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房地产行业 2022 年三季报综述 
行业业绩、利润率、现金流持续承压；房企分化加剧，
头部与区域深耕型房企优势显著 
 
 

核心观点 

经营情况分析：房企普遍放慢扩张速度，追求稳健发展。1）销售：三季度百强房企全口径销售金额 5.31 万

亿元，同比-45.8%，权益口径 3.71 万亿元，同比-46.3%。6 月为百强房企销售同比拐点，早于全国销售降幅收

窄的时间（8 月）。头部房企在营销、产品等各方面优势下，销售降幅相对小于尾部。CR5、CR10、CR20、

CR50 权益口径增速分别为-41.8%、-43.5%、-44.1%、-47.0%。TOP20 房企中除越秀外（+11.4%），其余同比均下

滑。2）拿地：百强房企拿地明显提质缩量，前三季度百强房企拿地金额 1.32 万亿元，同比-58.5%；头部房企

拿地金额降幅相对较小，CR5、CR10、CR20、CR50 同比增速分别为-46.0%、-46.0%、-53.3%、-57.6%。百强房

企拿地建面 1.06 亿平，同比-77.2%；楼面均价 1.24 万元/平，同比+82.0%。主流房企拿地强度普遍减弱，区域

深耕型房企、央企具备逆势拿地优势。主流房企拿地强度均值从 21 年同期的 45.1%降至 33.8%。仅华发、滨

江拿地金额同比正增长，滨江、建发、越秀、铁建、华润、华发仍能保持 40%以上的拿地强度。 

行业财务指标分析：业绩、利润率、现金流承压，短期面临较大的偿债压力。房企业绩集体下滑或亏损，仅

18%房企前三季度业绩保持正增长。前三季度房地产板块归母净利润 214 亿元，同比-74.4%，降幅较 Q2 下降

了 9.4pct；单季归母净利润-20 亿元，较去年同期 167 亿元大幅下降，房企亏损情况愈发严重。房企业绩集体

下滑或亏损的原因有：1）疫情、市场下行等外部因素影响结算收入大幅减少，前三季房地产板块营收 1.65

万亿元，同比-12.3%。2）结转项目毛利低，毛利率持续承压：前三季度房地产板块毛利率降至 18.6%，同比

下降了 2.1pct。3）资产减值计提规模增加：受市场景气度持续低迷的影响，房企普遍通过降价促销的方式推

动销售回款提速，在综合评估销售回款和资产规模之后多数房企计提资产减值。房地产板块前三季度资产减

值损失高达 159 亿元，较去年同期扩大 44 亿元。4）停工之下利息资本化减少、财务费用上升：因部分房企

部分项目非正常停工影响，依据会计准则对于不再满足资本化的利息支出计入当期损益，因此部分房企费用

化利息支出较大，计入当期的财务费用。前三季度房地产板块财务费用同比增加 15%至 636 亿元，财务费用

率同比提升了 1pct 至 3.9%。5）合作项目增多致使少数股东损益占比提升：前三季度少数股东损益/净利润同

比大幅提升了 26.7pct 至 56.3%。有息负债再现负增长，房企短期面临较大偿债压力。房地产板块有息负债 3.42

万亿元，同比-1.5%；剔除预收账款后的资产负债率、净负债率分别为 71.8%、85.2%，较 21 年同期分别提升

了 0.6、7.0 个百分点；现金短债比为 0.9X，受销售回款等因素影响，首次降至 1.0X 以下，整体行业仍面临较

大的偿债压力。经营杠杆方面，前三季度房地产板块应付票据降至 655 亿元，同比-50.6%。现金流持续负增

长，经营性与筹资性现金流均承压。截至三季度末，房地产板块货币资金 1.01 万亿元，同比-14.9%，主要是

由于销售下行导致房企销售端回款不畅（销售商品、提供劳务取得的现金同比-31.4%）、融资不到位（筹资

性现金流净额为-2284 亿元，持续为负），房企到位资金普遍承压。前三季度房地产板块经营性现金流净额为

909 亿元，同比-49.3%。筹资性现金流持续为负，前三季度的（取得借款收到的现金+发行债券收到的现金）/

偿还债务支付的现金为 0.97，较去年同期提升 0.01，较 2021 年全年的 0.93 有所改善，2021 年前该比例始终高

于 1.1，当前行业整体借新还旧的能力仍然承压。 

主流房企财务指标分析：头部房企、央国企、区域型优质民企整体财报质量和现金流状况较好。1）营收与

业绩：与行业相反，十家主流 A 股房企营收增速仍有提升（同比+1.6%），业绩整体好于行业（同比-14.8%），

地方国企明显优于央企与民企。头部房企（销售规模在 5000 亿以上）市占率进一步提升的同时，营收增速保

持在 20.5%，业绩降幅也是相对最小的（-0.4%）。区域深耕的地方国企具备安全性和成长性双重优势，营收

和归母净利润增速分别为 19.5%、4.6%。2）盈利能力：前三季度主流房企毛利率和归母净利润率分别为 16.9%、

4.7%，与去年同期相比分别下降了 2.9 和 0.4pct。销售规模在 5000 亿元以上的房企利润率水平显著高于其他梯

队，毛利率与归母净利润率分别为 22%和 7%。若不考虑亏损房企中交地产，央企的盈利能力显著好于地方

国企与民企，毛利率为 22%。 3）提升成本费用管控能力及内部经营效率成为共识，头部房企与央国企三费

率相对最低。前三季度三项费用率为 6.8%，较去年同期下降了 1.2pct。5000 亿元以上规模房企三费率仅为 5.5%，

同比下降 1.4pct；地方国企三费率维持在 4.6%的低位，央企同比下降 4.4pct 至 6.7%，显著好于民企。4）偿债

能力：三季度末，主流房企有息负债规模 1.63 万亿元，同比基本持平。头部房企（销售规模在 5000 亿以上）

的有息负债规模同比+8.4%，央企同比+7.3%，更加受益于融资放松。主流房企剔除预收账款后的资产负债率、

净负债率和现金短债比分别为 69.8%、73.2%和 1.45X，同比下降 2.7pct、15.1pct、0.35X。央国企杠杆率相对更

低。5）现金管理能力：三季度末主流房企在手现金同比-7.3%。1500~2500 亿元规模的房企在手现金同比+11.2%，

是唯一实现正增长的梯队，其中的滨江、建发增速高达 28.7%、24.9%，均为区域深耕型房企。地方国企货币

资金仍能实现正增长，增速为 7.0%，央企（-4.5%）货币资金降幅明显低于民企（-14.3%），民企整体的现金

流压力仍然较大。 

投资建议 

当前政策力度尚不足改变行业基本面弱复苏的态势，供需两端走弱的压力仍在，我们预计年末政策仍将以

