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摘要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ 百强房企销售：累计销售额同比降幅收窄，分化格局延续。2022 年 1-12 月百强房
企累计销售金额为 72941.70 亿元，同比下降 42.26%，较上月收窄 1.07pct，同比降幅
自 5 月以来连续 7 个月缩小。百强房企单月全口径销售金额为 7592.50 亿元，同比下
降 31.02%，单月同比跌幅扩大 3.51pct，环比升 23.92%。12 月是房企冲刺年度业
绩、完成年度目标的关键节点。尽管 2022 年 12 月百强单月销售金额环比上升，但同
比跌幅仍在 3 成以上，销售依旧平淡。主要因为：1）11 月防疫政策优化后，各地感染
人数短期内有所上升，居民对于外出比较谨慎；2）售楼处和城市销售也受到影响而停
摆。随着疫情缓和、居民康复，疫情对销售的影响或将减弱。 

分梯队看，TOP5 房企单月销售金额同比在 1 年内首次转为正增，其余梯队累计同比
跌幅仍然较大。累计全口径销售金额入榜门槛方面，12 月百强房企 TOP5/ TOP10/ 

TOP20/ TOP50/ TOP100 累计全口径销售金额入榜门槛分别为 2955/ 1703/ 1004/ 401/ 

141 亿元，同比增速-32.85%/-41.29%/-41.57%/-52.82%/-42.81%。各梯队入榜门槛同
比增速变动+10.22/-2.71/+0.87/-1.64/+4.87pct，除 TOP10 和 TOP50 之外跌幅均有收
窄。权益口径来看，TOP5/TOP10/TOP20/TOP50/TOP100 入榜门槛同比跌幅分别变
化+6.24/+2.50/+1.15/-7.95/+4.92pct，整体来看 TOP5 梯队门槛改善程度较大。 

从全年百强房企销售数据来看，2022 年 TOP50 仅有两家房企（越秀地产，+6.6%；
万达集团，+55.0%）全年业绩保持正增，其余房企均为负增长。2022 年 TOP50 房企
中排名提升幅度最大的前 10 名房企分别为：万达集团(82→33↑49)、仁恒置地(54→27 

↑27)、武汉城建(57→34 ↑23)、国贸地产(74→51 ↑23)、电建地产(47→25 ↑22)、越秀
地产(37→16 ↑21)、路劲集团(53→32 ↑21)、保利置业(60→40 ↑20)、中粮大悦城
(56→37 ↑19)、首开股份(38→21 ↑17)。12 月市场整体环比修复，房企销售分化延续。
多数房企单月业绩环比增长。百强房企中有 56 家企业单月业绩环比上升，占比接近六
成。12 月 Top40 房企中，国央企平均单月同比下跌 16.90%，保利发展、越秀地产、
建发房产、华润置地单月同比正增。民企平均单月同比下跌 32.07%。除万达集团、滨
江集团为同比正增外，其余大多数民企同比跌幅仍在 20%以上。部分区域型房企表现
亮眼，重庆华宇集团、武汉城建等 12 月销售额环比增幅较大。 

➢ 融资：债券发行持续同比正增，平均利率上行。12 月房企境内外债券融资规模
523.52 亿元，环比上升 2.4%，同比上升 5.1%，同比增速连续 3 个月保持正增。其
中，境内债发行 508.57 亿元，同比增长 20.1%，境外债发行 14.95 亿元，同比下降
80.0%，境外债发行规模为年内第 2 低的水平，仅次于今年 8 月。境内债方面，一般
公司债、中票、短融、超短融和交易商主管 ABN 发行规模环比增长，12 月无新增企业
债，证监会主管 ABS、定向工具与私募公司债发行规模下降。 

12 月境内债整体平均期限和利率均有环比上升。境内债平均期限 4.50 年，环比上升
0.31 年，平均利率 3.49%，环比升 25bp。境外债平均期限 1.0 年，环比下降 1.59

