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强者恒强，改善房企正把握行业新机遇 
 
基本结论 

 近期竣工交付风险事件的核心原因是出险房企的流动性困难。市场销售快速

下行，房企销售资金回笼量降低，2022 年 1-6 月全国商品房销售金额同比-

28.9%，且竣工交付风险项目占比较高的地区主要是市场供求有一定压力的

中西部城市，如郑州、昆明等在售库存去化周期超过 20 个月。房企增量融

资受阻，1Q22 和 2Q22 房企公开债券发行金额分别同比-47.2%、-32.7%，

而到期公开债券规模维持高位。2021 年上半年之前，预售资金监管力度相

对较弱，母公司违规抽调项目资金，在自身出现流动性危机后，难以填补项

目层面的建安资金，导致项目出险竣工交付风险。 

 预计有专项基金设立解决保交付问题，提振市场信心，利好有优质货值储备

的房企。交付风险或将导致购房者信心受挫，尤其对民企项目接受度下降，

市场销售恢复进度或受影响；房企销售进一步分化，优质房企更受认可，销

售或强者恒强。民企在销售、投资端参与度下降，后期或导致市场供应不

足，且地方财政压力将加大。我们认为仅靠项目主体层面的手段解决风险难

有成效，需要外来资金的帮扶，预计专项基金或将设立解决交付风险问题，

而此类基金主要应用于项目层面，并不直接作用于出险民企，但能带动市场

信心的修复提升。同时预计土拍政策将持续放宽，需求侧限购限售等政策或

进一步优化，但并非所有房企都能享受系列宽松政策带来的利好，手里有

货、货能卖动的房企才能真正吃到红利。 

 房企销售分化加速，改善房企强者恒强。自 2021 年下半年以来，行业供给

侧出清不断推进，行业格局正逐步重塑，30 家出险房企的销售规模占百强

房企的比例从 2018 年 40%以上降至 2022 年 1-6 月的 20%，而改善型房企

的销售排名正持续提升。改善型房企主要布局高能级城市的核心板块，去化

有保障，土储流动性高，对资金占用相对较小，可实现有质量的高周转；而

多数出险房企土储中商业文旅、低能级远郊住宅占比高，纾困难度大。改善

房企利润率可通过流动性、产品溢价和新增高利润项目来提升，其在 2021 

年下半年以来积极错峰拿地，一方面能通过高利润项目改善利润水平，另一

方面可以在市场逐步恢复的 2022 年下半年推出高品质项目，抢占市场。 

投资建议 

 竣工交付风险或加速房企的销售分化和供给侧出清，重塑行业格局，同时预

计针对风险事件出台的系列措施将修复市场信心，同时我们认为本轮周期中

将由高能级城市、改善需求引领行业复苏。首推积极布局重点城市核心板

块、拥有高质量产品服务力的房企，如绿城中国、建发国际、滨江集团等或

把握强者恒强的机遇，行业地位或将进一步提升。稳健选择推荐财务结构健

康、现金流安全的头部国企央企，销售相对稳定，也能保持一定拿地强度，

如保利发展、中国海外发展。 

风险提示 

 宽松政策对市场提振不佳；三四线城市恢复力度弱；多家房企出现债务违约 
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1、竣工交付风险出现的来由 

1.1 竣工交付风险诱发居民“断贷”诉求 

 全国范围内的业主强制“断贷潮”引起广泛关注。由于开发商停工或施工
进度缓慢，导致按期竣工交付预期降低，烂尾担忧加剧，自 2022 年 6 月
30 日江西景德镇一份停贷告知书公布以来，据不完全统计，截至 2022 年
7 月 22 日已有 300 余个项目的业主发布强制停贷声明。从 2022 年 7月 14
日以前的 200 个宣布停贷项目来看，地区分布上，主要位于河南（50 个，
占比 25%）、湖南（24 个）、湖北（21 个）、陕西（12 个）等中西部省份；
房企分布上，主要涉及开发商为恒大（52 个，占比 26%）、绿地（14 个）、
融创（6 个）、阳光城（6 个）等出险房企。 

图表 1：宣布停贷项目的区域分布  图表 2：宣布停贷项目的房企分布 

 

 

 
来源：克而瑞，国金证券研究所 注：2022 年 7 月 14日前的 200 个项目  来源：克而瑞，国金证券研究所 注：2022 年 7 月 14日前的 200 个项目 

1.2 中西部城市面临的交付风险较大 

 据克而瑞数据统计，2021 年末 24 个重点城市（主要是一二线城市）已停
工、延期交付问题项目的总建面占 2021 年商品住宅成交面积的 10%，其
中郑州、长沙、昆明、福州、重庆、南宁、盐城该比值超过 15%。以上 24
城 2022 年 6 月底的在售库存去化周期较 2021 年底均有不同层度上升，停
工、延期交付问题项目较多的城市，市场基本面供求也有压力，如郑州、
昆明、南宁 2022 年 6 月底的在售库存去化周期均超过 20 个月。 

