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所属行业          房地产 

发布时间          2022 年 3 月 17 日 
 

保利发展（600048.SH） 

黑铁时代，保利更值期待 

核心观点： 

在当前行情下，行业规模能否继续增长是不确定的，但

是优质房企的市场占有率有可能进一步提升，尤其是像保利

发展这一类拥有土储优势及信用优势的规模型国央企。 

土地是开发商的弹药，从保利发展土储分布和土储存量

来看，土储位于核心城市群和高能级城市，以及高库存量等

特征意味着企业拥有更具价值的开发资源。从现阶段行业层

面的各项政策以及不同城市的市场表现来看，保利发展的优

质基因以及土储配置将有助于企业市场占有率进一步提升。 

除了土储优势和信用优势有可能使企业市场占有率提升

以外，企业当前充足的已售未结资源，低融资成本以及稳健

的财务结构也使企业有更大的盈利空间。 

房地产行业虽然经历了 2021 年 7 月以来的持续下行，但

是当前政策层面也在强调保障居民合理的购房需求，保障新

市民的住房需求，地方政府如郑州等也在调节调控政策，释

放利好信号。行业可能走向了“黑铁时代”，但是“黑铁时代”

并不是终点。即使在“黑铁时代”，优质的企业仍然值得期

待。我们建议企业在投资方面抓住机遇，在产品方面做好产

品，以进一步巩固和强化企业的竞争优势，实现长远的高质

量发展。 
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引言 

随着行业进入黑铁时代，房企之间的分化更加明显。不变的是，优质的企业仍然有着优

质的基因，并且以往被忽视的优势在黑铁时代反而更加明显。如果将保利发展与其他规模在

同一个量级的民营房企相比，在过去两年，可能大家常常诟病保利发展的稳，比如在规模增

长方面爆发力不足，成长性有限，被挤出行业前三等。 

然而，当行业出现重大调整的时候，以往稳健的特征也成为了企业的优势。比如土储优

势和信用优势有可能会使企业的市场占有率进一步提升；已售未结资源丰富，低融资成本，

稳健的财务结构使企业有更大的盈利空间。 

进一步来讲，如何抓住当下的机遇，也颇具现实意义，基于此，我们建议企业在投资方

面抓住机遇，在产品方面做好产品，以进一步巩固和强化企业的竞争优势，实现长远的高质

量发展。 
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一、土储及信用优势有助于提升市场占有率 

在当前行情下，行业规模能否继续增长是不确定的，但是优质房企的市场占有率有可能

进一步提升，尤其是像保利发展这一类拥有土储优势及信用优势的规模型国央企。 

1、布局核心城市群，库存充足，土储价值高 

土地是开发商的弹药，从保利发展土储分布和土储存量来看，土储位于核心城市群和高

能级城市，以及高库存量等特征意味着企业拥有更具价值的开发资源。 

在投资布局方面，保利发展持有的土地储备分布在中国最具发展前景的城市群，例如粤

港澳大湾区，成渝、长三角、京津冀和海西地区。如果从城市能级来看，那么企业多数的土

储位于一二线城市。例如，根据企业 2021 年中期数据，企业的待开发土储中，有 6%的土储

分布在一线城市，16%分布在核心二线城市，以及 37%分布在普通二线城市。即一二线城市

的土地储备占比高达 51%。 
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图表：2021H1 保利发展的待售面积在各大城市群的分布（万平米） 

  
资料来源：亿翰智库、企业年报 

 

图表：2021H1 保利发展的待售面积在各能级城市的分布（万平米） 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

 

其次，拥有较高的土储存量。从待开发的土储存量来看，截止 2021 年 6月 30 日，企业

国内项目的待开发面积为 7290.5 万平米，待开发的土储存续比高达 2.3 年（存续比=待开发

面积/2*上半年签约面积），即土储存量能够支撑企业 2.3 年左右的销售活动。 

从土储的分布数据来看，保利发展的土储质量相对较好；从待开发土储存量数据来看，

充足的土地储备可以支撑开发业务的正常推进。以上土储方面的优势也使得企业在投资方面

有更大的弹性，例如根据城市的住宅市场前景，土地市场的热度情况做投研决策。 

2、规模已实现跨越式增长，市场占有率有望进一步提升 

自 2006 年上市以来，保利发展在地产开发业务上的规模出现了跨越式增长，2012 年突

破千亿，2021 年增长至 5349 亿元，并且在先发优势，资源优势和规模优势下，企业的市场

占有率也不断提升，直至 2021 年的 2.94%。 

从销售规模来看，企业已达到较高体量，但是从现阶段行业层面的各项政策以及不同城

市的市场表现来看，保利发展的优质基因以及土储配置将有助于企业市场占有率进一步提

升。 
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图表：保利发展 2006-2021 年合约销售金额及市场占有率 

