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报告摘要 

 
一、利润端：营收同比改善，利润降幅收窄，央国企龙头表现优。 

2023 年 40 家样本发债房企营业收入 3.09 万亿元，同比增长 2.3%，

营收整体同比改善，央国企龙头表现较优。样本发债房企实现归母净利润

合计 1028.43 亿元，同比下降 27.6%，降幅收窄，毛利率为 19.02%，较

2022 年同比下降 1.47 个百分点，延续下降态势，盈利空间进一步压缩。 

二、现金流量端：房企重视现金流安全性，投资支出降低。 

2023 年 40 家样本发债房企的经营性现金流净额 4240.72 亿元，较 22

年同比增长 192.5%，其中有 31 家房企经营性现金流实现增长，房企对现

金流重视程度提升，经营性净现金流显著改善，投资性现金流净流出共计

1620.63 亿元，较 22 年减少了 23.25%，投资支出降低，筹资性现金净流

出约 3749.63 亿元，较 22 年同比增加 288.62%，房地产行业整体融资环

境收紧，地方国企龙头筹资性现金净流出规模及增幅相对较小。 

三、负债端：融资成本下行，短期债务压力仍存。 

2023 年末 40 家样本发债房企剔除预收账款的资产负债率为 68.36%，

较 2022 年下降了 0.69 个百分点，净负债率为 96.29%，同比 2022 年上升

了 0.59 个百分点，现金短债比从 1.81 降至 1.50，仍存一定短期债务压

力。综合融资成本较 2022 年下降 29 个百分点至 4.33%，普通地方企业和

民企相对较高。 

四、销售端：销售金额同比下滑，央国企表现较优。 

2023 年 36 家可获取数据发债房企样本的全口径销售金额较 22 年同

比下降 6.4%至 38726 亿元，其中 15 家房企的销售额实现正增长。权益销

售比大部分在 60%以上。 

五、投资建议： 

2023 年发债房企延续毛利率下行，业绩承压的态势，近期各城市房

地产调控政策仍在陆续落地，多地推出住房“以旧换新”政策，有助于释放

置换需求，消化存量房屋，23 年中央提出“三大工程”落地提速，部分房企

也在积极探索相关业务机会。我们预计不同属性的房企未来将进一步分

化，部分优质央国企龙头房企销售、融资情况较好，债务健康，经营性现

金流持续改善，具备相对竞争优势，未来有望在行业周期调整后，迎来新

一轮发展机会。 

六、风险提示：房地产行业下行风险；个别房企信用事件违约风险；房地

产调控政策落地进程不及预期 
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一、 样本说明 

回顾 2023 年，年初疫情放开后，一季度楼市小阳春，短暂升温后未能持续。7月中共中央政

治局会议提出“适应我国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策，

因城施策用好政策工具箱”，中央及各级政府加大房地产政策调控力度，认房不认贷、放开限购、

限售等政策频出，但是考虑到目前居民收入预期降低，需求释放仍不足。对房企而言，仍面临销

售去化、债务化解、保交楼任务等诸多压力。 

目前，房地产企业 2023 年年报多已公布，房地产呈现周期调整的大背景下，发债房企财报表

现如何？不同性质的企业是否表现有所分化？我们选取了部分发债房企，所选样本数量合计 40 家，

根据其股东背景及经营情况，将其划分为央企龙头、混合所有制龙头、未出险民企龙头、地方国

企龙头、普通央企、普通地方国企六大类进行对比分析，样本选取发债房企名单明细如下表所示： 

 