图表 3： 2021 年末 24 个重点城市已停工、延期交付问题项目汇总情况 

序号  城市  
尚未交付问题项目
总建面（万方）  

尚未交付问题项目
总套数（套）  

2021 年成交面积
（万方）  

占比  
2021 年成交套数

（套）  
占比  

1 郑州  271 25249 948 29% 89103 28% 

2 长沙  446 28139 1784 25% 136393 21% 

3 昆明  143 10976 676 21% 55076 20% 

4 福州  89 8077 430 21% 41755 19% 

5 重庆  331 23729 1943 17% 174987 14% 

6 南宁  96 7343 613 16% 55519 13% 

7 盐城  52 4260 340 15% 28542 15% 

8 武汉 274 24275 1978 14% 168320 14% 

9 广州 143 9184 1179 12% 109418 8% 

10 无锡 66 2262 646 10% 54487 4% 

11 上海 96 8439 1054 9% 94203 9% 

12 苏州 67 5561 917 7% 76001 7% 

13 西安 61 3373 887 7% 67552 5% 

14 天津 81 7520 1282 6% 120438 6% 

15 徐州 49 3596 1262 4% 102709 4% 

16 常州 25 2654 685 4% 54902 5% 
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17 济南 29 1895 982 3% 76486 2% 

18 北京 27 1393 951 3% 81035 2% 

19 南京 31 2538 1246 2% 108930 2% 

20 深圳 14 0 596 2% 64690 0% 

21 青岛 34 2007 1482 2% 131490 2% 

22 成都 35 2633 1673 2% 127620 2% 

23 连云港 5 411 281 2% 22538 2% 

24 淮安 3 300 319 1% 26277 1% 

 总计  2468 185814 24155 10% 2068471 9% 
 

来源：克而瑞，国金证券研究所 

 

图表 4：典型城市 2022年 6 月和 2021 年 12 月底在售库存去化周期 

 
来源：克而瑞，国金证券研究所  

1.3 出险房企的流动性困难是出现竣工交付问题的核心原因 

 市场销售下行，房企销售资金回笼量降低。全国房地产市场从 2021 年下
半年起迅速下滑，全国层面看，2021 年全国商品房销售金额 18.19 万亿元，
同比+4.8%（其中上半年同比+38.9%，下半年-16.6%）；2022 年 1-6 月全
国商品房销售金额 6.61 万亿元，同比-28.9%。从克而瑞百强房企看，
2021 年全年销售金额同比-3.2%（其中上半年同比+37.5%。下半年同比-
29.4%）；2022 年 1-6 月百强房企销售 3.47 万亿元，同比-50.7%。销售规
模的下滑导致相应的销售回款量下降。 

图表 5：全国商品房销售金额累计及单月同比走势  图表 6：TOP100 房企累计全口径销售金额及同比走势 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：克而瑞，国金证券研究所 
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 房企增量融资受阻。自 2021 年下半年以来，房企债券发行量持续缩减，
受部分房企国内外债券违约影响，投资者对地产债信心下降，1Q22 和
2Q22 房企公开债券（含国内信用债和海外债）发行金额分别为 1657 亿元、
1747 亿元，分别同比-47.2%、-32.7%。而到期公开债券规模维持高位。
2022-2024 年每年平均到期债券金额在 6000 亿元左右，其中 3Q22、
4Q22 到期债券金额分别为 2256 亿元、1506 亿元，到期债券金额仍处高
位。在增量融资难度大、销售回款缩量的背景下，多数民营开发商集团层
面资金状况吃紧， 2021 年以来，TOP50 房企中已有华夏幸福、中国恒大、
蓝光发展等超过 20 家房企出现债务违约或展期。 

图表 7：40 城周度新房成交面积及同比增速  图表 8：17 城二手房成交面积及同比增速周度 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所 注：3Q22 截至 2022 年 7 月 25 日，海外债按

当期汇率转化为人民币 

 来源：Wind，国金证券研究所 注：海外债按当期汇率转化为人民币 

 母公司违规抽调项目预售资金。从 200 个宣布停贷项目的购买年份来看，
出现停工断贷的项目多为 2021 年上半年及之前开盘的项目，当时预售资
金监管力度相对较弱，母公司违规抽调后，自身出现流动性危机，2021 年
下半年以来几乎无新增拿地，销售下滑叠加无新增项目开发贷，难以填补
项目层面的建安资金。 

图表 9：宣布停贷项目对应购买年份  图表 10：典型出险房企 2019-2022 年权益拿地金额对比 

 

 

 

来源：克而瑞，国金证券研究所 注：2022 年 7 月 14日前的 200 个项目  来源：中指研究院，国金证券研究所 注：2022 年截至 7 月 25日 

 