促进市场回稳为主。一方面，加速推进保交楼工作，加快专项借款、纾困基金到位使用，积极处臵项目停

工问题、化解烂尾风险，以期修复市场信心；另一方面，全国性强力政策预期减弱，地方政策将持续宽松，

部分强二线城市或有政策进一步宽松调整的可能。我们建议短期关注宽松政策加持下销售基本面兑现带来

的板块机会；中长期关注供给侧出清背景下龙头份额提升及模式优化的逻辑。我们建议关注：招商蛇口、

保利发展、华润臵地、中国海外发展、越秀地产、建发国际、华发股份、滨江集团。 

风险提示：房企经营与信用风险； 房地产行业基本面超预期下行；房地产调控政策效果不及预期。 
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1 经营情况分析：销售投资以稳为主，各梯队调整与分化并行 

1.1 销售：百强房企销售先抑后缓慢回升，6 月为销售拐点 

2022 年前三季度百强房企销售金额持续低于全国商品房销售增速。2022 年前三季度百强房企实现全

口径销售金额 5.31 万亿元，同比下降 45.8%，权益口径 3.71 万亿元，同比下降 46.3%。2021 年开始，

在“三道红线”融资规则下，房企追求更加稳健的发展，叠加房企资金链持续紧张，普遍放慢了规

模扩张的速度，整体百强房企的销售增速明显低于全国商品房销售增速。 

 

图表 1. 2022 年前三季度百强房企全口径销售金额 5.31

万亿元，同比下降 45.8% 

 图表 2. 2021-2022年前三季度百强房企销售金额增速持续

低于全国商品房销售金额增速 
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全年来看，2022 年前三季度房企整体销售表现为先抑后缓慢回升的走势，6 月为百强房企销售拐点，

早于全国商品房销售拐点出现。1-5 月，市场景气度持续低迷，百强房企销售规模延续下跌趋势且降

幅不断扩大，5 月百强房企全口径销售金额同比降幅达到最低点（-60.2%）。6 月为百强房企销售同

比拐点，早于全国商品房销售同比降幅收窄出现的时间（8 月）。我们认为，主要是因为 6 月行业规

模房企积极推盘及营销去化，供货量稳中有增，以冲刺半年度销售；供应放量叠加政策利好持续发

酵，成交略有复苏。6-9 月百强房企销售同比降幅持续收窄，9 月百强房企全口径销售金额同比降幅

收窄至（-27.6%）。我们预计四季度房企推盘量将有所提升，同时在多重政策利好下，观望情绪或有

所下降，四季度整体销售降幅将持续收窄。 

 

图表 3.百强房企销售金额同比增速于 2022 年 5 月降至最

低点（-60.2%），6 月起逐月回升至 9 月的-27.6% 

 图表 4. 2022 年前三季度房企整体销售表现为先抑后缓慢

回升的走势 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

20
18

01

20
18

04

20
18

07

20
18

10

20
19

01

20
19

04

20
19

07

20
19

10

20
20

01

20
20

04

20
20

07

20
20

10

20
21

01

20
21

04

20
21

07

20
21

10

20
22

01

20
22

04

20
22

07

单月销售金额（全口径）增速

CR5同比增速 CR10同比增速 CR20同比增速

CR50同比增速 CR100同比增速

 

 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

20
18

01

20
18

04

20
18

07

20
18

10

20
19

01

20
19

04

20
19

07

20
19

10

20
20

01

20
20

04

20
20

07

20
20

10

20
21

01

20
21

04

20
21

07

20
21

10

20
22

01

20
22

04

20
22

07

单月权益金额增速

CR5同比增速 CR10同比增速 CR20同比增速

CR50同比增速 CR100同比增速

 
资料来源：克而瑞，中银证券  资料来源：克而瑞，中银证券 

 



 

2022 年 11 月 5 日 房地产行业 2022 年三季报综述 8 

行业出清逻辑下，头部房企权益口径销售降幅率先修复，降幅明显好于中小型房企。2022 年前三季

度 CR5、CR10、CR20、CR50、CR100 全口径销售额增速分别为-42.0%、-39.3%、-42.2%、-45.7%和-45.8%；

权益口径增速分别为-41.8%、-43.5%、-44.1%、-47.0%、-46.3%，呈现出明显的头尾部房企销售降幅明

显小于中小型房企的特征。随着行业逐步出清，在市场长期低迷的情况下，头部房企在营销、产品

等各方面优势下，销售降幅相对小于尾部。 

 

图表 5. 2022 年前三季度 CR5、CR10、CR20、CR50、CR100 权益口径销售额增速分别为-41.8%、

-43.5%、-44.1%、-47.0%、-46.3% 
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资料来源：克而瑞，中银证券 

 

近年来房企合作开发明显增多，表现为销售权益比例逐年下降，同时少数股东权益占比显著提升。

从销售来看，2022 年前三季度百强房企销售权益比例降至 69.9%，较 2021 年同期下降了 0.7 个百分点，

较 2021 年全年下降了 0.3 个百分点。从结算来看，2022 年前三季度房地产行业（样本为申万板块所

有 115 家 A股上市房企）少数股东损益/净利润同比大幅提升了 26.7 个百分点至 56.3%。这都反映出房

企合作增多，我们认为降成本、扩规模、分散风险是合作开发增多的主要原因。 

 

图表 6. 2022 年前三季度百强房企销售权益比例为

69.9%，较 2021 年全年下降了 0.3 个百分点 

 图表 7. 2022 年前三季度房地产行业少数股东损益占比明

显为 56.3%，处于历史高位 
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销售排名 TOP20 的房企中区域深耕型房企、央企相对销售降幅较小。2022 年前三季度 TOP20房企销