年，平均利率 8.00%，相比 11 月上升 168bp。境外债方面，12 月只有绿景中国地产
发行了期限 1 年、票面利率 8%海外债券。分企业性质来看，12 月上市房企发行境内
债 249.02 亿元，同比增长 50.3%。整体规模为去年第 3 高，仅略低于 2022 年 3 月和
7 月（均超过 250 亿元）。非上市房企发行规模 259.55 亿元，同比增长 0.7%。境内
债发行主体仍然以国企央企为主，国企发行期限延长，发行利率上行。民企和其他所
有制企业发债 96.30 亿元，发债主体包括碧桂园、美的置业、新城控股和新希望五新
实业，民企发行期限延长，发行利率从 11 月的 5.8%降至 4.2%。 

12 月有 2 家上市房企评级被下调。无房企境外债违约，7 笔境内债券展期。与 11 月相
比，违约事件数量少于上月（9 例展期、1 例本息违约），整体违约情况有所改善。债
务到期压力方面，2023 年、2024 年和 2025 年仍是偿债高峰期。考虑行权因素后，
2023 年上半年 1 月、3 月和 4 月偿债压力最高，房企单月债务到期规模分别为
866.00、989.77、1127.74 亿元。2023 年下半年 7 月、8 月和 9 月偿债规模较高。 

➢ 政策托底叠加模式转变，23 年或可期待。随三支箭等相关政策的落地、中央经济工
作会中“住房消费”表述的引导、疫情防控措施的优化、保交楼工作的持续推进以及
房地产投资在经济增速中承担的重要角色，我们认为 2023 年一季度政策松绑有望继续
升级，叠加经济好转后居民购买意愿修复，我们预计 2023 年全国商品房销售面积和销
售金额有望恢复同比增长。从高频数据来看，最近一周（2022/12/31-2023/01/06）30

城新房成交面积 319.24 万平方米，同比上升 9.65%，环比下降 22.75%，同比增速是
近 3 个月以来首次转正。根据中指监测数据，2023 年元旦假期期间（12/31-1/2），重
点监测城市新建商品住宅成交面积较去年元旦假期（2022/1/1-1/3）增长超两成，也反
映近期新房楼市热度处在回升通道。板块方面，我们认为当前底部趋势已较为明显，
我们判断行业出清仍将继续，熬过低谷期的房企将有望收获行业回暖的红利。随着政
策力度逐步扩大，市场信心有望恢复。我们建议关注四条主线：1.经营改善，如金地集
团；2.信用改善，如新城控股；3.收并购机遇，如保利发展、招商蛇口；4.集团资源整
合，如华发股份、南山控股。 

➢ 风险因素：房地产政策放松不及预期。疫情反复导致销售表现不及预期。 
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1 百强房企销售：累计销售额同比降幅收窄，分化格局延续 

百强房企累计销售金额同比降幅收窄，12 月单月环比回升。2022 年 1-12 月百强房企

累计销售金额为 72941.70 亿元，同比下降 42.26%，较上月收窄 1.07pct，同比降幅自 5 月

以来连续 7 个月缩小。百强房企单月全口径销售金额为 7592.50 亿元，同比下降 31.02%，

单月同比跌幅扩大 3.51pct，环比升 23.92%。 

12 月是房企冲刺年度业绩、完成年度目标的关键节点，属于地产传统销售旺季。从过

往数据来看，2019-2021 年，12 月单月百强房企销售额环比均值为 22.86%，而且过往 3 年

12 月单月百强销售额均超 1 万亿元。尽管 2022 年 12 月百强单月销售金额环比上升，但同

比跌幅仍在 3 成以上，销售依旧平淡。主要因为：1）11 月防疫政策优化后，各地感染人数

短期内有所上升，居民对于外出比较谨慎；2）售楼处和城市销售也受到影响而停摆。随着

疫情缓和，疫情对地产销售的影响或将有所减弱。 

图表 1：百强房企全口径累计销售金额及同比增速（亿元，%）  图表 2：百强房企全口径单月销售金额及同比增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：克而瑞，统计局，信达证券研发中心  资料来源：克而瑞，信达证券研发中心 