2、竣工交付风险的影响及对策建议 

2.1 地产相关产业链将受到一定负面影响 

 购房者信心受打击，房企销售分化或加速。尤其对民企项目接受度下降，
市场销售的恢复或再延后。目前面临交付风险的项目部分为民企项目，或
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降低客户购买意愿，导致民企销售进一步下滑，项目的停工范围扩大，进
而给延后市场销售复苏，截至 2021 年末 32 家典型出险总负债规模约 9.8
万亿元，扣除合同负债（2.8 万亿元）的负债约 7 万亿元；而当前稳健发展
的房企更受购房者认可，销售或强者恒强，市场份额加大。 

图表 11：2021 年末典型出险房企合同负债及总负债规模 

序号  企业简称  合同负债（亿元）  总负债（亿元）  

1 华夏幸福 899 4171 

2 蓝光发展 716 1676 

3 荣盛发展 936 2474 

4 中南建设 1483 3252 

5 金科股份 1301 2936 

6 阳光城 1117 3162 

7 ST 泰禾 533 2043 

8 绿地控股 4631 13052 

9 中梁控股 1208 2317 

10 龙光集团 520 2181 

11 融信中国 901 1932 

12 正荣地产 910 2129 

13 雅居乐集团 446 2271 

14 融创中国 3197 9971 

15 世茂集团 1129 4636 

16 中国恒大 2158 19665 

17 富力地产 497 3154 

18 中国奥园 634 2629 

19 建业地产 524 1331 

20 佳兆业集团 515 2377 

21 祥生控股集团 700 1288 

22 佳源国际控股 213 600 

23 新力控股集团 357 918 

24 正商实业 307 600 

25 宝龙地产 389 1826 

26 禹洲集团 400 1330 

27 弘阳地产 332 1010 

28 当代臵业 266 863 

29 花样年控股 122 830 

30 三盛控股 273 532 

31 红星美凯龙 19 777 

32 福晟国际 34 90 

合计  
 

27667 98023 
 

来源：国家统计局，国金证券研究所 注：未公布 2021 年年报房企以 2021 年半年报数据为准 

 民企在销售、投资端参与度都下降，后期或导致市场供应不足。在销售端，
2021 年 40 家上市民营房企（所有民营企业占比会更高）销售规模 5.7 万
亿元，占全国商品房销售金额的 31%（2021 年部分上市民营房企暴雷销
售下滑），民营房企是中国房地产行业的中坚力量；投资端，民企自 2021
年下半年起便收缩投资，2022 年一批次集中供地中，民企拿地宗数比例仅
占 26%，地方国资平台占比达 39%（开发运营进度较慢），若民营房企持
续收缩，或将导致房地产市场出现供应不足，房价有上涨压力。 
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图表 12： 40 家上市民营房企销售规模占全国比例   图表 13：2022 年一批次集中供地各类民营房企拿地比例 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：中指研究院，国金证券研究所 

 

 项目交付面临风险，产业链供应商利益受损。供应商或将产生大量应收账
款、票据等坏账，建材公司、施工单位等营收利润都将受到冲击，或衍生
出农民工工资难付、供应商破产等系列问题。 

 地方政府保交付支出增加。竣工交付风险将给地方政府带来保交付压力。
土地出让难度加大，地方财政更加吃紧。民企土地市场参与度降低，加大
各地土地出让难度。全国 300 城 2021 年土地成交面积同比下滑 23.4%，
2022 年 1-6 月土地成交面积同比下滑 54.5%。地方本级国有土地使用权累
计出让收入自进入 2022 年以来均同比为负，且降幅均在超过 25%，2022
年 6 月同比降幅达 31.4%。 

图表 14：全国 300 城月度累计供求及同比走势 

 
来源：中指研究院，国金证券研究所 
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图表 15：地方本级国有土地使用权出让收入累计值及同比 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 注：2019 年财政部未公布国有土地使用权出让收入月度绝对值 

 

2.2 预计项目主体层面的手段解决风险难以有成效，需要外力帮扶 

 单纯的收紧预售资金监管或难有成效。2022 上半年已有大量预售监管资金
和供应商垫付资金被使用，后续可用额度较低，若再加紧预售资金监管，
在市场销售低迷背景下，更多民营房企可能陷入资金困境。 

 多方协调维持项目运转。就项目而言，对于已售罄但停工的项目，尚无良
好解决办法，只能劣后处理；对于未售罄还有一定货值的停工项目，重点
是要变现可售资产，需要高层级的决策定调，协调国企央企、AMC 金融机
构、地方政府和银行等，维持项目运转。 

 目前国内还不具备取消预售采用现房销售的条件。一是若采用现房销售，
国内住宅供应量将大幅减少；二是民营房企对土地市场的参与度将更低；
三是国内房企融资成本相对海外较高，2021 年 TOP30 平均融资成本
5.49%，仅 3 家低于 4%，房企难以承担高额资金利息。 

图表 16：TOP30 房企 2020、2021 年融资成本（%）对比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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3、房企分化加速，改善房企强者恒强 

