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  

平安观点： 
 行业盈利持续承压，短期业绩仍有压力：受毛利率下行和少数股东损益占

比提升影响，行业延续“增收不增利”表现，2021 年前三季度 A 股上市

房企整体营收同比增 23.2%，归母净利润则同比下降 29.5%，剔除华夏幸

福（亏损 134.6 亿）、蓝光发展（亏损 67.1 亿）后行业归母净利润仍同比

下降 4.2%。三季度末上市房企合同负债余额 3.8 万亿元，较 2020 年末增

长 15.5%，业绩保障度 122%，充足预收为后续营收增长提供确定性保障，

但受 2017 年以来高地价及新房限价政策等影响，预计结算毛利率承压仍

将对利润端持续产生负面影响。  

 毛利率持续下探，降本提效成效渐显：新房限价、土价高企、建筑建材成

本上升等影响持续显现，2021Q3 末上市房企整体毛利率 20.5%、净利率

6.3%，较 2020 年末降 6.4 个、3.2 个百分点。但二批供地中房企的拿地

隐含毛利率已较首批迎来改善，随着“稳地价”等长效机制建立及土拍机

制逐步完善，房企拿地端毛利率企稳有望带动未来结算端毛利率企稳。费

用率方面，2021Q3 末上市房企管理费用率、财务费用率分别同比下降

0.33pct、0.37pct 至 3.6%、2.8%，整体期间费用率同比降 0.58pct 至 9.5%，

管理效率进一步提升。  

 销售景气度明显下滑，2021Q4压力犹存：受 2020 年上半年低基数影响，

2021 年前三季度上市房企销售商品、提供劳务收到的现金为 2.43 万亿元，

同比增长 17.3%，但由于下半年销售急转直下，同比增速较 2021H1 收窄

19.9 个百分点。尽管当前融资端、按揭端已现积极信号，但政策传递存在

时滞，加上当前购房者观望情绪浓厚，预计行业四季度销售仍将承压。  

 房企现金流面临考验，财务安全为重中之重：2021Q3 末上市房企现金短

债比为 101.1%，剔除合同负债后的资产负债率为 71.4%，净负债率为

78.1%，除剔除合同负债后的资产负债率略超 70%的红线外，其它两项指

标均达标。2021 年 Q3 末上市房企中绿档房企 50 家，较 2021H1 末增多

一家，但期末上市房企在手现金总量同比下降 11.9%，较 2021H1 下降

16.9%，在手现金总量处近 4 年低位，现金流面临较大考验。随着融资环

境收紧、销售下行压力加大，叠加部分房企信用事件频发，预计强化财务

安全将成为各房企工作的重中之重。 
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 投资建议：受结算端毛利率下行影响，行业前三季度业绩延续“增收不增利”现象，房企在手现金明显下滑，但考虑融资端

至暗时刻已过，按揭端松动有望带动四季度销售逐步筑底企稳；同时二批土拍政策调整后，房企拿地隐含毛利率已有回升迹

象，三批土拍政策亦在持续完善，利好房企投资拿地。考虑短期信用担忧仍在，同时房地产税试点亦对板块情绪形成扰动，

中长期建议关注现金流稳健的行业龙头保利发展、金地集团、万科 A、招商蛇口等。  

 风险提示：1）房地产税出台进一步加大楼市下行压力；2）个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险；3）若后续房

地产行业波动加大，而政策改善及时性较低，可能导致调整幅度及时间超出预期风险。 
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一、 行业利润持续承压，短期业绩仍有压力 

受毛利率下行冲击，A股上市房企利润持续承压。2021年前三季度 A股上市房企整体营收同比增长 23.2%，归母净利润则

同比下降 29.5%，剔除华夏幸福（亏损 134.6亿）、蓝光发展（亏损 67.1亿）后行业归母净利润仍同比下降 4.2%。三季度

末上市房企合同负债余额 3.8万亿元，较 2020年末增长 15.5%，业绩保障度（期末合同负债/过去一年营业收入）122%，

充足预收为后续营收增长提供确定性保障，但受 2017年以来高地价及新房限价政策等影响，预计结算毛利率承压仍将对利

润端持续产生负面影响。 

图表1 2021 年前三季度 A股上市房企营收同比增长 23.2% 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

注：板块分析样本为证监会房地产板块，共 121 家 

 