图表1：样本选取发债房企名单 

类型 数量（家） 公司明细 

央企龙头 4 中国海外发展、华润置地、招商蛇口、保利发展 

混合所有制龙头 3 绿城中国、万科、金地集团 

未出险民企龙头 4 龙湖集团、滨江集团、美的置业、新城发展 

地方国企龙头 3 建发房地产集团、越秀地产、华发股份 

普通央企 10 
华侨城集团、中国金茂、电建地产、铁建地产、中交地产、保利置业、中海宏洋、大悦

城、信达地产、鲁能集团 

普通地方国企 16 

金融街、首开股份、首创城发、北辰实业、联发集团、珠实集团、光明地产、中华企业、

深振业、深业集团、北京城建、北京住总、天地源、安徽高速地产集团、厦门特房集团、

陆家嘴 
 

资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 

 

二、 利润端：营收同比改善，利润降幅收窄，央国企龙头表现优 

2.1 营收整体同比改善，央国企龙头表现较优 

2023 年，所选 40 家样本发债房企营业收入合计 3.09 万亿元，同比增长 2.3%，增速较 22 年

提升 1.6 个百分点；主要受到行业过去几年高增速发展影响，收入基数较高，以及保交楼贡献，

房地产竣工交付起到积极作用。  

分企业性质来看，2023 年地方国企龙头营收同比增长 22.02%，央企龙头和未出险民企龙头营
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业收入同比分别增长 14.58%和 10.42%，较 22 年边际有所改善，而混合所有制龙头、普通央企和

普通地方企业样本营收同比小幅下行。地方国企龙头中，建发房地产集团营收增速接近 30%，央

企龙头中，华润置地和保利发展均保持 20%以上的高增速。 

 

图表2：发债房企样本营收规模及同比增速  图表3：各类型发债房企样本营收同比增速 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理  资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 

 

2.2 归母净利润降幅收窄，其中央企龙头盈利能力较强 

2023 年所选 40 家样本发债房企归母净利润合计 1028.43 亿元，同比下降 27.6%，降幅较 22

年收窄 10.3 个百分点，主要受到近年来房地产行业周期调整，大部分房企降价加速库存去化，结

转毛利率下行，以及存货账面价值降低，房企对部分项目计提资产减值损失影响，盈利能力仍承

压。 

分企业性质来看，2023 年央企龙头归母净利润同比提升 1.9%，较 22 年同比增幅明显，盈利

能力较强。地方国企龙头归母净利润同比小幅下行 13.3%，而普通地方国企归母净利润呈现较大

幅度下滑，盈利能力同比表现较弱。 
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图表4：发债房企样本归母净利润规模及同比增速  图表5：各类型发债房企样本归母净利润同比增速 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理  资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 

 

2.3 毛利率延续下降态势，盈利空间进一步压缩 

2023 年所选 40 家样本发债房企毛利率为 19.02%，较 2022 年同比下降 1.47 个百分点，延续

下降态势，主要系 23 年房企结转的大部分是 19-21 年拿的高地价项目，部分城市房价走跌，同时

采取降价促销换量措施，毛利率走弱。分企业性质来看，2023 年普通地方企业毛利率小幅提升 0.56

个百分点至 22.75%，其中陆家嘴、北辰实业和北京城建毛利率明显提升，其余类型房企平均毛利

率均有不同程度下降，央企龙头毛利率下滑 2.85 个百分点至 19.34%，普通央企、地方国企龙头

和混合所有制龙头毛利率分别为 16.90%、15.28%和 15.21%，分别较 2020 年同比下降 2.39、3.89

和 3.96 个百分点，而未出险民企龙头毛利率为 14.69%，平均水平相对较低。 

 

图表6：发债房企样本毛利率  图表7：各类型发债房企样本毛利率 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理  资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 
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三、 现金流量端：房企重视现金流安全性，投资支出降低 

3.1 房企对现金流重视程度提升，经营性净现金流显著改善 

2023 年，所选样本发债房企的经营性现金流净额累计为 4240.72 亿元，较 22 年 1449.96 亿

元同比增长 192.5%，其中有 31 家房企经营性现金流增长，行业周期调整下，房企普遍对现金流

安全性的重视程度提升，销售回款规模增加。 

从各类样本发债房企来看，4 家央企龙头的经营性现金流净额累计 1279.92 亿元，较 22 年

203.08 亿元明显改善，销售回款实现较快恢复；普通央企对应经营性现金流金额约 538.61 亿元，

由负转正；而混合所有制龙头经营性现金流净额约 290.78 亿元，较 22年下滑 21.9%。 

 