 
资料来源：亿翰智库、企业年报、国家统计局 

 

其一，无论是三道红线，还是房地产贷款集中度管理，亦或是宅地集中供应，甚至是出

险房企增加，这都利好于财务稳健的大型国央企。 

以出险房企增加这一现象为例，在部分民营房企出现现金流危机后，将让渡出一定的市

场份额；头部央企知名度和信用度更高，更容易承接这一部分需求。因为从购房者的角度而

言，考虑到房子顺利交付，考虑到房屋质量等等，潜意识里国央企更值得信赖。  

从企业的单月销售数据来看，2021 年 10 月至 2022 年 2 月，在住宅市场大降温的行情

下，保利发展与同行相比单月销售面积同比降幅相对较低，在下行市场中，受到的冲击更低。 

 

图表：典型 A股上市房企 2021 年 9月-2022 年 2 月单月销售面积同比数据 

销售面积同比 21 年 10 月 11 月 21 年 12 月 22 年 1 月 22 年 2 月 

万科地产 -33% -17% -46% -49% -38% 

保利发展 -25% -10% -22% -16% -32% 

招商蛇口 -35% -14% 18% -32% -41% 

绿地集团 -29% -55% -66% -31% -53% 

金地集团 -26% 3% -40% -29% -53% 

新城控股 0% -13% -35% -66% -12% 

中南置地 -55% -69% -68% -64% -46% 

阳光城 -56% -47% -69% -50% -79% 

金科集团 0% -8% -29% -21% -48% 

滨江集团 -33% -10% -16% -29% -65% 

荣盛发展 -35% -75% -87% 27% -54% 

资料来源：亿翰智库 

 

其二，土储分布与购房需求分布基本一致，从而支撑企业获得更大的市场份额。 
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自 2021 年下半年市场由热转冷以后，虽然行业层面出现了单月销售面积和销售金额双

双回落的特征，但是从城市层面来看，城市分化明显，高能级城市住宅成交更具韧性，低能

级城市的下跌行情更为剧烈。 

高能级城市需求基数大，即使经历了调控政策的加码，但拥有购房资格的常住人口仍然

较大，这意味着调控加码下，需求仍然强劲。显然布局高能级城市的房企在产品销售方面更

有保障。 

相对之下，低能级城市住宅成交更为惨淡。具体原因包括，部分三四线城市 2016-2020

年经历了需求的大幅释放，需求现进入了新一轮的积累阶段。以及部分三四线城市正经历着

人口外流导致的需求外流。 

在前文通过拆解保利发展 2021 年中期的待售土储的结构，容易发现企业的土储集中在

核心城市群，以及集中在高能级城市。这样的土储结构特征也将支撑企业获得更大的市场份

额。 

图表：不同能级城市的 2021 年 6 月-2022 年 2月单月成交面积同比走势

 

资料来源：亿翰智库 

二、规模之外，盈利方面具有相对优势 

除了土储优势和信用优势有可能使企业市场占有率提升以外，企业当前充足的已售未结

资源，低融资成本以及稳健的财务结构也使企业有更大的盈利空间。 

第一，已售未结土储和预售账款充足，保障企业的营业收入顺利结转。从 2021 年中期

的数据来看，企业的已售未结土储高达 5767.5 万平米（累计签约面积-累计结转面积）；合

同负债 4425.2 亿元；业绩保障倍数 2.5（合同负债/（2*上半年营业收入）），充足的已售

未结资源将有助于企业未来营业收入的结转。 

第二，融资成本低，使保利优于绝大多数同行房企。自 2019 年起，保利发展的综合融

资成本持续下降，且低于 5%。于地产开发商而言，外部资金是核心的生产资料之一，便宜的

资金有助于降低企业的利息支出，进而扩大盈利空间。 
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图表：保利发展 2015-2021 年中期综合融资成本 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

 