图表2 2021 年前三季度 A股上市房企归母净利润同比下降 29.5% 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 
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图表3 2021 年前三季度业绩保障度 122% 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

 
2021 年前三季度行业整体少数股东损益占比同比上升 5.4个百分点至 29.9%，房企出于扩规模、降负债、分担风险考虑，

采用联合营模式进行项目开发现象增多，通过少数股东权益方式扩充并表规模为拖累归母净利润增速的又一重要因素。 

图表4 2021 年前三季度 A股上市房企少数股东损益占比持续提升 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

 
分公司来看，2021 年前三季度商业及园区开发企业营收同比增长 43.4%，高于行业龙头（28.3%）、中小房企（15.8%）、

区域龙头（8.7%）。从归母净利润角度来看，前三季度行业龙头、区域龙头、中小房企、商业及园区开发企业同比增速分别

为-1%、-128.9%、-14.6%、0.3%。区域龙头净利润下滑较多主要因前三季度华夏幸福、蓝光发展分别亏损 134.56亿和 67.05

亿，剔除后区域龙头净利润同比下滑 10.8%。从各主流房企来看，万科 A、保利地产、金地集团、招商蛇口前三季度净利润

增速分别为-16.0%、2.9%、-33.7%和 189.8%。 
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图表5 2021 年前三季度 A股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 

注：行业龙头划分标准为销售额排名前二十房企、区域龙头划分标准为销售额排名前百强房企、除商业+园区开发外其余均分类为中小企业，
销售额排名以 2020年克而瑞百强名单为准 

 

图表6 2021 年前三季度 A股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 

注：行业龙头划分标准为销售额排名前二十房企、区域龙头划分标准为销售额排名前百强房企、除商业+园区开发外其余均分类为中小企业，
销售额排名以 2020年克而瑞百强名单为准 

 

二、 毛利率持续下探，降本提效成效渐显 

受新房限价、土价高企、建筑建材成本上升等影响，2021Q3末上市房企整体毛利率 20.5%、净利率 6.3%，较 2020年末降

6.4 个、3.2 个百分点。从土拍市场看，二批供地中房企的拿地隐含毛利率已较首批迎来改善，近期苏州、南京等地公布三

批土拍政策，下调竞拍门槛以提振房企拿地积极性。随着“稳地价”等长效机制建立及土拍机制逐步完善，房企拿地端毛利

率企稳有望带动未来结算端毛利率企稳。 

费用率方面，A股上市房企管理效率进一步提升，2021Q3末上市房企管理费用率同比下降 0.33个百分点至 3.6%，同时得
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益于各房企积极降负债、降杠杆，期内财务费用率同比降 0.37个百分点至 2.8%。但受销售景气度下滑影响，房企更加依赖

渠道分销等加快项目去化，2021Q3末销售费用率同比微增 0.05个百分点至 2.9%。整体来，2021Q3末期间费用率同比降

0.58个百分点至9.5%。 

图表7 2021 年前三季度 A股上市房企毛利率及净利率延续回落 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

注：行业毛利率通过 1-行业成本/行业营收计算，下同 

 

图表8 A股上市房企期间费用率走势图 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 
分公司来看，2021Q3行业龙头、区域龙头、中小房企及商业园区开发类企业毛利率分别为 18.4%、21.3%、25.5%和 39.9%，

同比分别下降 5.8个、10.6个、3.2个和 3.8个百分点。 
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图表9 2021 年前三季度 A股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 

注：行业龙头划分标准为销售额排名前二十房企、区域龙头划分标准为销售额排名前百强房企、除商业+园区开发外其余均分类为中小企业，
销售额排名以 2020年克而瑞百强名单为准 

 

三、 销售景气度明显下滑，2021Q4 压力犹存 

销售连续 4个月同比下滑，房企完成全年销售目标难度较大。受 2020年上半年低基数影响，2021年前三季度上市房企销

售商品、提供劳务收到的现金为 2.43万亿元，同比增长 17.3%，但由于下半年销售景气度急转直下，同比增速已较 2021H1

收窄 19.9个百分点。尽管当前融资端、按揭端已积极信号，百强房企 10月单月销售额、销售面积同比降幅较 9月收窄 5.9、

11.7个百分点，但预计行业四季度销售仍将承压，房企完成全年销售目标难度较大。 

图表10 2021 年前三季度 A股上市房企销售商品、提供劳务收到的现金同比增长 17.3% 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 
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图表11 2021 年 10 月百强房企销售额同比下降 30.1% 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