售额同比降幅均值达 28.8%。其中除越秀地产外，其余房企累计销售额同比均下滑。越秀地产前三季

度销售额同比增长 11.4%，降幅较小的房企还有华发股份、华润臵地、招商蛇口、滨江集团、建发国

际，降幅均小于 20%。 
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图表 8. 销售排名 TOP20 房企中仅越秀地产同比正增长 
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1.2 拿地：百强房企拿地明显提质缩量，主流房企拿地强度普遍减弱 

百强房企拿地规模明显缩量，但更注重高能级城市、核心区域的土地获取。2022 年前三季度百强房

企拿地金额 1.32 万亿元，同比下降 58.5%；头部房企拿地金额降幅相对较小，CR5、CR10、CR20、CR50

拿地金额分别为 4100、6667、8640、11287 亿元，同比增速分别为-46.0%、-46.0%、-53.3%、-57.6%。百

强房企拿地建面 1.06 亿平，同比下降 77.2%；拿地楼面均价 1.24 万元/平，同比大幅增长 82.0%，我们

认为这与房企更注重拿地的质量有关，增加了高能级城市、核心区域的土地获取。 

 

图表 9. 2022 年前三季度百强房企拿地金额 1.32 万亿元，

同比下降 58.5% 

 图表 10. 2022 年前三季度百强房企拿地建面 1.1 亿平，同比

下降 77.2% 
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图表 11. 2022年前三季度百强房企拿地楼面均价 1.24万元/

平，同比增长 82.0% 

 

 图表 12. 从拿地金额来看，2022 年前三季度 CR5、CR10、

CR20、CR50、CR100 同比降幅分别为 46%、46%、53%、58%、

59% 
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资料来源：克而瑞，中银证券  资料来源：克而瑞，中银证券 

 

主流房企拿地强度普遍减弱，区域深耕型房企、央企具备逆势拿地优势。房企资金链紧张叠加销售

景气度下行，2022 年房企普遍减缓了拿地强度。2022 年前三季度主流房企拿地强度（拿地金额/销售

金额）普遍下降，均值从 2021 年同期的 45.1%下降至 33.8%。仅华发股份、滨江集团 2022 年前三季度

拿地金额同比正增长，同比增速分别为 176%和 20%，建发国际、华润臵地、招商蛇口降幅相对较小。

从拿地强度来看，滨江集团、建发国际、越秀地产、中国铁建、华润臵地、华发股份仍能保持 40%

以上的拿地强度，其中仅滨江集团和建发国际拿地强度有所提升，分别提升了 21.5 和 3.1 个百分点，

其余主流房企拿地强度均出现了不同幅度的下降。 

 

图表 13. 2022 年主流房企拿地强度普遍下降，均值从 2021 年同期的 45.1%降至 33.8% 

 

资料来源：克而瑞，中银证券 
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图表 14. 2022 年前三季度华发股份、滨江集团拿地金额保持正增长 
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资料来源：克而瑞，公司公告，中银证券 

备注：金地集团为公司公告披露数据，其余房企均为克而瑞数据。 

 

1.3 融资：债券与信托发行规模腰斩，房企明年 1-4 月或仍面临偿债高峰期 

前三季度行业债券+信托发行规模腰斩，8 月开始边际改善。2022 年前三季度房地产行业国内债券、

海外债、信托、ABS发行规模合计 7081 亿元，同比下降 52.0%，平均发行利率为 4.05%，较 2021 年下

降了 1.5 个百分点。其中国内债券、海外债、信托、ABS发行规模分别为 3619、202、958、2237 亿元，

同比增速分别为-22.9%、-92.0%、-78.4%和-56.4%，占比分别为 51%、3%、14%和 32%，平均发行利率

分别为 3.45%、5.66%、7.59%、3.33%，国内债券、海外债券、ABS 平均发行利率同比分别下降了 0.8、

1.6、0.5 个百分点，信托平均发行利率同比提升了 1.6 个百分点。从单月情况来看，8 月开始发行规模

的同比降幅明显收窄，9 月发行规模同比降幅收窄至 32%，平均发行利率逐月降至 3.67%。具体来看，

2022 年 1-9 月国内债券+海外债发行量最大的房企为华润、万科、保利、首开、招蛇、中海，发行总

量分别为 230、214、198、180、167、165 亿元。 

 

图表 15. 2022 年前三季度房地产行业国内债券、海外债、

信托、ABS 发行规模合计 7081 亿元，同比下降 52.0% 

 

 图表 16. 2022 年前三季度房地产行业国内债券、海外债、信

托、ABS 平均发行利率为 4.05%，较 2021 年下降了 1.5 个百

分点 
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资料来源：中指院，中银证券  资料来源：中指院，中银证券 
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图表 17. 2022 年 8 月开始国内外债券、信托、ABS 发行规

模的同比降幅明显收窄，9 月发行规模同比降幅收窄至

32% 

 图表 18. 2022 年 6 月以来国内外债券、信托、ABS 平均发行

利率逐月降至 3.67%  
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资料来源：中指院，中银证券  资料来源：中指院，中银证券 

 

图表 19. 2022 年前三季度房地产行业国内债券、海外债、信托、ABS 发行规模分别为 3619、202、

958、2237 亿元，同比增速分别为-22.9%、-92.0%、-78.4%和-56.4%  

  
发行规模 

同比增速 占比 
平均发行利率 同比增减 

（亿元） （%） （PCT） 

国内债券 3619 -22.9% 51% 3.45  (0.81) 

海外债 202 -92.0% 3% 5.66  (1.59) 

信托 958 -78.4% 14% 7.59  1.56  

ABS 2237 -56.4% 32% 3.33  (0.46) 

 

资料来源：中指院，中银证券 

 

图表 20. 2022 年 1-9 月国内债券+海外债发行量最大的房企为华润、万科、保利、首开、招蛇、中

海，发行总量分别为 230、214、198、180、167、165 亿元  
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资料来源：中指院，中银证券 

数据说明：此图仅显示发行总量在 50 亿元以上的房企，海外债发行额按发行当月最后一天汇率换算为人民币。 

 



 