3.1 预计宽松政策将进一步加大落地力度  

 供给侧以保交付为主要目标，房企直接受到的利好或有限。竣工交付风险
事件爆发以来，多方相应积极应对，银保监会表示要保持房地产金融政策
的连续性、稳定性，引导金融机构市场化参与风险处臵，同时表示金融稳
定保障基金基础框架初步确立，首批 646 亿元资金筹集到位；河南资产联
合郑州地产集团讨论设立地产纾困基金，参与问题楼盘盘活等。我们预计
在未来或将设立专项基金集中解决烂尾楼问题，而此类基金主要应用于项
目层面，并不直接作用于房企，但能带动市场信心的修复提升。在土拍政
策方面，考虑到地方政府的财政压力和房企较低的参与意愿，我们预计下
半年土拍政策将持续放宽。 

 需求侧限购、限售、限贷和限价等政策或进一步优化。截至目前，除了 4
个一线城市尚无明确的房地产调控宽松政策出台外，其他重点城市在需求
端均有不同程度的放松，而市场销售尚未有明确复苏信号。我们预计各城
市的调控宽松将进一步优化，如武汉、南京等二线城市近期出台较大力度
购房补政策，其中武汉公职人员购房可一次性获预发购房补贴 15 万元；而
一线城市的政策或也将出现松动，如上海的差异化购房政策逐步落地，限
价在 2022 年的二批次房源中出现突破。需要注意的是，并非所有房企都
能享受系列宽松政策带来的利好，手里有货、货能卖动的房企才能真正吃
到红利。 

3.2 房企间的销售已经出现明显分化 

 在出现竣工交付风险事件前，各类型房企销售已有明显分化。从出险房企
销售看，30 家出险房企占百强房企的销售比例自 2021 年以来逐步下降，
2022 年 1-6 月降低至 20.1%，中国恒大、华夏幸福、蓝光发展等房企自
2021 年下半年以后基本无新增销售。而反观当前的销售榜单，随着出险房
企销售的下滑及部分房企销售的逆势增长，TOP30 榜单发生较大变化，改
善型房企销售排名持续提升，2020 年至 2022 年 6 月，绿城中国（不含代
建）排名从的第 19 位升至第 10 位，滨江集团从第 27 位升至第 13 位，建
发房产从第 31 位升至第 16 位，其他房企中，越秀集团和华发股份表现也
较为强势，分别从第 46 位升至第 18 位，从第 34 位升至第 17 位。而竣工
交付风险事件发生后，购房者对房企选择或更加谨慎，房企销售分化或受
此加速。 

图表 17：出险房企累计销售金额占百强房企销售比例 

 
来源：克而瑞，国金证券研究所 注：出险房企为百强房企中出现违约/展期的房企 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2
0
1

7
.1

-1
2

2
0
1

8
.1

-2

2
0
1

8
.1

-4

2
0
1

8
.1

-6

2
0
1

8
.1

-8

2
0
1

8
.1

-1
0

2
0
1

8
.1

-1
2

2
0
1

9
.1

-2

2
0
1

9
.1

-4

2
0
1

9
.1

-6

2
0
1

9
.1

-8

2
0
1

9
.1

-1
0

2
0
1

9
.1

-1
2

2
0
2

0
.1

-2

2
0
2

0
.1

-4

2
0
2

0
.1

-6

2
0
2

0
.1

-8

2
0
2

0
.1

-1
0

2
0
2

0
.1

-1
2

2
0
2

1
.1

-2

2
0
2

1
.1

-4

2
0
2

1
.1

-6

2
0
2

1
.1

-8

2
0
2

1
.1

-1
0

2
0
2

1
.1

-1
2

2
0
2

2
.1

-2

2
0
2

2
.1

-4

2
0
2

2
.1

-6



地产行业专题报告 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 18：2022年 1-6 月 TOP30 房企全口径销售金额（亿元）、同比及排名 

 
来源：克而瑞，国金证券研究所 注：绿城中国销售金额不包含代建销售金额 

3.3 流动性强助力改善型房企实现有质量的高周转 

 高能级城市销售表现好于低能级城市。从 Wind35 个典型城市新房销售数
据看，2022 年 1-6 月 35 城合计新房销售面积同比下滑 32.1%，一线、二
线、三四线城市分别同比下滑 32.8%、28.8%和 46.3%。从 Wind15 个典
型城市二手房销售数据看，2022 年 1-6 月 15 城合计二手房销售面积同比
下滑 27.0%，一线、二线、三四线城市分别同比下滑 38.2%、18.9%和
58.3%。无论是新房还是二手房市场，一二线城市销售抗跌能力和稳定性
均更强。 