TOP5 房企单月销售金额同比在 1 年内首次转为正增，其余梯队累计同比跌幅仍然较

大。各梯队房企累计销售金额同比增速 TOP5/TOP6-10/TOP11-20/TOP21-50/TOP51-100

分别为-34.40%/-30.94%/-41.51%/-53.31%/-43.64%，同比变化+3.89/-0.37/+2.91/-0.85/-0.

27pct，除 TOP5 和 TOP11-20 跌幅收窄外，其余各梯队同比降幅均有扩大。当月销售金额

同比 32.45%/-33.80%/-9.16%/-61.08%/-46.16%，同比变化+48.87/-18.58/+4.53/-7.11/-27.

69pct。TOP5 房企 12 月销售同比于 2022 年内首次转为正增，且同比增速上升接近 49pc

t，TOP11-20 排次房企同比跌幅也收窄 4.53pct，其余梯队跌幅有所扩大。 

图表 3：各梯队房企累计销售金额及同比增速（亿元，%）  图表 4：各梯度房企当月销售金额同比增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：克而瑞，信达证券研发中心  资料来源：克而瑞，信达证券研发中心 
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多数梯队房企的累计入榜门槛同比跌幅收窄，TOP10 入榜门槛同比跌幅收窄较多。12

月百强房企 TOP5/TOP10/TOP20/TOP50/TOP100 累计全口径销售金额入榜门槛分别为

2955/1703/1004/401/141 亿元，同比增速-32.85%/-41.29%/-41.57%/-52.82%/-42.81%。各

梯队入榜门槛同比增速变动+10.22/-2.71/+0.87/-1.64/+4.87pct，除 TOP10 和 TOP50 之外

跌幅均有收窄。权益口径来看，TOP5/TOP10/TOP20/TOP50/TOP100 入榜门槛同比跌幅分

别变化+6.24/+2.50/+1.15/-7.95/+4.92pct，整体来看 TOP5 梯队门槛改善程度较大。 

图表 5：各梯队房企全口径销售金额累计入榜门槛（亿元）  图表 6：各梯队房企权益口径金额累计入榜门槛（亿元） 

 

 

 
资料来源：克而瑞，信达证券研发中心  资料来源：克而瑞，信达证券研发中心 

 

TOP20 整体集中度提高，操盘合作趋势延续。2022 年 12 月，TOP5/TOP6-

10/TOP11-20/TOP21-50/TOP51-100 房企占百强房企累计权益销售金额比例为

19.5%/9.5%/12.7%/16.1%/12.2%，分别变动+0.19/+0.24/+0.16/-0.29/-0.15pct，TOP5、

TOP6-10 和 TOP11-20 占比提升，TOP20 整体集中度进一步提高。操盘与合作方面，12

月，百强房企操盘金额/全口径金额为 88.76%，上升 0.24pct。权益金额/全口径金额为

70.08%，上升 0.15pct。全年总体数据变动依然较小，企业合作趋势未改。 

图表 7：各梯队房企累计权益销售金额占比  图表 8：操盘金额与权益金额比例 

 

 

 
资料来源：克而瑞，信达证券研发中心  资料来源：克而瑞，信达证券研发中心 

 

市场整体环比修复，房企销售分化延续。12 月房企销售数据呈现以下特点：1）多数房

企单月业绩环比增长。百强房企中有 56 家企业单月业绩环比上升，占比接近六成。其中 24

家企业的环比增幅在 30%至 100%之间，更有 14 家环比增幅超过 100%。Top10 房企中 9

家环比增长，Top40 房企中也有接近八成取得环比增长。 

2）国央企与民企单月同比增速分化延续。12 月 Top40 房企中，国央企平均单月同比下
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跌 16.90%，保利发展（55.76%）、越秀地产（14.82%）、建发房产（9.94%）、华润置地

