
       

 

电话：021-80197619  邮箱：yihanzhiku@ehconsulting.com.cn 上海 | 北京 | 深圳 | 武汉 | 成都 

上海亿翰商务咨询股份有限公司 

亿翰智库·专业出品 1 

 

所属行业          房地产 

发布时间          2021 年 12 月 07 日 
 

行业研究 

集中度转头向下，哪类企业仍保持经营韧性 

核心观点： 

2020 年三季度以来，企业的生存环境步步紧缩，房企资

金压力倍增。地产作为规模十七万亿的行业，要转型势必要

掀起一番风浪，不过在风浪之后，哪些房企可以获得更多利

好已经不言而喻。 

一、TOP50/100 门槛值首度转负，集中度上升趋势逆转 

2015 年-2018 年是地产行业集中度的快速提升阶段，也

是地产信用债规模扩张的阶段，它奠定了房企高杠杆发展模

式的基础，加速了头部企业的规模扩张速度，带动行业集中

度的上行。但三道红线之后融资的收紧使得头部企业的资金

优势减小，地产行业的集中度上行趋势进而放缓，行业开始

强调向精细化运营转型，杠杆模式已是历史，还没有消化杠

杆的房企，可能结局只有被消化。 

二、市场逻辑转变，但优质龙头逻辑依然存在 

当下的头部房企更多是依赖于高杠杆的红利发展到行业

龙头，但撇去外在因素，企业本身的运营能力或许并没有太

大的提升，这才是行业门槛值下行、集中度逆转的真正原因。

而真正的优质龙头房企，依旧将保持销售经营的韧性。 

三、如何甄别价值型企业？ 

首先，多项政策带来的连锁反应大大增加了企业的风险，

叠加个别头部企业暴雷事件的影响，相对充裕的在手现金以

及一贯的稳健经营是企业平稳健康可持续发展的基础；其次，

规模是优势，企业布局的项目越多、越优质，未来销售规模的

表现就越好，优质的项目不一定需要在高能级城市，但一定

要在有需求的地方。 

四、总结 

三道红线之下，地产行业将迎来新一轮格局，优秀的房

企将凭借着自身的运营优势、产品优势、融资优势代替高杠

杆房企成为地产的主角。 
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根据亿翰智库《2021 年 1-11 月中国典型房企销售业绩研究报告》，TOP200 房企 11 月

销售金额环比微升 1.72%，在连续下降后稍有企稳；同比下降 37.9%，延续了 6 月以来的低

迷状态。具体来看，TOP200 房企中 66%的房企单月销售金额同比降低，其中近七成的同比降

幅在 30%以上。以 TOP50 房企为例，TOP50 房企中单月销售金额同比上升的仅为 5 家，其余

均有所下降，其中 30 家房企的单月销售金额同比下降幅度超过 30%。 

2020 年三季度以来，企业的生存环境步步紧缩，从最开始三道红线下的轻松应对到 2021

上半年集中供地的白热化拿地再到个别头部企业暴雷，银行、评级等各类金融机构“宁可杀

错不可放过”地对房企开启了普遍性的限制，同时地方政府进一步加强预售资金监管，使得

房企资金压力倍增。地产作为规模十七万亿的行业，要转型势必要掀起一番风浪，不过在风

浪之后，哪些房企可以获得更多利好已经不言而喻。 

 

一、TOP50/100 门槛值首度转负，集中度上升趋势逆转 

 