图表8：发债房企样本经营性净现金流  图表9：各类型发债房企样本经营性净现金流 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理  资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 

 

3.2 投资性净现金流同比少流出，投资支出降低 

2023 年，所选样本发债房企的投资性现金流净流出共计 1620.63 亿元，22年同期为 2111.67

亿元，较 22年减少了 23.25%，其中有 25 家房企投资现金流同比少流出，投资支出降低，分企业

性质来看，央企龙头、混合所有制龙头、未出险民企龙头投资现金流为-490.49/-204.06/-156.21

亿元，同比 2022 年少流出 78.05/159.04/158.41 亿元。 
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图表10：发债房企样本投资性净现金流  图表11：各类型发债房企样本投资性净现金流 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理  资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 

 

3.3 筹资性净现金流流出规模扩大，融资环境收紧 

2023年40家发债样本房企的筹资活动现金流净额约-3749.63亿元，而2022年同期为-964.85

亿元，同比多增 288.62%。房地产行业整体融资环境收紧，市场风险偏好较弱，整体筹资性现金流

仍为净流出，且流出规模扩大。分企业性质来看，地方国企龙头 2023 年筹资现金流净流出 51.82

亿元，较 22 年同比仅多流出 86.63 亿元，净流出规模及增幅相对较小。 

 

图表12：发债房企样本筹资性净现金流  图表13：各类型发债房企样本筹资性净现金流 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理  资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 
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四、 负债端：融资成本下行，短期债务压力仍存 

4.1 剔预资产负债率降低，现金短债比下滑，净负债率小幅提升 

2023 年末 40 家样本发债房企平均剔除预收账款的资产负债率为 68.36%，较 2022 年下降了

0.69 个百分点。分企业类型来看，央企龙头平均剔除预收账款的资产负债率为 59.94%，相对低于

其他类型企业，未出险民企龙头、混合所有制龙头和地方国企龙头分别对应 62.55%、65.07%和

64.08%，较 22年下降 3.12/2.6/1.92 个百分点，而普通央企和普通地方企业两组的平均剔除预收

账款的资产负债率均超过 70%，且较 22 年小幅提升。 

2023 年末 40 家样本发债房企平均净负债率为 96.29%，同比 2022 年上升了 0.59 个百分点。

分企业类型来看，未出险民企龙头、央企龙头、地方国企龙头和混合所有制龙头房企各组的平均

净负债率保持在 70%以下，而普通央企和普通地方企业两组的平均净负债率超过 100%。 

2023 年末 40 家样本发债房企平均现金短债比从 1.81 降至 1.50。分企业类型来看，地方国企

龙头现金短债比为 2.86，较 2022 年下降 0.49，其中建发房地产现金短债比较高，为 4.7，拉高

了整体数值。混合所有制龙头、央企龙头和未出险民企龙头的现金短债比分别为 1.51/1.6/1.66，

较 2022 年下降了 0.42/0.04/0.19，而普通央企和普通地方企业低于 1.5，仍存在一定短期债务压

力。 

 

图表14：发债房企样本剔预资产负债率  图表15：发债房企样本净负债率 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理  资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 
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图表16：发债房企样本现金短债比 

 
资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 

 

4.2 综合融资成本下行，普通地方企业和民企相对较高 

2023 年末 40 家样本发债房企平均综合融资成本较 2022 年下降 29 个百分点至 4.33%，分企

业类型来看，央企龙头、混合所有制龙头、地方国企龙头、普通央企综合融资成本分别为

3.54%/4.09%/4.29%/4.32%，较 2022 年分别下降 0.25/0.24/0.46/0.33 个百分点，而普通地方企

业和未出险民企龙头对应的综合融资成本为 4.62%和 4.85%，相对较高。 

 