（9.79%）单月同比正增。民企平均单月同比下跌 32.07%。除万达集团（98.36%）、滨江

集团（40.21%）为同比正增外，其余大多数民企同比跌幅仍在 20%以上。出险房企同比跌

幅多在 30%以上，例如，融创中国（-83.04%）和世茂集团（-37.34%）跌幅仍然较大。 

3）部分区域型房企表现亮眼。12 月各地贯彻落实中央经济工作会议精神，积极调整原

先限制性较强的地产调控政策。例如，南京、东莞、重庆等地密集调整房地产政策，包括降

低二套房商贷首付比例、放松或取消限购政策、优化商业贷款住房套数认定等，各地政策放

松对 12 月楼市也起到一定提振作用。重庆华宇集团（419%）、武汉城建（129%）等房企

12 月销售额环比增幅较大。 

从全年百强房企销售数据来看：1）2022 年 TOP50 仅有两家房企（越秀地产，+6.6%；

万达集团，+55.0%）全年业绩保持正增，其余房企均为负增长。2）2022 年 TOP50 房企中

排名提升幅度最大的前 10 名房企分别为：万达集团（82→33↑49）、仁恒置地（54→27↑27）、

武汉城建（57→34↑23）、国贸地产（74→51↑23）、电建地产（47→25↑22）、越秀地产

（37→16↑21）、路劲集团（53→32↑21）、保利置业（60→40↑20）、中粮大悦城（56→37↑19）、

首开股份（38→21↑17）。 
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图表 9：12 月百强房企销售情况 

