金科集团 1,309 122 5.6% -36.4% -26.8% 52% 

融信集团 1,098 110 29.9% -8.4% -30.5% 
 

正荣集团 1,058 106 25.0% -5.5% -11.5% 71% 

美的置业 1,012 81 40.9% -38.2% -22.8% 67% 

雅居乐 921 85 18.5% -28.7% 4.0% 61% 

奥园集团 876 104 22.8% -4.5% 7.7% 58% 

富力地产 826 93 5.2% -22.0% 12.1% 55% 

佳兆业 819 80 49.1% -15.1% -21.3% 63% 

荣盛发展 776 81 17.3% -21.3% -16.4% 60% 

中骏集团 751 81 31.8% -12.6% 0.3% 63% 

远洋集团 729 102 21.5% 11.3% -2.2% 49% 

合景泰富 715 72 28.6% -25.2% -11.5% 58% 

平均值 1,859 193 23.2% -16.4% -4.3% 62% 

中位值 1,569 181 20.0% -20.0% -7.7% 61% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

银行放贷周期拉长，预计下半年回款压力较大 

 个人住房贷款余额增速放缓。2021 年 6 月个人住房贷款余额 36.6 万亿元，
同比增速 13.0%，相较 2021 年 3 月的增速下滑 1.5pcts，主要因为各大银
行放贷周期拉长。此外，2021 年多个城市上调了贷款利率，我们预计房企
下半年销售回款压力较大。 
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图表 18：2021年 6 月个人住房贷款余额增速放缓 

 
来源：Wind，国金证券研究所    

 

投资建议 

 房企中报表现不佳，叠加 8 月销售数据下滑，释放政策亟待调整重要信号。
我们预计下半年销售市场竞争将十分激烈，因为融资紧张，叠加偿债高峰，
房企现金流压力大，对销售回款的依赖程度较以往更重。此外，由于银行
房贷额度紧张，放贷周期拉长，我们预计房企下半年销售回款压力较大。
我们看好在一二线城市已做了较好布局，且产品力好、营销能力强的房企，
我们认为该类房企后续抗风险能力更强。推荐建发国际、保利地产、招商
蛇口、万科；建议关注绿城中国、融创中国、旭辉集团、龙湖集团和华润
臵地。 

 

图表 19：覆盖公司估值情况 

公司 代码 评级 

市值 

（亿元） 

 
EPS PE 

归母净利润 

（百万元） 
归母净利润增速 

    
2020A 2021E 2020A 2021E 2020A 2021E 2020A 2021E 

万科 A 000002.SZ 买入 2,407 3.57 2.7 5.8 5.1 415 463 7.5% 11.4% 

保利地产 600048.SH 买入 1,488 2.42 2.71 5.1 6.1 289 324 3.5% 12.0% 

招商蛇口 001979.SZ 买入 826 1.46 1.69 6.7 7.1 123 134 -23.6% 9.2% 

建发国际 1908.HK 买入 179 1.75 2.53 8.1 8.1 22 32 35.1% 44.2% 

龙光集团 3380.HK 买入 423 2.34 2.84 3.8 9.1 111 157 36.7% 41.2% 

平均值 
  

1,065 2.31 2.49 5.8 5.1 192 222 11.8% 23.6% 
 

来源：wind，国金证券研究所  注：1）数据截至 2021 年 9月 2 日；2）预测数据为国金预测 

 

风险提示 

 房地产行业政策调控超预期 

 毛利率恢复低于预期 

 销售数据下滑幅度超预期 
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附录：样本房企名单 

图表 20：样本房企名单 

梯队 排名 股票代码 股票简称 
 
梯队 排名 股票代码 股票简称 

第 

一 

梯 

队 
  
  
  
  
  
  
  

1 2007.HK 碧桂园   

第 

三 

梯 

队 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

51 3366.HK 华侨城(亚洲) 

2 3333.HK 中国恒大   53 0169.HK 万达酒店发展 

3 000002.SZ 万科 A   54 000031.SZ 大悦城 

4 1918.HK 融创中国   55 1238.HK 宝龙地产 

5 600048.SH 保利地产   57 0832.HK 建业地产 

6 0688.HK 中国海外发展   58 2868.HK 首创置业 

7 600606.SH 绿地控股   62 2019.HK 德信中国 

8 0813.HK 世茂集团   65 1098.HK 路劲 

9 1109.HK 华润置地   66 2009.HK 金隅集团 

10 001979.SZ 招商蛇口   67 0119.HK 保利置业集团 

11 0960.HK 龙湖集团   72 1777.HK 花样年控股 

12 601155.SH 新城控股   74 2183.HK 三盛控股 

13 600383.SH 金地集团   76 1107.HK 当代置业 

14 0884.HK 旭辉控股集团   79 1622.HK 力高集团 

15 0817.HK 中国金茂   81 000402.SZ 金融街 

16 000656.SZ 金科股份   83 600708.SH 光明地产 

17 000961.SZ 中南建设   86 6968.HK 港龙中国地产 

18 000671.SZ 阳光城   87 2768.HK 佳源国际控股 

19 3900.HK 绿城中国   90 6111.HK 大发地产 

20 2772.HK 中梁控股   91 0754.HK 合生创展集团 

第 

二 

梯 

队 
  
   

21 3301.HK 融信中国   92 0106.HK 朗诗地产 

22 6158.HK 正荣地产   94 000732.SZ 泰禾集团 

23 3380.HK 龙光集团   95 0004.HK 九龙仓集团 

24 2777.HK 富力地产   97 6900.HK 上坤地产 

25 1638.HK 佳兆业集团   98 6999.HK 领地控股 

26 3383.HK 雅居乐集团           

27 002244.SZ 滨江集团           

28 002146.SZ 荣盛发展           

29 3883.HK 中国奥园           

30 2599.HK 祥生控股集团           

31 1908.HK 建发国际集团           

32 1186.HK 中国铁建           

33 3990.HK 美的置业           

34 600325.SH 华发股份           

35 2103.HK 新力控股集团           

36 3377.HK 远洋集团           

37 1628.HK 禹洲集团           

39 1813.HK 合景泰富集团           

41 1966.HK 中骏集团控股           

  42 600376.SH 首开股份           

  43 1233.HK 时代中国控股           

  46 0123.HK 越秀地产           

  49 1996.HK 弘阳地产           
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来源：Wind，国金证券研究所   注：排名为克而瑞 2020 年全口径销售金额排行榜中的名次 

 
 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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