2021 年是地产转型的关键年份，从门槛值来看，1-11 月累计销售金额 TOP10 门槛值同

比增速降至 8.7%，TOP20 降至 4.6%，TOP30 降至 5.4%，而 TOP50 及 TOP100 的门槛值首度转

负，同比分别下降 1.1%及 2.7%。集中度的上升趋势也首次发生逆转，具体而言 TOP10 的市

占率 2019 年便以达到最高点，为 28.5%，此后下降至 2020 年的 28.1%，于 2021 年 1-11 月，

该数据为 27.0%；但 TOP20、TOP30、TOP50 及 TOP100 的市占率都是在 2020 年达到最高点，

分别为 41.5%、49.7%、61.8%及 75.3%，2021 年 1-11 月下降至 40.3%、48.8%、60.6%及 72.5%。 

集中度的逻辑是信用债的逻辑，2015 年-2018 年是地产行业集中度的快速提升阶段，也

是地产信用债规模扩张的阶段，它奠定了房企高杠杆发展模式的基础，而多数信用债是依赖

于企业的信用发行，部分信用债在发行最初甚至连抵押物都不需要，投资者仅凭借对企业的

信赖做出选择，这种情况下导致头部民营企业及有国央企背书的房企的融资渠道更为通畅，

具体体现在低资金成本上，从而使得这类企业在拿地方面具有巨大的资金优势，加速了头部

企业的规模扩张速度，带动行业集中度的上行。 

但这个逻辑在三道红线之后不存在了，融资的收紧使得头部企业的资金优势减小，地产

行业的集中度上行趋势进而放缓，行业开始强调向精细化运营转型，杠杆模式已是历史，还

没有消化杠杆的房企，可能结局只有被消化。 
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图表：2017 年-2021 年 1-11 月房地产行业集中度走势情况 

 

数据来源：亿翰智库 

 

图表：2014 年-2021 年房地产行业信用债发行规模情况 

 

注：数据截至 2021 年 12 月 6 日 

数据来源：亿翰智库 

 

二、市场逻辑转变，但优质龙头逻辑依然存在 

 

门槛值下行、集中度逆转，这些都是市场逻辑发生转变的外在表现，但并不意味着优质

龙头房企逻辑被推翻，从更深层的原因来看，当下的头部房企或多或少都吃了高杠杆的红利，

而 2020 年 8 月份开始的三道红线政策对房企杠杆进行了限制，也就是让房企的规模增长承

压。例如原来依靠高杠杆模式年增长率 35%，脱水后年增长率对半砍，换句话说，当下的头

部房企更多是依赖于高杠杆的红利发展到行业龙头，但撇去外在因素，企业本身的运营能力

或许并没有太大的提升，这才是行业门槛值下行、集中度逆转的真正原因。对于这些房企来
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说，重压之下能否从高杠杆逻辑成功转型还未可知，而真正的优质龙头房企，依旧将保持销

售经营的韧性，原因主要有以下两个方面： 

销售方面，资金规模的长期优势带来的是土地储备的遥遥领先，仅从量上来说头部房企

的货值都可以保障企业的业绩实现；而从质来说则考量每个房企的项目选址能力，优质房企

的项目布局较为合理，可以分散区域政策风险，如碧桂园、万科、保利等都较早实现了全国

化布局；此外优质房企会抓住时机提升自身的业务整合能力、产业链议价能力、品牌力、人

才储备等方面，与其他中小型房企形成壁垒，为企业的销售保驾护航。 

融资方面，尽管三道红线限制了融资规模增速，但对于优质的房企还是给予了一定程度

的融资规模再增长，绿档房企与红档房企有 15%增速的差距，且政策的边际放宽都是从优质

龙头房企开启，如银行间市场的融资出现松动，发债成功的以主体评级较高的房企为主。 

 

三、如何甄别价值型企业？ 

 

对于价值型企业来说，必不可少的两点：有规模的稳健经营。 

 

1.稳健是基础 

 

对于 2021 年的房企来说，企业的抗风险性或者说经营稳健性及其重要。由于个别头部

企业暴雷的负面影响持续发酵，导致地方政府对房企预售资金的监管力度进一步加强，多地

政府为了保交房提高预售资金监管比例，加剧了房企的现金流压力，对企业的偿债能力造成

不利影响。据此，我们在判断企业偿债能力时引入监管比例因子来考量企业的实际短期偿债

能力。由于外部融资途径基本封锁，企业的资金主要来源便是销售回款，因此我们使用企业

非受限资金*监管比例来预测预售监管资金。 

从典型企业 2021 年中期的数据来看，在预售监管比例收紧至 30%、40%时，碧桂园、万

科地产、保利发展、龙湖集团和旭辉控股集团依然具备较强的流动性，其中龙湖集团在预售

监管比例占 40%的背景下对短期债务的覆盖比例高达 3.27 倍。 

总的来说，仅有三道红线一个政策的限制对大部分房企而言是可以应对的，但三道红线、

贷款集中度管理、供地两集中、预售资金监管等多项政策带来的连锁反应大大增加了企业的

风险。另外，叠加个别头部企业暴雷事件的影响，相对充裕的在手现金以及一贯的稳健经营

是企业平稳健康可持续发展的基础。 
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图表：不同预售资金监管比例下企业的短期偿债能力测试 