企业名称
2022年1-6月

销售金额

2022年1-6月

同比

2021年销售

金额

2021年同

比

2022年1-6月

销售排名

2021年销售

排名

2020年销售

排名

碧桂园 2470 -42.1% 7588 -3.8% 1 1 1

保利发展 2102 -26.2% 5385 7.1% 2 4 5

万科地产 2096 -40.9% 6203 -11.5% 3 2 3

中海地产 1375 -33.1% 3710 2.1% 4 6 6

华润臵地 1210 -26.6% 3158 10.8% 5 8 9

招商蛇口 1188 -32.9% 3268 17.6% 6 7 10

融创中国 1127 -64.9% 5976 3.9% 7 3 4

金地集团 1006 -38.1% 2865 18.1% 8 11 13

龙湖集团 859 -39.8% 2901 7.2% 9 10 11

绿城中国 850 -37.8% 2666 24.2% 10 13 19

中国金茂 699 -46.3% 2356 5.3% 11 15 15

绿地控股 684 -58.3% 2903 -18.6% 12 9 7

滨江集团 684 -22.2% 1691 24.0% 13 22 27

新城控股 650 -45.4% 2340 -7.2% 14 16 12

旭辉集团 631 -53.6% 2473 7.0% 15 14 14

建发房产 620 -33.6% 1711 32.0% 16 21 31

华发股份 494 -23.0% 1219 1.2% 17 32 34

越秀地产 482 -1.0% 1182 21.8% 18 37 46

金科集团 440 -56.9% 1873 -16.2% 19 18 16

世茂集团 438 -71.4% 2699 -10.1% 20 12 8

远洋集团 430 -17.3% 1360 14.9% 21 29 36

首开股份 404 -36.9% 1180 16.3% 22 38 42

美的臵业 401 -51.4% 1370 8.7% 23 28 33

中国铁建 398 -42.9% 1429 12.2% 24 26 32

中梁控股 387 -59.5% 1718 1.8% 25 20 20

融信集团 386 -53.5% 1555 0.2% 26 24 21

卓越集团 332 -51.5% 1250 25.8% 27 31 44

中骏集团 326 -44.8% 1045 2.9% 28 41 41

中南臵地 326 -70.1% 1965 -12.0% 29 17 17

雅居乐 321 -57.5% 1390 0.6% 30 27 26
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图表 19：2022年 1-6 月各能级城市新房销售面积同比  图表 20：2022年 1-6 月各能级城市二手房销售面积同比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 高能级城市中核心板块改善型产品去化情况更好。在典型城市的销售榜单
中，改善型项目的上榜数量增加：上海 2022 年 1-6 月销售前十项目中单价
超 100000 元/㎡的数量有 5 个，而 2021 年全年前十榜单中仅 3 个，且前
十项目的平均售价提升了 19%；杭州 2022 年 1-6 月销售前十项目中单价
超 40000 元/㎡的数量有 6 个，而 2021 年全年前十榜单中为 5 个，且前十
项目的平均售价也提升了 19%。而从开盘去化情况来看，核心区改善产品
去化率更高：上海 2022 年 7 月开盘项目整体去化率为 64%，多个改善产
品去化率 100%，而奉贤、宝山、金山区的数个刚需楼盘去化率不足 20%；
杭州 2022 年 7 月开盘项目整体去化率为 46%，滨江、上城区多数楼盘去
化率均在 80%以上，而临安、富阳的远郊刚需项目去化率不足 10%。 

图表 21：上海、杭州 2021 年和 2022年 1-6 月销售前十项目榜单 

上海  杭州  

2021 年  2022 年 1-6 月  2021 年  2022 年 1-6 月  

项目名称  
成交价格

(元 /㎡) 
项目名称  

成交价格
(元/㎡) 

项目名称  
成交价格

(元/㎡) 
项目名称  

成交价格
(元/㎡) 

中粮瑞虹海景壹

号 
115451 瑞安瑞虹新城 116176 锦尚和品府 51583 杭珹未来中心 36139 

古北中央公园 108979 仁恒海上源 114526 蜀惠朝闻花城 29722 
新世界城市艺术

中心 
70307 

老西门新苑 142622 
融创未来金融

城 
67421 云帆未来社区 19307 栖江揽月轩 66017 

上海蟠龙天地 61506 
融创建发苏河

望 
98976 

禹洲宋都望林

府 
43400 海潮望月城 69864 

招商虹桥公馆 60283 珠江安康苑 132960 理想臻品 29066 观翠揽月轩 67500 

融创未来金融城 68048 天汇世纪玺 124159 滨康天曜城 51518 
中骏鼎湖未来云

城 
28749 

浦开仁恒金桥世
纪 

70294 华侨城纯水岸 69224 保利天汇 51500 河映云集 38070 

绿地东上海 61588 新湖明珠城 106302 前湾国际社区 29720 星潮映象府 45126 

融信旭辉世纪古
美 

82526 中企云萃江湾 96003 滨江·滨涛映月 37497 杭樾润府 46200 

金地峯范 45838 
上海星河湾花

园 
79251 万科·日耀之城 47000 天瑄城 33289 

平均  81714 
 

97089  39031  46301 
 

来源：中指研究院，国金证券研究所 
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图表 22：2022年 7 月上海新推项目开盘去化情况 