第三，严格控制拿地成本。从保利发展新增土储楼面均价走势来看，保利发展获取的土

地楼面价始终保持在较为平稳的水平。考虑到企业获得土地到实现预售中间存在时间差，并

且越是高能级城市，预售标准越高，时间差越长，本文假设从拿地到预售需要 1年时间，进

而用成交楼面价与销售均价计算投销比，发现 2015-2020 年获得的土地投销比均在 35%-46%

之间。显然，严格控制成本将使得企业的盈利空间更为充裕，也有助于毛利润率维持在行业

高位。 

 

图表：保利发展 2015-2020 年拿地均价与地货比 

 
资料来源：亿翰智库、企业年报 

注：地货比=第 t期的楼面均价/第 t+1 期的销售均价；楼面均价参考左轴，地货比参考

右轴 

 

第四，销售层面，作为头部央企，现阶段拥有一定的信用溢价。自 2021 年下半年开始
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市场持续低迷以后，房企为获得业绩增长，提高回款率，不乏出现降价促销等现象。但是出

险房企的增加也使得居民更倾向于选择国央企的产品，因为央企国企至少不会出现债务违

约，同样，产品如期交付的概率也更高。相对之下，国央企的产品具有一定的信用溢价，即

使不降价促销，也能获得更多客户的选择。 

第五，财务层面，三道红线保持绿档，稳健的企业风险系数更低，更容易获得资金的支

持。 

图表：典型房企三道红线数据 

公司名称 净负债率 现金短债比（严格版） 剔除预收账款的资产负债率 

万科 A 20.2% 1.67  69.69% 

中国海外发展 33.8% 2.19 53.35% 

招商蛇口 34.7% 1.35  60.26% 

华润置地 37.4% 2.27  60.88% 

保利发展 58.7% 1.94  67.63% 

金地集团 69.6% 1.19  69.44% 

资料来源：亿翰智库、企业年报、亿翰智库 

 

保利发展作为头部央企，早已具备规模效应；同时，战略性布局核心城市群以及高能级

城市使得土储资源价值更高，有助于锚定业绩的增长；另外，企业长期的稳健经营也使企业

具备了较低的融资成本；最后，在当下出险房企仍在增加的情况下，土地资源，资金资源都

有进一步向国央企倾斜的趋势。综合以上投资、销售、融资等维度的分析，我们认为保利发

展或将获得更高的市场份额，以及具备更强的盈利能力。 

三、从投资和产品两方面强化竞争力 

房地产行业虽然经历了 2021 年 7 月以来的持续下行，但是当前政策层面也在强调保障

居民合理的购房需求，保障新市民的住房需求，地方政府如郑州等也在调节调控政策，释放

利好信号。此外，2021 年末，中国的城镇化率达到了 64.72%，虽然已经达到一定水平，但

是未来还有进一步提升的空间。总体上，行业可能走向了“黑铁时代”，但是“黑铁时代”

并不是终点。即使在“黑铁时代”，优质的企业仍然值得期待。 

在当前机遇下，国央企怎么更好的把握机会，这更为重要。我们认为国央企可以从投资

和产品两方面发力，进一步巩固企业自身的竞争优势，实现长远的高质量发展。 

投资方面，（1）收购出险合作方的股权份额，提高权益占比。一方面，在国家支持并

购贷且并购贷不纳入三道红线的形势下，可以通过收并购提高项目股权占比，夯实利润；另

一方面，自身作为合作方，对合作项目的信息更为充分，在风险方面也更为可控。（2）加

强合作，进一步扩大规模优势。财务稳健的规模型央企，是众多开发商合作的首要对象，保

利可与生存下来的民营房企、地方城投或者国央企开展项目合作，实现利益共享，风险共担。

（3）增加稀有地块的投资拓展。部分城市可能会因财政压力较大而供应稀缺地块，以获取
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土地出让金。2021 年上海、杭州和宁波等城市都有一定的稀缺地块供应，并且还吸引了一

批港资房企投资拿地。我们认为，当下国央企是资金实力最强的房企，并且在土地市场偏冷

淡的情况下，土地楼面价以及溢价率相对较低，投资的性价比更高，企业可以适当补充优质

土储。 

产品方面，加强产品研发，提升产品力。居民比较认可国央企的产品，其中一个原因就

是国央企可能出现流动性危机的概率低，另一个原因则是产品质量更高。但是如果要长期捍

卫自身的优势，需要持续加强产品研发，避免产品出现质量问题导致居民对产品失去信任。 
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