企业 
非受限制资

金（亿元） 

一年内到期有息

债务（亿元） 

披露的预售监管

资金（亿元） 
监管比例 

监管升级后实际短期偿债能力 

30% 40% 

碧桂园 1679.21 868.21 593.61 35.4% - 1.16 

万科地产 1869.86 843.14 462.00 24.7% 1.55 1.33 

保利发展 1550.97 596.66 392.00 25.3% 1.82 1.56 

龙湖集团 989.81 181.41 281.10 28.4% 3.82 3.27 

金地集团 528.51 385.38 60.32 11.4% 0.96 0.82 

旭辉控股集团 523.04 195.66 未披露 - 1.87 1.60 

注：短期偿债能力=非受限资金*（1-预售监管资金比例）/一年内到期有息债务； 

资金及债务数据取自 2021 年中期报告； 

数据来源：亿翰智库、企业公告 

 

2.规模是优势 

 

房企的规模通常指代销售规模，决定销售规模的最主要的因素就是企业的项目布局，简

而言之，企业布局的项目越多、越优质，未来销售规模的表现就越好，而优质的项目不一定

需要在高能级城市，但一定要在有需求的地方。 

举个例子，碧桂园主张一到五线的全面覆盖，其中三四线优势明显，但与大众熟知的三

四线市场下行不同的是，碧桂园的销售规模依旧保持韧性，2021 年 1-11 月完成销售金额

7290 亿元，较万科拉开了 1648 亿元的差距。从公司主要投资的三四线城市来看，重点在于

企业的选城策略，主要可以分为两类：第一，珠三角、长三角城市圈周边城市，如惠州、徐

州、淮安、嘉兴、绍兴、金华等城市，位于核心城市圈，经济发展水平较高，基础设施建设

完善，人口、经济实力较高，可以有效支撑房地产市场的增长；第二类，点状发展、对周边

城市人口有吸引力的城市，如洛阳、许昌、沧州、临沂等，这类城市人口规模充足，库存去

化规模较为合理（24 个月内），且对周边城市人口具有虹吸效应，2020 年洛阳商品住宅成

交建筑面积 283 万平米，同比上升 8.8%，均价为 9860 元/平米，同比上升 7.6%，洛阳库存

商品住宅面积为 293 万平米，去化周期 12.4 个月。 

截至 2020 年底，碧桂园共进入了中国 289 个地级市，总进驻城市的平均市场占有率为

5%，其中三四线城市平均市场占有率为 8%，碧桂园在三四线市场的高市场占有率可以对竞

争对手形成规模及成本上的压制，加上疫情及调控政策促使大多数房企转向一二线核心城

市，反而降低了碧桂园的竞争成本。此外，2021 年碧桂园还把握时机在一线及核心二线落

子，1-10 月于一线城市拿地 146.7 亿元，占总拿地金额的 11.1%，核心二线城市拿地 131.7

亿元，占比 9.9%，拓展企业布局，强化企业的抗风险能力。 

我们认为中国城镇化进程还将持续，2021 年全国政府工作报告中指出，“十四五”期间

将深入推进以人为核心的新型城镇化战略，将常住人口城镇化率提高至 65%，这一数字在

2020 年为 63.89%，这意味着部分三四线城市依旧具有充足的增量市场，可支撑着企业销售
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规模持续平稳的增长。 

 

图表：2019 年-2021 年 1-10 月碧桂园新增权益投资金额（亿元）分能级情况 

能级 
2019 年 2020 年 2021 年 1-10 月 

拿地金额 占比 拿地金额 占比 拿地金额 占比 

一线 46.1 2.8% 7.1 0.3% 146.7 11.1% 

核心二线 271.2 16.6% 227.8 10.9% 131.7 9.9% 

普通二线 464.2 28.3% 554.4 26.5% 152.4 11.5% 

三四线 856.0 52.3% 1303.7 62.3% 895.6 67.5% 

总计 1637.4 100% 2093.0 100% 1326.3 100% 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

四、总结 

 

在房地产业的发展历程中，政策可以带来利好也可以带来利空，而身处 2021 年底，房

企最重要的莫过于信用二字，我们看到很多中小型房企挣扎在舆论的边缘，我们看到惠誉穆

迪大面积下调房企评级，但我们也看到即使在这种情况下，依旧有部分房企依旧得到了大众

以及评级机构的认可，如穆迪惠誉均给予了碧桂园“投资级”信用评级。 

地产并不是洪水猛兽，诚然有部分房企并未意识到政策的风向，到 2021 年仍未消化杠

杆实现转型，但优秀的企业不应该被连坐，三道红线之下，地产行业将迎来新一轮格局，而

这类房企将凭借着自身的运营优势、产品优势、融资优势代替高杠杆房企成为地产的主角。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 
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