项目名称 区域 开盘时间 认购率 
推出套数

（套） 

认购套数

（套） 

瑞安蟠龙天地 青浦 2022/07/21 100 571 571 

银河丽湾 奉贤 2022/07/19 100 76 76 

经纬城市绿洲 宝山 2022/07/19 100 236 236 

中企光华雅境 宝山 2022/07/19 100 144 144 

凤凰景苑 闵行 2022/07/19 100 72 72 

同润欣汇名邸 南汇 2022/07/18 22.94 388 89 

招商璀璨城市 浦东 2022/07/17 100 348 348 

金地·嘉源 嘉定 2022/07/16 100 356 356 

大名城·映雨江南  奉贤  2022/07/15 9.01 444 40 

上港星江湾 宝山 2022/07/14 100 457 457 

中企海睿滨江 浦东 2022/07/14 100 188 188 

碧桂园柏悦江湾 宝山 2022/07/14 100 410 410 

中崇滨江·古北中

央公园  
闵行  2022/07/13 17.31 52 9 

碧桂园柏悦翔湾 嘉定 2022/07/13 72.59 343 249 

同济晶萃 松江 2022/07/12 100 34 34 

长城逸府名苑  金山  2022/07/12 2.6 462 12 

华发仁恒苏河世纪 静安 2022/07/11 100 304 304 

鹏瑞·云璟湾 南汇 2022/07/10 52.33 493 258 

电建地产·泷悦蓝

湾三期 
奉贤 2022/07/10 26.73 404 108 

金融街·美兰金悦

府 
宝山 2022/07/07 26.93 323 87 

大华锦绣四季二期 宝山 2022/07/07 59.15 284 168 

金茂逸墅（长兴

岛） 
崇明 2022/07/06 55.1 98 54 

信达泰禾上城院子 宝山  2022/07/06 14.34 258 37 

华发华润静安府 静安 2022/07/06 100 12 12 

中建·玖里书香 南汇 2022/07/05 82.38 227 187 

山金中澳城 奉贤 2022/07/02 92.95 156 145 

中企云萃江湾 杨浦 2022/07/02 100 224 224 

悦澜天地 奉贤 2022/07/01 41.77 644 269 

合计 —— —— 64.24% 8008 5144 
 

来源：克而瑞，国金证券研究所  
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图表 23：2022年 7 月杭州新推项目开盘去化情况 

项目名称 区域 开盘时间 认购率 
推出套数

（套） 

认购套数

（套） 

易辰江南大院 临安区 2022/07/20 100 104 104 

紫阅云宸里 西湖区 2022/07/10 68.46 260 178 

璞悦江南府 临平区 2022/07/09 100 209 209 

禹洲泊朗廷 萧山区 2022/07/09 13.04 1035 135 

听悦雅庭 萧山区 2022/07/09 39.89 188 75 

江晖府 滨江区 2022/07/09 100 115 115 

晓月映翠公寓 滨江区 2022/07/09 95.89 292 280 

临望宸府 萧山区 2022/07/09 85 120 102 

春樾星宸里 拱墅区 2022/07/09 86.08 194 167 

融悦天辰府  临安区  2022/07/07 0 352 0 

旭辉珺和府 萧山区 2022/07/07 50.42 119 60 

之彩城 萧山区 2022/07/07 25.24 103 26 

桃李望湖  临安区  2022/07/06 0 92 0 

金宇·云水山居 富阳区 2022/07/06 17.14 35 6 

中骏鼎湖未来

云城 
临平区 2022/07/05 100 101 101 

银城青山湖畔

临枫园 
临安区 2022/07/03 18.75 96 18 

杭州国际金融

中心 
上城区 2022/07/03 100 232 232 

沁悦宸轩  富阳区  2022/07/02 6.67 120 8 

锦上悦华里  萧山区  2022/07/02 2.86 70 2 

越秀陌上花开 临安区 2022/07/02 83.33 60 50 

湖沁宸园 临平区 2022/07/02 20.11 358 72 

湖悦岚湾 钱塘区 2022/07/02 71.11 135 96 

如沐清晖城  临安区  2022/07/01 0 37 0 

合计 —— —— 45.99% 4427 2036 
 

来源：克而瑞，国金证券研究所  

 改善型房企重点布局高能级核心板块，土储流动性高。为保障产品适配度，
改善型产品多位于高能级城市核心板块，如绿城中国 74%土储货值位于杭
州、宁波、北京等一二线城市；建发国际一二线城市货值占比 64%，主要
位于厦门、上海、成都等城市；滨江集团土储货值 60%位于杭州，深耕杭
州。截至 2021 年末，26 家典型房企的土储货值平均去化周期为 3.2 年，
而绿城中国、建发国际、滨江集团的货值去化周期分别为 2.4、2.0 和 1.6
年，且其土储主要位于重点城市的核心板块，去化有保障，土储流动性高，
对资金的占用相对较小。 
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图表 24：26 家典型房企土储去化时间（年） 