2022 年 11 月 5 日 房地产行业 2022 年三季报综述 13 

房企当前仍然面临较大的资金压力，明年 1-4 月或仍是偿债小高峰。2023 年 1、3、4 月房地产行业将

迎来偿债高峰期，国内债券+海外债券到期规模分别为 1211、1046、1158 亿元，接下来几个月部分资

金压力较大的公司仍然可能出现信用风险事件。具体来看，行业内国内外债券余额最高的房企为恒

大、碧桂园、中海、富力、万科、华润、佳兆业，均超过 700 亿元。在尚未出险的房企中，今年四

季度国内外债券到期规模较大的房企有保利（76 亿元）、远洋（75 亿元）、绿地（62 亿元）、金地

（55 亿元）、中骏（53 亿元）、中海（50 亿元）；明年到期量较大的房企有中海（270 亿元）、碧

桂园（267 亿元）、金地（206 亿元）、首开（186 亿元）、华发股份（182 亿元）、万科（171 亿元）、

远洋（162 亿元）。 

 

图表 21. 2023 年 1、3、4 月房地产行业将迎来偿债高峰期，国内债券+海外债券到期规模分别为

1211、1046、1158 亿元 
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资料来源：中指院，中银证券 

 

图表 22. 行业内国内外债券余额最高的房企为恒大、碧桂园、中海、富力、万科、华润、佳兆业，

均超过 700 亿元 
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资料来源：中指院，中银证券 
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图表 23. 在尚未出险的房企中，今年四季度国内外债券到期规模较大的房企有保利、远洋、绿地、金地、中骏、中海；

明年到期量较大的房企有中海、碧桂园、金地、首开、华发、万科、远洋 
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资料来源：中指院，中银证券 
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2. 行业财务指标分析：业绩、利润率、现金流均承压，短期

面临较大的偿债压力 

2.1 行业结算规模收缩，业绩显著承压 

受前期疫情、市场下行导致的工程进度延迟等外部因素干扰，今年前三季度房企结算规模大幅减少。

我们选取了申万板块所有 115 家 A 股上市房企作为样本分析行业整体财务表现。2022 年前三季度房

地产板块实现营业收入 1.65 万亿元，同比下降 12.3%，受到前期疫情和市场下行因素导致工程进度出

现延迟，进而导致今年前三季度收入确认金额下降，不过降幅较二季度小幅收窄了 1.7 个百分点。从

单季度数据来看，三季度房地产板块实现营收 5765 亿元，同比下降 8.8%，降幅较二季度收窄了 6.7

个百分点。我们认为随着“保交付”工作持续推进、年末竣工规模回升，全年的营收降幅将进一步

收窄。 

房企业绩集体下滑或亏损，仅 18%房企前三季度业绩保持正增长。2022 年前三季度房地产板块实现

归母净利润 214 亿元，同比下降 74.4%，降幅较二季度下降了 9.4 个百分点，115 家 A股房企中 44 家

亏损（占比 38%），盈利的房企中 50 家归母净利润同比下滑（占比 43%），仅 21 家业绩正增长（占

比 18%）；三季度单季归母净利润-20 亿元，较去年三季度的 167 亿元大幅下降，房企亏损情况愈发

严重。导致房企业绩集体下滑或亏损的原因主要有以下五个方面：1）疫情、市场下行等外部因素影

响结算收入大幅减少。2）结转项目毛利低，毛利率持续承压：前三季度房地产板块毛利率降至 18.6%，

同比下降了 2.1 个百分点。3）资产减值计提规模增加：受房地产市场景气度持续低迷的影响，房企

普遍通过降价促销的方式推动销售回款提速，在综合评估销售回款和资产规模之后多数房企计提资

产减值。房地产板块前三季度资产减值损失高达 159 亿元，较去年同期扩大 44 亿元。4）停工之下利

息资本化减少、财务费用上升：因部分房企部分项目非正常停工影响，依据会计准则对于不再满足

资本化的利息支出计入当期损益，因此部分房企费用化利息支出较大，计入当期的财务费用。前三

季度房地产板块财务费用同比增加 15%至 636 亿元，财务费用率同比提升了 1 个百分点至 3.9%。5）

合作项目增多致使少数股东损益占比提升：近两年来房企合作已成常态，通过合作开发，房企可以

用相对较少的资金撬动更高的销售规模，也有助于房企高效获取土地、分散风险、在项目开发中优

势互补。房地产板块前三季度少数股东损益虽同比下降 21.7%至 276 亿元，但少数股东损益/净利润同

比大幅提升了 26.7 个百分点至 56.3%。 

 

图表 24. 2022 年前三季度房地产板块营业收入 1.65 万亿

元，同比下降 12.3% 

 图表 25. 2022 年前三季度房地产板块归母净利润 214 亿元，

同比下降 74.4% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 26. 2022 年前三季度房地产板块少数股东损益 276 亿

元，同比下降 21.7% 

 图表 27. 2022 年前三季度房地产板块少数股东损益/净利润

为 56.3% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

营收保障程度整体保持稳定在较高水平。截至 2022 年三季度末，行业预收账款 3.55 万亿元，同比虽

下降 6.4%，但预收账款/上年营业收入的比例仍有 1.2X，与 2021 年相比基本持平，整体保持稳定，未

来营收保障程度稳中见强。 

 

图表 28. 截至 2022 年三季度末，房地产板块预收账款 3.55

万亿元，同比增长下降 6.4% 

 图表 29. 2022 年三季度末行业预收账款/上年营业收入的比

例为 1.2X，较 2021 年相比基本持平 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2.2 盈利能力： 利润率显著承压，财务费用率明显提升 

行业盈利能力显著承压，当前处于历史最低位。1）盈利能力指标持续下行：2022 年前三季度房地产

板块毛利率、净利率、归母净利润率分别为 18.6%、3.0%、1.3%，同比分别下降了 2.1、3.4、3.2个百

分点。盈利指标下降主要是因为此前楼市最热时期房企高价拿地项目进入结算期，利润空间受到挤

压，行业利润率的拐点已在 2019 年得到确认，当前的结算毛利率水平已达到历史低位。我们认为去

年上半年首批集中土地出让并没有出现预期中的利润率改善的情况，同时高配建和高自持比例进一

步拉低了静态毛利率，短期内行业结算利润率水平还将承压。但随着政府让利，后续的集中供地利

润率的改善，我们认为行业的盈利能力有望回升，2024 年或迎来行业结算端利润率的回升拐点。2）

三费率有所提升，主要是由于财务费用率的提升：2022年前三季度三项费用率为 10.1%，较去年同期

提升了 0.6 个百分点，其中销售费用率、管理费用率基本持平；财务费用率同比提升了 1.0个百分点

至 3.9%，主要是因为部分房企部分项目非正常停工影响，依据会计准则对于不再满足资本化的利息

支出计入当期损益，费用化利息支出较大，计入当期的财务费用。3）在利润率下滑的压力下，行业

年化后的 ROE 同比下降了 4.3 个百分点至 1.6%。 
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图表 30. 2022 年前三季度房地产板块毛利率、净利率、归