排名 公司名称 

2022 年 1-12 月累

计销售金额（亿

元） 

累计同比 

2022 年 12 月

销售金额（亿

元） 

单月同比 单月环比 
2021 年全年销

售增速（%） 

较上月排名

变化 

1 碧桂园 4643.0 -38.8% 280.1 -6.0% -15.1% -3.8% 0 ━ 

2 保利发展 4573.0 -14.5% 571.7 55.8% 54.5% 7.1% 0 ━ 

3 万科地产 4202.2 -33.1% 430.0 -32.3% 41.3% -11.5% 0 ━ 

4 华润置地 3013.0 -4.6% 495.7 9.8% 123.3% 10.8% 1 ▲ 

5 中海地产 2955.0 -20.0% 387.9 -2.5% 60.9% 2.1% -1 ▼ 

6 招商蛇口 2926.3 -10.5% 426.3 -3.2% 81.8% 17.6% 0 ━ 

7 金地集团 2218.0 -22.6% 204.0 -15.2% 13.2% 18.1% 0 ━ 

8 绿城中国 2128.1 -20.2% 272.0 12.3% 16.7% 24.2% 0 ━ 

9 龙湖集团 2032.7 -29.9% 200.5 -49.5% 14.9% 7.2% 0 ━ 

10 建发房产 1703.2 -0.5% 254.5 9.9% 4.6% 32.0% 1 ▲ 

11 融创中国 1692.1 -71.7% 81.1 -83.0% 0.9% 3.9% -1 ▼ 

12 中国金茂 1550.0 -34.2% 175.2 -20.3% 22.5% 5.3% 0 ━ 

13 滨江集团 1539.3 -9.0% 204.1 40.2% 33.6% 24.0% 0 ━ 

14 绿地控股 1400.5 -51.8% 221.5 -6.1% 115.0% -18.6% 0 ━ 

15 中国铁建 1281.0 -10.3% 223.5 -14.4% -5.0% 12.2% 2 ▲ 

16 越秀地产 1260.0 9.4% 230.6 14.8% 95.0% 21.8% 2 ▲ 

17 旭辉集团 1237.2 -50.0% 61.3 -71.5% 47.7% 7.0% -2 ▼ 

18 华发股份 1202.4 -1.4% 178.4 -7.5% -2.7% 1.2% 1 ▲ 

19 新城控股 1165.3 -50.2% 70.5 -66.1% 7.9% -7.2% -3 ▼ 

20 远洋集团 1003.9 -26.3% 109.0 -29.8% 0.4% 14.9% 0 ━ 

21 首开股份 869.2 -26.3% 89.2 -10.7% 62.2% 16.3% 1 ▲ 

22 世茂集团 865.2 -67.8% 70.3 -37.3% 8.2% -10.1% -1 ▼ 

23 卓越集团 742.7 -40.6% 107.1 -24.0% 120.4% 25.8% 2 ▲ 

24 美的置业 742.2 -45.8% 60.0 -38.1% 42.9% 8.7% -1 ▼ 

25 电建地产 685.1 -21.8% 112.4 -43.1% 56.5% 33.2% 4 ▲ 

26 金科集团 671.1 -64.2% 35.1 -73.8% 30.5% -16.2% -2 ▼ 

27 仁恒置地 651.1 -13.8% 55.3 -46.7% 53.6% -13.3% 0 ━ 

28 中交房地产 649.5 -33.7% 71.5 -62.5% 17.8% 15.1% 0 ━ 

29 中南置地 640.2 -67.4% 76.8 -47.1% 75.3% -12.0% 1 ▲ 

30 中梁控股 626.1 -63.6% 30.0 -81.6% 0.0% 1.8% -4 ▼ 

31 中骏集团 606.3 -42.0% 61.9 -8.4% 47.2% 2.9% 0 ━ 

32 路劲集团 580.1 -23.7% 60.1 19.7% 20.2% 27.7% 0 ━ 

33 万达集团 555.1 55.0% 72.6 98.4% 42.4% -57.0% 4 ▲ 

34 武汉城建 550.3 -9.6% 74.3 -22.3% 128.6% 23.1% 4 ▲ 

35 华侨城 543.9 -34.0% 41.4 -41.1% 36.2% -1.1% -2 ▼ 

36 雅居乐 523.2 -62.4% 21.9 -84.2% 11.4% 0.6% -2 ▼ 

37 中粮大悦城 513.5 -28.6% 20.0 -18.0% -72.1% -12.6% -1 ▼ 

38 融信集团 512.1 -67.1% 17.2 -83.2% -4.1% 0.2% -3 ▼ 

39 新希望地产 508.8 -52.0% 36.4 -53.9% -4.0% 2.7% 0 ━ 

40 保利置业 503.0 -11.1% 53.0 -22.1% -34.6% 2.9% 1 ▲ 

TOP5 19386.2 -34.4%       
TOP10 30394.5 -33.2%       

TOP11-20 13331.7 -41.5%       
TOP21-50 16852.5 -53.3%       

TOP51-100 12363.0 -43.6%       
 

资料来源：克而瑞，信达证券研发中心 
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2 融资：债券发行持续同比正增，平均利率上行 

房企境内债发行额连续 3 个月保持同比正增，境外债发行规模仍处低位。2022 年 12

月房企境内外债券融资规模 523.52 亿元，环比上升 2.42%，同比上升 5.12%，同比增速连

续 3 个月保持正增。其中，境内债发行 508.57 亿元，同比增长 20.10%，境外债发行 14.95

亿元，同比下降 79.95%，境外债发行规模为年内第 2 低的水平，仅次于今年 8 月。境内债

方面，一般公司债、中票、短融、超短融和交易商主管 ABN 发行规模环比增长，12 月无新

增企业债，证监会主管 ABS、定向工具与私募公司债发行规模下降。 

图表 10：房企发债总额及同比增速  图表 11：境内外债券发行规模占比（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图表 12：境内债券发行种类占比（%）  图表 13：境外债发行规模及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