 
来源：克而瑞，国金证券研究所 

 良好的流动性是实现有质量的高周转的基础。虽然众多出险房企也追求高
周转，但其高周转主要是由高负债高杠杆堆积，土储的流动性不高，难以
变现，文旅商业、低能级远郊住宅占比较高，使得企业从表面上的流动性
困境转化为实质性的“资不抵债”，同时土储的流动性不高，资金沉淀多，
也使得出险房企的纾困难度加大，在当前公开市场宽松环境下，少有企业
能接受此类项目的收并购。而 2021 年下半年以来，政府从土地出让和资
金监管层面为企业实现高周转提供了更好的条件，如减少租赁/自持住房比
例、设立重点资金监管、增加工程节点、放松预售条件等，而仅 2021 年
下半年以来积极拿地的房企能享受此利好。 

3.4 改善型房企利润率或将有所提升 

 在拿地阶段，2021 年下半年以来，全国土拍市场持续低温，自 2021 年 7
月起，全国 300 城成交溢价率下滑、流拍率上涨，溢价率连续 11 个月低于
10%（最低为 2.5%），而流拍率连续 13 个月高于 10%（最高达 30%）。多
地调整土拍政策，让利房企，以提升房企拿地意愿，包括但不限于设臵封
顶地价、最高溢价率不超过 15%、适度提升住宅限价、降低起始地价、降
低保证金比例等，房企拿地利润空间有所上涨。 

图表 25：全国 300 城宅地月度成交溢价率/流拍率 

 
来源：中指研究院，国金证券研究所 
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 改善房企把握土地市场机遇，积极错峰获取高利润项目。绿城中国、建发
国际和滨江集团等改善房企从 2020 年以来一直保持较高的投资强度， 
2022 年 1-6 月，三家房企权益拿地金额均位列行业前十，其中滨江集团在
杭州 2022 年的第一、二批次土拍中分别获取 11 和 12 宗涉宅地，权益投
资金额位列行业第三，仅次于华润臵地和保利发展，大幅补充优质土储。 

图表 26：2020 年、2021 年、2022 年 1-7 月权益拿地金额前 20 

排行 
2020 年 2021 年 2022 年 1-7 月 

企业名称 权益金额(亿元) 企业名称 权益金额(亿元) 企业名称 权益金额(亿元) 

1 保利发展 1481 保利发展 1273 华润置地 496 

2 万科 1436 万科 1214 保利发展 459 

3 中海地产 1312 中海地产 1147 滨江集团 392 

4 碧桂园 1180 华润置地 997 中国海外发展 370 

5 龙湖集团 1089 绿城中国 892 建发房产 352 

6 中国恒大 1049 碧桂园 867 绿城中国 319 

7 华润置地 1004 招商蛇口 839 招商蛇口 304 

8 绿城中国 882 龙湖集团 787 中国铁建 234 

9 招商蛇口 826 建发房产 648 万科 215 

10 绿地控股 816 中国铁建 576 广州地铁 203 

11 金地集团 785 融创中国 525 武汉城建集团 165 

12 新城发展 735 金地集团 485 中国中铁 153 

13 建发房产 687 中国金茂 485 上海地产 139 

14 融创中国 662 越秀地产 428 龙湖集团 135 

15 旭辉集团 579 中国中铁 419 中建东孚 133 

16 华发股份 541 滨江集团 371 越秀地产 121 

17 滨江集团 516 卓越置业 349 保利置业 92 

18 中南建设 449 龙光集团 319 伟星房产 88 

19 金科股份 445 中海宏洋 313 厦门国贸 88 

20 阳光城集团 443 新城发展 311 大华集团 85 
 

来源：中指研究院，国金证券研究所 注：2022 年截至 7 月 22日 

 在销售阶段，2022 年 3 月以来，各地在信贷端、供给端和需求端出台宽松
政策，以促进房地产业的健康发展，部分城市限价政策也有所松动，如上
海 2022 年第三批次入市房源价格普遍上涨，其中新湖青蓝国际上涨 2000
元/㎡，仁恒海上源上涨 5000 元/㎡，且其近 12 万元/㎡价格超过了此前
11.5 万元/㎡的房地联动价。限价突破有助于改善房企利润空间，以仁恒海
上源项目为例（此前项目限价 11.5 万元/㎡，第三批次突破至 11.98 万元/
㎡），拿地楼面价 57419 元/㎡，11.5 万元/㎡的销售价格对应项目毛利率约
为 26%（含土增税），突破至 11.98 万元/㎡后对应项目毛利率可达约 29%
（含土增税）。 