母净利润率分别为 18.6%、3.0%、1.3%  

 图表 31.  2022 年前三季度房地产板块三费率为 10.1%，销售

费用率、管理费用率、财务费用率分别为 2.8%、3.5%、3.9% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 32. 2022 年前三季度年化 ROE 下降至 1.6% 
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资料来源：万得，中银证券 

 

2.3 偿债能力： 有息负债再现负增长，房企短期面临较大偿债压力 

行业有息负债再现负增长；行业短期仍面临较大的偿债压力。1）有息负债持续缩量，同比再现负增

长：截至 2022 年三季度末，房地产板块有息负债合计 3.42 万亿元，同比下降 1.5%，延续了 2021 年负

增长的态势。在行业调控与市场调整的影响下，一方面，房企主动缩减开支，压缩有息负债规模，

另一方面，信用风险下部分房企的融资渠道受阻。2）受销售回款等因素影响，货币资金显著下滑，

行业短期仍面临较大的偿债压力。2022 年三季度末，房地产板块剔除预收账款后的资产负债率、净

负债率、现金短债比分别为 71.8%、85.2%和 0.9X，其中剔除预收账款后的资产负债率、净负债率与

2021年同期相比分别提升了 0.6、7.0个百分点。受销售回款等因素影响，货币资金同比大幅下降 14.9%，

现金短债比首次降至 1.0X以下，整体行业仍面临较大的偿债压力。 
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图表 33. 2022年三季度末房地产板块有息负债为 3.42万亿

元，同比下降 1.5% 

 图表 34. 2022 年三季度末房地产板块资产负债率和剔除预

收账款后的资产负债率分别为 79.2%和 71.8% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 35. 2022 年三季度末房地产板块 2021 年净负债率、有

息负债率分别为 85.2%和 25.2% 

 图表 36. 2022 年三季度末房地产板块现金短债比降至 0.9X 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

经营杠杆方面，房企商票发行量有所减少，应付票据显著下滑。房企外部融资环境持续收紧，承受

较大资金压力和降杠杆压力的房企纷纷加大不计入有息负债的商票的发行。随着房企“三道红线”、

房贷集中管理等政策陆续出台，房企融资持续收紧。在融资环境持续收紧及降杠杆压力下，商票在

会计科目中计入应付账款，避开了“三道红线”对有息负债的监管，受到房企的青睐，2017-2020 年

房地产板块应付票据始终保持 50%左右的同比增速。我们认为，随着 2021 年房企信用风险事件不断，

房企商票发行与使用量开始减少。2022 年前三季度房地产板块应付票据降至 655 亿元，同比下降

50.6%。 

 

图表 37. 2022 年三季度末房地产板块应付票据 655 亿元，同比下降 50.6% 
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资料来源：万得，中银证券 
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2.4 现金流：现金流持续负增长，经营性与筹资性现金流均承压 

现金流持续负增长，经营性现金流因销售回款减少明显下降，筹资性现金流持续承压。截至 2022 年

三季度末，房地产板块货币资金 1.01 万亿元，同比下降 14.9%，主要是由于销售下行导致房企销售端

回款不畅、融资不到位（筹资性现金流净额为-2284 亿元，持续为负），房企到位资金普遍承压。2022

年前三季度房地产板块经营性现金流净额为 909 亿元，同比大幅下降 49.3%；其中销售商品、提供劳

务取得的现金（销售回款为主）为 1.68 万亿元，同比下降 31.4%；购买商品、接受劳务支付的现金（土

地投资+施工建安投资）为 1.24 万亿元，同比下降 30.7%。筹资性现金流持续为负，前三季度为-2284

亿元，不过相较于去年同期的-2460 亿元有所改善；其中取得借款收到的现金、发行债券收到的现金

分别为 9438、475 亿元，同比增速分别为-24.3%、24.5%，偿还债务支付的现金为 1.02 万亿元，同比下

降 23.5%。2022 年前三季度（取得借款收到的现金+发行债券收到的现金）/偿还债务支付的现金为 0.97，

较去年同期提升 0.01，较 2021 年全年的 0.93 有所改善，2021 年前该比例始终高于 1.1，当前行业整体

借新还旧的能力仍然承压。 

 

图表 38. 2022 年三季度末房地产板块货币资金 1.01 万亿

元，同比下降 14.9% 

 图表 39. 2022 年前三季度房地产板块经营性现金流和筹资

性现金流净额分别为 909 亿元和-2284 亿元 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 40. 2022 年前三季度房地产板块销售商品、提供劳务

收到的现金为 1.68 万亿元，同比下降 31.4% 

 图表 41. 2022 年前三季度房地产板块购买商品、接受劳务支

付的现金为 1.24 万亿元，同比下降 30.7% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 42. 2022年前三季度（取得借款收到的现金+发行债券收到的现金）/偿还债务支付的现金为 0.97 
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资料来源：万得，中银证券 
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3. 主流房企财务指标分析：头部房企、央国企、区域型优质

民企整体财报质量和现金流状况较好 

我们选取十家 A 股主流房企作为样本，并从两个维度分类进行财务数据分析：1）销售规模；2）标

的公司属性。 

 

图表 43. 选取十家 A股主流房企作为样本，并从两个维度分类进行财务数据分析：1）销售规模；2）

标的公司属性 

按销售规模分 

5000 亿以上规模（2 家） 万科 A、保利发展 

2500~5000 亿规模（3 家） 招商蛇口、绿地控股、金地集团 

1500~2500 亿规模（3 家） 新城控股、建发股份、滨江集团 

1500 亿以下规模（2 家） 华发股份、中交地产 

按公司属性分 

央企（3 家） 保利发展、招商蛇口、中交地产 

地方国企（2 家） 华发股份、建发股份 

民营企业（5 家） 万科、金地集团、绿地控股、滨江集团、新城控股 
 

资料来源：克而瑞，中银证券 

 