 
2021Q3末板块整体存货达 7.5万亿元，同比增长 7.9%，较 2020年末增长 5.9%。随着房企降低拿地、加快现有土储去化，

板块整体库存增速有所放缓。 

图表12 2021 年前三季度 A股上市房企存货延续增长 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

 
由于 2020年上半年疫情导致的低基数，2021年前三季度上市房企整体购买商品、接受劳务支付现金 17954亿元，同比增

长 12.5%，但增速已较 2021H1回落 22个百分点。销售下滑及行业融资端收紧导致房企资金端承压，叠加集中供地等政策

影响，房企投资拿地态度趋于谨慎，1-9月 50强房企整体拿地力度不及 2020年同期，拿地销售金额比、面积比分别为 23.7%、

42.1%，同比降 10.5pct、降 36.4pct。往后看，尽管目前行业融资端已现边际改善信号，多地土拍政策亦下调竞拍门槛以提

振房企积极性，但考虑近期房企信用事件频发，行业中长期融资收紧基调难以逆转，且销售端尚未明显改善，预计房企将更

加注重财务安全，保持“以销定投”的审慎投资态度。 
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图表13 2021 年前三季度 A股上市房企整体购地及建安支出同比增长 12.5% 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

 

四、 房企现金流面临考验，财务安全为重中之重 

从“三条红线”达标情况来看，2021Q3 末上市房企整体在手现金对一年内到期长短期债务覆盖比例为 101.1%，较 2020

年末下降 18.5个百分点，但处于 2016年以来低位。剔除合同负债后的资产负债率为 71.4%，较上年末下降 1.1个百分点，

净负债率为 78.1%，较上年末提升 1.6个百分点。整体来看，除剔除合同负债后的资产负债率略超 70%的红线外，其它两

项指标均达标。 

图表14 上市房企“三条红线”整体走势图 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

 
具体从各家房企来看，2021年 Q3末 121家 A 股上市房企中绿档房企 50家，较 2021H1末增多一家，黄、橙、红档房企

分别为 34家、21家和 16家。  
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图表15 2021 年前三季度 A股上市房企“三条红线”超出情况 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

 
房企现金流面临考验，在手现金明显下滑。2021Q3末 A股上市房企整体在手现金共 1.04万亿元，同比下降11.9%，较2021H1

（1.25万亿元）下降 16.9%，在手现金总量处近 4年低位。分子板块看，仅中小企业在手现金呈现正增长，同比微增 1.2%；

行业龙头、区域龙头在手现金降幅较大，分别同比下降 17.5%、11.6%，远高于商业及园区开发企业（-1%）。随着融资环境

收紧、销售下行压力加大，叠加部分房企信用事件频发，预计强化财务安全、降低负债率及融资成本将成为各房企工作的重

中之重。 

图表16 2021 年前三季度 A股上市房企在手现金同比下降 11.9% 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 
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图表17 2021 年前三季度 A股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 

注：行业龙头划分标准为销售额排名前二十房企、区域龙头划分标准为销售额排名前百强房企、除商业+园区开发外其余均分类为中小企业，
销售额排名以 2020年克而瑞百强名单为准 

 

五、 投资建议 

受结算端毛利率下行影响，行业前三季度业绩延续“增收不增利”现象，房企在手现金明显下滑，但考虑政策端底部已经显

现，融资端至暗时刻已过，按揭端松动有望带动四季度销售逐步筑底企稳；同时二批土拍政策调整后，土地市场明显降温，

房企拿地隐含毛利率已有回升迹象，三批土拍政策亦在持续完善以利好房企投资拿地。短期行业阵痛期有望加速房企优胜劣

汰，未来“幸存”房企无论经营、财务将更加稳健，拥有品牌、管理、融资等优势的房企有望持续享受更高利润率水平。考

虑短期信用担忧仍在，同时房地产税试点亦对板块情绪形成扰动，中长期建议关注现金流稳健的行业龙头保利发展、金地集

团、万科 A、招商蛇口等。  

 

六、 风险提示 

1）房地产税出台进一步加大楼市下行压力；  

2）个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险； 

3）若后续房地产行业波动加大，而政策改善及时性较低，可能导致调整幅度及时间超出预期风险。 
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