境内发行期限和平均利率均环比上升，境外债券期限缩短、利率上升。12 月境内债平

均期限 4.50 年，环比上升 0.31 年，平均利率 3.49%，环比升 25bp。境外债平均期限 1.0

年，环比下降 1.59 年，平均利率 8.00%，相比 11 月上升 168bp。境内债整体平均期限和利

率均有环比上升。境外债方面，12 月只有绿景中国地产发行了期限 1 年、票面利率 8%海外

债券。 
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图表 14：境内债平均发行期限及利率  图表 15：境外债平均发行期限及利率 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

债券融资仍以国央企为主，民企发行利率走低。分企业性质来看，12 月上市房企发行

境内债 249.02 亿元，同比增长 50.3%。整体规模为去年第 3 高，仅略低于 2022 年 3 月和

7 月（均超过 250 亿元）。非上市房企发行规模 259.55 亿元，同比增长 0.7%。境内债发行

主体仍然以国企央企为主，国企发行期限延长，发行利率上行。民企和其他所有制企业发债

96.30 亿元，发债主体包括碧桂园、美的置业、新城控股和新希望五新实业，民企发行期限

延长，发行利率从 11 月的 5.8%降至 4.2%。 

图表 16：上市公司境内债发行规模及同比增速  图表 17：国企和民企境内债券发行规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

12 月有 2 家上市房企评级被下调。无房企境外债违约，7 笔境内债券展期。与 11 月相

比，违约事件数量少于上月（9 例展期、1 例本息违约），整体违约情况有所改善。 

图表 18：12 月境外评级机构调整房企评级情况 

发布日期 发行人 评级机构 评级变动 展望变动 评级 展望 上期评级 上期展望 上期发布日 

2022/12/2 北京保障房中心有限公司 穆迪 评级维持 展望维持 A1 稳定 A1 稳定 2020/12/21 

2022/12/2 雅居乐集团控股有限公司 穆迪 评级下调 展望维持 Caa1 负面 B3 负面 2022/5/17 

2022/12/6 绿地香港控股有限公司 标普 未评级 -- NR 无 B- 负面 2022/9/23 

2022/12/6 绿地控股集团有限公司 标普 评级上调 初评 CCC- 负面 SD 无 2022/11/15 

2022/12/7 绿地控股集团有限公司 标普 未评级 -- NR 无 CCC- 负面 2022/12/6 

2022/12/8 北京保障房中心有限公司 惠誉 评级维持 展望维持 A+ 稳定 A+ 稳定 2020/12/21 

2022/12/9 建业地产股份有限公司 穆迪 评级下调 展望维持 Caa2 负面 B3 负面 2022/4/4 

2022/12/9 保利发展控股集团股份有限公司 标普 评级维持 展望维持 BBB 稳定 BBB 稳定 2017/9/22 

2022/12/15 湖北省科技投资集团有限公司 惠誉 评级维持 展望维持 BBB 稳定 BBB 稳定 2021/9/1 

2022/12/16 上海临港经济发展(集团)有限公司 穆迪 评级维持 展望上调 Baa1 正面 Baa1 稳定 2021/6/25 

2022/12/16 建业地产股份有限公司 标普 未评级 -- NR 无 CCC- 负面观察 2022/11/16 
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2022/12/16 新湖中宝股份有限公司 惠誉 评级维持 展望维持 B- 稳定 B- 稳定 2021/12/22 

2022/12/20 拉萨市城市建设投资经营有限公

司 

穆迪 评级维持 展望维持 Baa2 稳定 Baa2 稳定 2020/7/30 
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图表 19：12 月房企境外债违约事件 

债券简称 发行人 违约日期 违约类型 
发行规模

（亿美元） 

违约本金

（亿美元） 
对付日 起息日 企业性质 

12 月无房企境外债违约事件 
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图表 20：12 月房企境内债违约事件 