3.1 主流房企营收规模稳健增长，地方国企业绩仍能保持正增长 

与行业相反，主流 A 股房企营收增速仍有提升，业绩整体好于行业，地方国企明显优于央企与民企。

2022 年前三季度主流房企的营业收入合计 1.64 万亿元，同比增长 1.6%，好于行业整体增速（-12.3%），

仍能保持结算规模正增长；归母净利润合计 543 亿元，同比下降 14.8%，同期行业增速为-74.4%。1）

从销售规模划分来看，头部房企（销售规模在 5000 亿以上）市占率进一步提升的同时，营收增速保

持在 20.5%，业绩降幅也是相对最小的，归母净利润同比仅下降 0.4%。销售规模在 2500~5000、1500~2500

亿元梯队的房企更加注重发展的质量，近两年来适当放缓了规模增速，营业收入同比增速分别为

-20.3%、6.9%；而销售规模在 1500 亿元以下的房企注重规模增长，营业收入同比增速高达 38.7%；归

母净利润降幅也相对较低（-5.7%）。2）从标的公司属性来看，地方国企的成长性明显好于央企与民

企。区域深耕的地方国企具备安全性和成长性双重优势，2022 年前三季度营收和归母净利润增速分

别为 19.5%、4.6%。央企在供给侧出清的逻辑下仍享受各类资源倾斜的优势，规模增长仍能维持在

15.5%，但业绩同比下降 20.4%，主要是由于招商蛇口归母净利润同比下降 53.4%：少数股东损益占比

由去年同期的 27.2%上升至 53.4%，公司毛利率由去年同期的 21.9%降至 18.7%；投资收益从去年同期

的 30.7 亿元降至 12.7 亿元。民企结算与业绩普遍承压，营收与归母净利润同比分别下降 12.1%、14.7%。 

具体而言，主流 A 股房企中 40%出现了营业收入负增长，40%出现了归母净利润负增长，10%出现

亏损。2022 年前三季度中交地产、万科、建发股份、华发股份、保利发展营收增速超过 10%，其

中中交地产由于 2019 年以来销售规模快速扩张，项目逐步结转推动营收今年以来持续高增。滨江

集团、建发股份、华发股份、万科、金地集团业绩正增长，其中滨江集团归母净利润增速高达 55.2%，

业绩增长主要由三季度交付规模提升、联合营项目贡献投资收益及结算项目权益比提升带来的少

数股东损益下降贡献；中交地产出现亏损，主要是由于一方面，扩张期拿地成本较高及结转结构

的变化，毛利率同比下降 10.4 个百分点至 11.5%；合作项目结转较多，少数股东损益达到 3 亿元，

超过净利润；收购项目公司股权时的公允价值重估导致投资亏损 1.9 亿元；部分亏损无法抵税导

致报表所得税率较高。 
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图表 44. 2022年前三季度规模在 1500亿以下的房企营收同

比增速最高，为 38.7% 

 图表 45. 2022 年前三季度销售规模在 5000 亿以上的房企归

母净利润降幅相对最小（-0.4%） 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 46. 2022 年前三季度央企、地方国企、民企营业收入

增速分别为 15.5%、19.5%、-12.1% 

 图表 47. 2022 年前三季度央企、地方国企、民企归母净利润

增速分别为-20.4%、4.6%、-14.7% 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 48. 2022 年前三季度中交地产、万科、建发股份、华发股份、保利发展营收增速超过 10% 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 49. 2022 年前三季度滨江集团、建发股份、华发股份、万科、金地集团业绩正增长 
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3.2 盈利能力：头部企业、央企的利润率水平相对更高 

从盈利能力来看，头部企业、央企、区域龙头民企的利润率水平相对更高。2022 年前三季度主流 A

股房企的毛利率和归母净利润率分别为 16.9%、4.7%，毛利率略低于整体行业的 18.6%，归母净利润

率高于整体行业的 1.3%，与去年同期相比分别下降了 2.9 和 0.4 个百分点。1）从销售规模划分来看，

销售规模在 5000 亿元以上的房企利润率水平显著高于其他梯队，毛利率与归母净利润率分别为 22%

和 7%。2）从标的公司属性来看，若不考虑亏损房企中交地产，央企的盈利能力显著好于地方国企

与民企，毛利率为 22%；由于滨江集团业绩大幅增长，拉高了整体民企的归母净利润率，从归母净

利润率角度来看，央企与民企基本持平。具体而言，2022 年前三季度保利发展、新城控股、华发股

份、金地集团毛利率超过 20%，金地集团、新城控股、绿地控股毛利率较去年同期分别提升了 2.3、

1.5、1.0 个百分点，其余主流房企均出现不同幅度的下滑；滨江集团、保利发展、华发股份、金地集

团归母净利润率超过 5%，其中滨江集团归母净利润率同比大幅提升了 4.9 个百分点。40%的房企毛利

率位于 20%~25%之间，30%的房企毛利率在 15%~20%之间；40%的房企归母净利润率超过 5%，30%的

房企归母净利润率在 3%~5%。 

 

图表 50. 2022 年前三季度 5000 亿以上规模房企毛利率为

22%，显著高于其他梯队 

 图表 51.  2022 年前三季度央企、民企毛利率相对较高 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

剔除亏损房企中交地产 
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图表 52.  2022年前三季度 5000亿元以上规模净利润率相对

最高，为 7% 

 图表 53. 2022 年前三季度民企归母净利润率相对较高， 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

剔除亏损房企中交地产 

 

图表 54. 2022 年前三季度保利发展、新城控股、华发股份、金地集团毛利率超过 20% 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 55. 2022 年前三季度滨江集团、保利发展、华发股份、金地集团归母净利润率超过 5%， 
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提升成本费用管控能力及内部经营效率成为共识，头部房企与央国企三费率相对最低。2022 年前三