 改善房企利润率可通过流动性、产品溢价和新增高利润项目来提升。①虽
然改善型房企此前被市场认为拿地楼面价相对较高，导致利润率水平一般，
但在当前以及未来较长一段时间内，项目的流动性较利润率更为重要，高
利润而无法去化的项目只是纸面利润。②限价的调整更加有利于改善产品
和改善房企，高端改善产品溢价能力以往被严格的限价政策掩盖，此类产
品的限价突破能力相对刚需产品更高，且装修包等工具的使用也更能获得
客户接受。③改善型房企在 2021 年下半年以来积极错峰拿地，一方面能
通过高利润项目改善利润水平，另一方面可以在市场逐步恢复的 2022 年
下半年推出高品质项目，抢占市场。 
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投资建议 

 竣工交付风险或加速房企的销售分化，行业洗牌和供给侧出清加剧，行业
格局正在重塑。高能级城市核心板块的改善项目去化明显好于其他项目，
改善型房企可凭借自身优秀的土储布局和产品服务能力提升项目流动性，
实现有质量的高周转；同时积极错峰拿地，一方面享受土拍低竞争红利，
获取高利润空间项目改善利润水平，另一方面在政策持续宽松的 2022 年
下半年，推出高质量项目，获市场复苏红利，抢占市场空间，在已实现弯
道超车的基础上，把握强者恒强的机遇。 

 首推改善型房企，如绿城中国、建发国际（包括间接受益的建发股份）、滨
江集团，积极布局重点城市核心板块，主打高端改善型产品，土储流动性
高，在由高能级城市、改善需求引领的行业复苏进程中，行业地位将进一
步提升。 

 稳健选择推荐财务结构健康、现金流安全的头部国企央企，如保利发展、
中国海外发展、华润臵地，龙头房企销售相对稳定，同时也能保持一定拿
地强度，毛利率有望回归从而引导估值的提升。 

 行业的逐步复苏也利好房地产交易平台，如贝壳，行业渗透率据首位，率
先享受市场恢复红利。 

图表 27：A 股地产 PE-TTM 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 28：港股地产 PE-TTM 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 29：港股物业股 PE-TTM 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

图表 30：覆盖公司估值情况 

股票代码  公司  评级  
市值  

PE 归母净利润（亿元）  归母净利润同比增速  
（亿元）  

   
 2021

A 
2022

E 
2023

E 
2021

A 
2022

E 
2023

E 
2021

A 
2022

E 
2023

E 

000002.SZ 万科 A 增持  1,938   8.6   8.4   7.7  225.2 231.8 250.1 -46% 3% 8% 

600048.SH 保利发展 买入  1,871   6.8   6.1   5.3  273.9 307.1 355.8 -5% 12% 16% 

001979.SZ 招商蛇口 买入  945   9.1   8.7   7.3  103.7 108.4 129.7 -15% 5% 20% 

600153.SH 建发股份 买入  340   5.6   5.2   4.4  61.0 65.1 76.9 35% 7% 18% 

002244.SZ 滨江集团 买入  277   9.2   6.9   5.3  30.3 40.3 52.8 30% 33% 31% 

3900.HK 绿城中国 买入  330   7.4   5.6   3.3  44.7 59.5 100.7 18% 33% 69% 

1908.HK 建发国际集团 买入  258   7.3   5.6   3.6  35.2 45.7 71.8 57% 30% 57% 

2423.HK 贝壳* 买入  1,211   52.8   78.8   23.6  22.9 15.4 51.2 -60% -33% 233% 

9666.HK 金科服务 买入  86   8.1   5.5   3.7  10.6 15.6 23.3 71% 48% 49% 

9983.HK 建业新生活 买入  38   6.1   4.4   3.4  6.2 8.7 11.3 45% 40% 30% 

6098.HK 碧桂园服务 买入  590   14.6   9.6   6.8  40.3 61.3 87.0 50% 52% 42% 

1209.HK 华润万象生活 买入  687   39.8   30.6   24.2  17.2 22.5 28.4 111% 30% 26% 

1995.HK 旭辉永升服务 买入  87   14.1   10.2   7.5  6.2 8.5 11.6 58% 38% 35% 

平均值     666   14.6   14.3   8.2   67.5   76.1   96.2  27% 23% 49% 

中位值     340   8.6   6.9   5.3   35.2   45.7   71.8  35% 30% 31% 
 

来源：wind，国金证券研究所注：1）数据截至 2022 年 7 月 22 日；2）预测数据为国金预测；贝壳的利润数据为 Non-GAAP 净利润口径。 

 

风险提示 

 宽松政策对市场提振不佳。目前房地产调控宽松基调已定，各地均陆续出
台房地产利好政策，若政策利好对市场信心的提振不及预期，市场销售将
较长一段时间处于低迷态势。 

 三四线城市恢复力度弱。目前一二线城市销售已有企稳复苏迹象，而三四
线城市成交量依然在低位徘徊，而本轮市场周期中三四线城市缺少棚改等
利好刺激，市场恢复力度相对较弱。 

 多家房企出现债务违约。若在宽松政策出台期间，多家房企出现债务违约，
将对市场信心产生更大的冲击，房企自救意愿低落、消费者观望情绪加剧、
金融机构挤兑债务等，房地产业良性循环实现难度加大。 
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