债券简称 发行人 违约日期 
违约

类型 

发行规模

(亿元) 

逾期本金

(亿元) 
到期日 起息日 企业性质 

19 中金 05 中天金融集团股份有限公司 2022/12/13 展期 10.83 10.83 2022/12/13 2019/12/13 民营企业 

20 荣盛地产
MTN003 

荣盛房地产发展股份有限公司 2022/12/10 展期 13.80 13.80 2023/12/10 2020/12/10 民营企业 

21 奥创 B 奥园集团有限公司 2022/12/8 展期 0.40 0.40 2022/12/8 2021/7/7 中外合资企业 

H 金优 01 金科地产集团股份有限公司 2022/12/8 展期 10.50 9.45 2022/12/8 2020/12/8 民营企业 

金科次 01 金科地产集团股份有限公司 2022/12/8 展期 0.60 0.60 2022/12/8 2020/12/8 民营企业 

21 奥创 A 奥园集团有限公司 2022/12/8 展期 7.10 7.10 2022/12/8 2021/7/7 中外合资企业 

20 恒大 03 恒大地产集团有限公司 2022/12/5 展期 25.00 25.00 2023/6/5 2020/6/5 民营企业 
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

债务到期压力方面，2023 年、2024 年和 2025 年仍是偿债高峰期。具体到月度来看，

考虑行权因素后，2023 年上半年 1 月、3 月和 4 月偿债压力最高，房企单月债务到期规模

分别为 866.00、989.77、1127.74 亿元。2023 年下半年，7 月、8 月和 9 月偿债规模较高，

单月偿还额均超过 700 亿元。 

图表 21：房企年度到期债务规模  图表 22：房企月度到期债务规模 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图表 23：部分房企到期债务余额（亿元） 