季度三项费用率为 6.8%，较去年同期下降了 1.2 个百分点。1）从销售规模来看，2022 年前三季度 5000

亿元以上规模房企三费率仅为 5.5%，同比下降了 1.4 个百分点；2）从公司属性来看，地方国企三费

率维持在 4.6%的低位，央企同比大幅下降了 4.4 个百分点至 6.7%，显著好于民企（三费率为 7.8%，

且同比提升了 0.6 个百分点）。我们认为一方面是因为房地产行业进入到管理红利的时代，头部房企

和国有企业更加重视管理效益和费用管控能力的提升，尤其是在毛利率下降的背景下，销管费用直

接影响利润，对其的控制已经成为行业挖掘利润空间的有效途径；另一方面，因为头部房企与国企

降杠杆成效显著，对自身的有息负债规模进行了严格的控制，财务费用率出现了明显的下降。 

 

图表 56. 2022年前三季度 5000亿元以上规模房企三费率仅

为 5.5% 

 图表 57. 2022 年前三季度央企、地方国企、民企三费率分别

为 6.7%、4.6%、7.8% 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

在利润率下滑和房企降杠杆的双重影响，2022 年前三季度主流 A 股房企整体 ROE 为 7.4%，同比下降

了 2.3 个百分点，不过仍是行业整体 ROE（1.6%）的四倍有余。1）从销售规模划分来看，销售规模

在 5000 亿元以上、1500~2500 亿元的房企 ROE 显著高于其他梯队，分别为 9.0%和 9.3%，5000 亿元以

上规模房企 ROE 的降幅也相对最小，同比下降了 0.8 个百分点。2）从公司属性划分来看，地方国企

的 ROE 反超民企，达 11.4%，同比提升了 0.2 个百分点，民企 ROE为 9.2%，同比下降了 2.3 个百分点；

央企杠杆相对较低，因此 ROE最低，仅 6.3%。 

 

图表 58. 2022 年前三季度销售规模在 1500~2500 亿元的房

企 ROE 是最高的，为 9.3%，5000 亿以上规模房企 ROE 下

降幅度相对最小 

 图表 59. 2022年前三季度地方国企 ROE相对最高，为 11.4%，

同比提升了 0.2 个百分点 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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3.3 偿债能力：头部房企、央国企更受益于融资放松，同时杠杆控制得当 

从有息负债情况来看，央企、头部房企更加受益于融资放松，有息负债正增长，民企爆雷不断，更

加注重降杠杆，有息负债负增长。截至 2022 年三季度末，主流 A股房企有息负债规模 1.63 万亿元，

较去年同期基本持平。1）从销售规模划分来看，头部房企（销售规模在 5000 亿以上）的有息负债

规模增速最高，为 8.4%，我们认为这与 2021Q4 以来融资放松头部房企更为受益有关；受 2021 年下

半年房企暴雷不断的影响，中小型房企更加注重控制有息负债规模，均出现不同幅度的负增长。2）

从标的公司属性来看，央企的有息负债规模出现正增长（7.3%），地方国企、民企有息负债规模同

比分别下降 6.7%、3.3%。具体而言，央企招商蛇口、区域龙头民企相对 2022 年前三季度有息负债增

速最高，均为 19%，主要也与今年以来上述两家房企逆势拿地有关。 

 

图表 60. 2022年前三季度 5000亿元以上的规模房企有息负

债正增长，其余梯队有息负债规模同比均收缩 

 图表 61. 2022 年前三季度央企、地方国企与民企有息负债同

比增速分别为 7.3%、-6.7%、-3.3% 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 62. 招商蛇口、滨江集团相对 2022 年前三季度有息负债增速最高，均超过 19% 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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从三道红线指标来看，截至 2022 年三季度末，主流 A 股房企剔除预收账款后的资产负债率、净负债

率和现金短债比分别为 69.8%、73.2%和 1.45X。其中剔除预收账款后的资产负债率、净负债率较 2021

年同期下降了 2.7、15.1 个百分点，现金短债比同比下降了 0.35X。1）从销售规模划分来看，销售规

模在 5000 亿元以上、1500~2500 亿元的房企杠杆水平相对较低，其剔除预收账款后的资产负债率分别

为 68.2%和 67.5%，净负债率分别为 58.6%和 44.5%，现金短债比分别为 1.86X 和 1.67X。销售规模在

2500~5000 亿元、1500~2500 亿元的房企去杠杆程度相对较大，剔除预收账款后的资产负债率同比分别

下降了 5.5、4.5 个百分点，净负债率同比分别下降了 22.3、45.3 个百分点。2）从标的公司属性来看，

央国企杠杆率相对更低。地方国企剔除预收账款后的资产负债率、净负债率、现金短债比分别为

66.4%、53.9%和 1.86X，若剔除中交地产，央企（保利发展、招商蛇口）剔除预收账款后的资产负债

率、净负债率、现金短债比均值分别为 65.4%、60.0%、1.94X，央国企整体好于民企。3）房企纷纷积

极优化“三道红线”指标或保持绿档不触红线、主动降杠杆。从具体房企来看，十家主流 A 股房企

中 8 家已成为绿档房企，中交地产为红档房企，绿地控股为橙档房企。 

 

图表 63. 2022 年前三季度 1500~2500 亿元规模房企剔除预

收账款后的资产负债率最低，仅为 67.5%，同比降幅也相

对最大 

 图表 64. 2022 年前三季度地方国企剔除预收账款后的资产

负债率最低，仅 66.4%，同比降幅也最大 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 65. 2022 年前三季度 1500~2500 亿元规模房企净负债

率最低，为 44.5% 

 图表 66. 2022 年前三季度地方国企净负债率最低，为 53.9%，

降幅也最大 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 67. 2022年前三季度 5000亿元以上规模房企现金短债

比最高，为 1.86 X 

 图表 68. 2022 年前三季度央国企现金短债比相对更高，央企

与地方国企分别为 1.41X、1.86X 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 69. 截至 2022 年三季度末，中交地产为红档房企，绿地控股为橙档房企，其余均为绿档房企 

公司名称 剔除预收账款后的资产负债率 净负债率 现金短债比 

保利发展 67.7% 73.0% 1.9 

招商蛇口 63.1% 47.0% 1.9 

中交地产 82.1% 212.5% 0.4 

华发股份 66.3% 79.0% 1.6 

建发股份 66.5% 28.7% 2.2 

万科 68.6% 44.2% 1.8 

金地集团 66.5% 54.9% 1.4 

绿地控股 81.2% 88.3% 0.6 

滨江集团 67.6% 60.8% 1.5 

新城控股 68.4% 43.8% 1.3 
 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

主流A股房企整体的经营杠杆的使用率降低，应付账款及票据余额为2.48万亿元，同比小幅增长1.5%，

增速较 2021 年大幅下降了 14.3 个百分点；应付票据余额 813 亿元，同比下降 4.9%。绿地控股应付账

款及票据的规模相对最大，高达 3450 亿元，建发股份、中交地产应付账款及票据的同比增速相对较

高，均超过 45%。新城控股、滨江集团的供应商上下游占款明显减少。 

 

图表 70. 2022 年前三季度建发股份、中交地产应付账款及票据相对增速较高，均超过 45% 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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部分地方国企及民企的表外负债占比相对较高。我们用明股实债部分+对非子公司担保余额代表最大

化表外负债规模（其中非子公司担保余额三季报未披露，延用中报数据），明股实债部分=所有者权

益*（少数股东权益比例-少数股东损益比例），若差额<0，明股实债部分计为 0，表外融资占比=最

大化表外负债/（最大化表外负债+有息负债）。华发股份、建发股份最大化表外负债规模相对较大，

超过 500 亿元，华发股份、新城控股、建发股份、滨江集团相对而言表外负债占比较高，均超过 25%。 

 

图表 71. 华发股份、新城控股最大化表外负债占比相对较高，均超过 30% 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

3.4 现金管理能力：区域深耕型房企在手资金明显增长 

区域深耕型房企在手资金明显增长。截至 2022 年三季度末，主流 A股房企在手现金 6407 亿元，同比

下降 7.3%。1）从销售规模划分来看， 1500~2500 亿元规模的房企在手现金同比增长 11.2%，是唯一

实现正增长的梯队，其中的滨江集团、建发股份货币资金增速高达 28.7%、24.9%，均为区域深耕型

房企。2）从标的公司属性来看，地方国企货币资金仍能实现正增长，增速为 7.0%，央企（-4.5%）

货币资金降幅明显低于民企（-14.3%），民企整体的现金流压力仍然较大。从经营性现金流角度来看，

保利发展、建发股份、万科前三季度经营性现金流净额为负，销售商品、提供劳务取得的现金（销

售回款为主）中滨江集团、建发股份仍能保持双位数正增长，购买商品、接受劳务支付的现金（土

地投资+施工建安投资）中滨江集团、华发股份、建发股份、招商蛇口正增长。 

 

图表 72. 2022 年前三季度 1500~2500 亿元规模房企货币资

金仍保持正增长 

 图表 73. 2022 年前三季度民企货币资金降幅相对较大，为
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 74. 2022 年前三季度滨江集团、建发股份货币资金同比增速相对较高，分别为 28.7%、24.9% 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 75. 从经营性现金流角度来看，保利发展、建发股份、万科前三季度经营性现金流净额为负 

现金流 

公司名称 
货币资金

（亿元） 
同比增速 

经营性现金

流净额（亿

元） 

销售商品、

提供劳务获

得的现金

（亿元） 

同比增速 

购买商品、

接受劳务支

付的现金

（亿元） 

同比增速 

保利发展 1303  -1.3% (299) 2067  -16.9% 1696  -18.5% 

招商蛇口 774  0.6% 81  1312  -3.1% 993  1.5% 

中交地产 81  -52.0% 38  159  -39.2% 104  -62.8% 

华发股份 403  -19.5% 216  482  -10.4% 193  11.4% 

建发股份 923  24.9% (218) 7198  11.6% 7112  2.6% 

万科 1188  -19.2% (42) 2375  -31.8% 1799  -32.7% 

金地集团 557  1.6% 120  547  -26.2% 425  -16.0% 

绿地控股 614  -22.8% 200  2636  -36.5% 2211  -35.4% 

滨江集团 219  28.7% 30  586  27.3% 486  28.7% 

新城控股 345  -19.4% 167  734  -30.6% 448  -46.3% 
 

资料来源：公司公告，中银证券 
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4 投资建议 

当前政策力度尚不足改变行业基本面弱复苏的态势，供需两端走弱的压力仍在，我们预计年末政策

仍将以促进市场回稳为主。一方面，加速推进保交楼工作，加快专项借款、纾困基金到位使用，积

极处臵项目停工问题、化解烂尾风险，以期修复市场信心；另一方面，全国性强力政策预期减弱，

地方政策将持续宽松，部分强二线城市或有政策进一步宽松调整的可能。我们建议短期关注宽松政

策加持下销售基本面兑现带来的板块机会；中长期关注供给侧出清背景下龙头份额提升及模式优化

的逻辑。我们建议关注：招商蛇口、保利发展、华润臵地、中国海外发展、越秀地产、建发国际、

华发股份、滨江集团。 

 

图表 76. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 
股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 

最新每股净

资产 

(元) (亿元) 2021A 2022E 2021A 2022E (元/股) 

600048.SH 保利发展 买入 13.97 1,672.27 2.29 2.38 6.10 5.87 14.78 

001979.SZ 招商蛇口 未有评级 13.40 1,037.04 1.16 1.26 11.55 10.62 10.67 

1109.HK 华润臵地 未有评级 21.40 1,526.16 4.54 4.67 4.71 4.58 27.50 

0688.HK 中国海外发展 未有评级 12.45 1,362.38 3.67 3.03 3.39 4.11 31.39 

0123.HK 越秀地产 买入 5.70 176.47 1.16 1.26 4.92 4.52 14.93 

1908.HK 建发国际集团 买入 11.25 179.22 2.54 3.03 4.43 3.71 8.79 

002244.SZ 滨江集团 买入 9.61 299.01 0.97 1.15 9.91 8.36 6.61 

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 11 月 3 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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5 风险提示 

房企经营与信用风险：销售下行回款减少，部分房企资金链面临更大压力，或出现经营困难；同时，

前期信贷未到位叠加债务集中到期，部分资金压力较大的房企或出现违约。 

房地产行业基本面超预期下行：2021 年 7 月全国商品房单月销售转负以来，行业面临销售持续承压

的风险，尚未见明显回暖。行业新开工、投资等关键性指标存在进一步快速下行风险。 

房地产调控政策效果不及预期：各地密集出台供需端政策，但从实施效果来看，对市场的提振效果

较为有限。 
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披露声明 
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