企业名称 

到期余额 

企业名称 

到期余额 

2023 年 1-12 月 2024 2023 年 1-12 月 2024 

总额 占比 总额 占比 总额 占比 总额 占比 

恒大 411.3 72.5% 132.0 23.3% 时代中国 109.7 75.1% 21.1 14.4% 

中海 87.8 17.6% 111.0 22.3% 绿地 18.8 15.9% 20.0 16.9% 

碧桂园 274.2 61.1% 66.0 14.7% 华发股份 274.1 55.4% 94.7 19.1% 

佳兆业 62.5 79.8% 9.0 11.4% 苏高新 77.0 29.9% 67.0 26.0% 

龙湖 155.2 23.5% 167.8 25.4% 融信 217.7 41.2% 169.4 32.0% 

融创 123.0 59.0% 85.5 41.0% 宝龙 80.0 85.5% 0.0 0.0% 

万科 97.2 16.8% 134.3 23.2% 信达地产 127.8 42.9% 134.3 45.1% 

富力 80.0 48.4% 16.9 10.2% 花样年 85.6 68.9% 14.5 11.7% 

远洋 126.2 33.5% 127.2 33.8% 奥园 84.8 46.0% 10.9 5.9% 

首开 186.4 25.2% 209.5 28.3% 建发 228.0 26.2% 194.0 22.3% 

保利 122.4 18.8% 137.3 21.1% 珠江实业 120.4 52.7% 53.1 23.2% 

金地 266.4 48.5% 233.1 42.4% 龙光 151.4 82.9% 31.1 17.0% 

华夏幸福 81.4 27.8% 73.9 25.2% 华润 88.0 11.8% 85.0 11.4% 

金茂 77.3 20.4% 50.0 13.2% 路劲 0.0 0.0% 0.0 0.0% 

世茂 178.8 45.2% 88.3 22.3% 正荣 66.0 87.4% 9.5 12.6% 

绿城 126.9 21.8% 148.6 25.6% 中骏 5.4 10.5% 10.7 20.8% 

旭辉 79.6 38.9% 78.1 38.2% 中国铁建 87.9 28.1% 87.1 27.8% 

新城 65.4 48.5% 10.0 7.4% 陆家嘴 40.0 19.6% 123.8 60.7% 

合景泰富 126.6 80.0% 30.7 19.4% 金科 123.7 69.9% 36.7 20.7% 

禹洲 34.3 33.1% 0.0 0.0% 北京城建 35.0 15.7% 67.0 30.0% 

阳光城 61.8 43.0% 52.5 36.5% 泰禾 0.0 0.0% 0.0 0.0% 

招商蛇口 130.3 24.7% 71.6 13.6% 广州城建 15.0 8.3% 78.0 43.2% 

雅居乐 68.8 17.2% 72.7 18.1% 电建 54.0 24.3% 72.6 32.7% 

金融街 150.3 39.6% 101.6 26.7% 瑞安 79.0 70.4% 12.5 11.1% 

首创 115.3 18.8% 175.2 28.6% 中南建设 91.8 77.4% 26.8 22.6% 

资料来源：中指研究院，信达证券研发中心 
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3 政策托底叠加模式转变，23 年回暖或可期待 

未来市场总量无需过度悲观，销售数据有望率先回正。随三支箭等相关政策的落地、中

央经济工作会中“住房消费”表述的引导、疫情防控措施的优化、保交楼工作的持续推进以

及房地产投资在经济增速中承担的重要角色，我们认为 2023 年一季度政策松绑有望继续升

级，叠加经济好转后居民购买意愿修复，我们预计 2023 年全国商品房销售面积和销售金额

有望恢复同比增长。 

年末新房销售环比回升，元旦假期成交热度也有回暖。从高频数据来看，最近一周

（2022/12/31-2023/01/06）30 城新房成交面积 319.24 万平方米，同比上升 9.65%，环比

下降 22.75%，同比增速是近 3 个月以来首次转正。根据中指监测数据，2023 年元旦假期

期间（12/31-1/2），重点监测城市新建商品住宅成交面积较去年元旦假期（2022/1/1-1/3）

增长超两成，也反映近期新房楼市热度处在回升通道。 

行业有望迎来高质量加杠杆机遇，收并购或成中长期主要方向，资源加速向头部房企聚

拢。土地市场遇冷带来的财政压力贯穿 2022 年始终，城投大规模托举土地市场后项目并未

真实入市，未来随偿债压力凸显，城投杠杆亟待释放，行业有望迎来高质量加杠杆机遇；近

期中央经济工作会议强调要推动行业重组并购，我们认为未来出险房企（落后产能）的风险

化解或将很大程度上依赖于行业并购重组推动，叠加股权融资开展，预计明年有望成为行业

收并购大年，中长期看，由于融资资金和预售资金监管趋严，以往现金滚动模式被打破，民

企缩表或成趋势，行业集中度有望提升，剩余龙头房企有望借加速整合东风，进一步扩大市

场份额。 

行业模式迎来转变，新一轮房地产周期中抢先寻找行业机遇。我们认为行业模式将由高

杠杆、高周转、高负债向有质量的杠杆、有质量的周转和有质量的负债转变，后续行业分化

的核心在于资产质量的分化，虽市场整体中枢较此前有所下移，但仍存在行情机遇点。我们

认为，23 年行业机会主要集中在一二线城市，三四线城市较难有系统性机会，强者恒强的

格局或将持续演绎。 

板块方面，我们认为当前底部趋势已较为明显，我们判断行业出清仍将继续，熬过低谷

期的房企将有望收获行业回暖的红利。随着政策力度逐步扩大，市场信心有望恢复。我们建

议关注四条主线：1.经营改善，如金地集团；2.信用改善，如新城控股；3.收并购机遇，如

保利发展、招商蛇口；4.集团资源整合，如华发股份、南山控股。 

 

 

风险因素 

政策风险：房地产政策放松不及预期。 

市场风险：疫情反复导致销售表现不及预期。 
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然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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