图表17：发债房企样本综合融资成本  图表18：各类型发债房企样本综合融资成本 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理  资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 
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五、 销售端：销售金额同比下滑，央国企表现较优 

2023 年，36 家可获取数据发债房企样本的全口径销售金额较 22 年同比下降 6.4%至 38726 亿

元，其中，15家房企的全口径销售额实现正增长。分类型来看，地方国企龙头全口径销售金额合

计 4576 亿元，同比增长 9.8%，央企龙头全口径销售金额合计 13351 亿元，同比下降 0.9%，而普

通央企、普通地方企业、未出险民企龙头、混合所有制龙头全口径销售金额分别同比下降 8.6%、

8.9%、14.5%和 15.4%。各发债房企的权益销售比大部分在 60%以上，其中珠实集团、深业集团、

北辰实业、金融街、中国海外发展和深振业的权益销售比在 90%以上。 

 

图表19：样本发债房企销售情况（亿元） 

类型 公司名称 
22 年全口径

销售额 

23 年全口径销

售额 
同比增速 

23 年权益口径

销售额 
权益销售比例 

央企龙头 

中海 2955 3098 4.8% 2788 90% 

华润置地 3013 3070 1.9% 2179 71% 

招商蛇口 2926 2936 0.3% 1852 63% 

保利发展 4573 4246 -7.2% 3057 72% 

混合所有

制龙头 

绿城中国 2128 1943 -8.7% 1276 66% 

万科 4202 3755 -10.6% 2441 65% 

金地集团 2218 1536 -30.8% 951 62% 

未出险民

企龙头 

龙湖集团 2033 1736 -14.6% 1148 66% 

滨江集团 1539 1535 -0.3% 740 48% 

美的置业 742 659 -11.2% 422 64% 

新城发展 1165 758 -34.9% 538 71% 

地方国企

龙头 

建发房地产集团 1703 1891 11.0% 1380 73% 

越秀地产 1260 1425 13.1% 855 60% 

华发股份 1202 1260 4.8% 873 69% 

普通央企 

华侨城集团 544 513 -5.8% 383 75% 

中国金茂 1550 1412 -8.9% 974 69% 

电建地产 685 452 -34.0% 305 67% 

铁建地产 1281 1216 -5.1% 929 76% 

中交地产 650 698 7.5% 424 61% 

保利置业 503 536 6.6% 399 74% 

中海宏洋 403 428 6.3% 336 78% 

大悦城 568 461 -18.8% 297 64% 

信达地产 314 222 -29.3% 130 58% 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

行业深度研究 

P12 发债房企 2023 年年报总结：短期业绩承压，优质龙头未来可期 
 

鲁能集团 127 - - - - 

普通地方

国企 

金融街 286 235 -17.8% 214 91% 

首开股份 869 615 -29.3% 357 58% 

首创城发 261 173 -33.6% 129 74% 

北辰实业 100 50 -49.9% 46 92% 

联发集团 455 565 24.3% 298 53% 

珠实集团 282 152 -46.1% 151 100% 

光明地产 103 65 -37.0% 47 72% 

中华企业 141 151 7.2% 94 62% 

深振业 61 33 -45.1% 30 90% 

深业集团 153 257 67.8% 253 98% 

北京城建 303 326 7.4% - - 

陆家嘴 118 202 70.9% 127 63% 

天地源 97 116 19.8% 80 69% 

北京住总 65 - - - - 

安徽高速地产 127 - - - - 

厦门特房 59 - - - - 
 

资料来源：各公司年报、克而瑞，太平洋证券整理 

 

六、 投资建议 

2023 年发债房企延续毛利率下行，业绩承压的态势，近期各城市房地产调控政策仍在陆续落

地，多地推出住房“以旧换新”政策，有助于释放置换需求，消化存量房屋。23年中央提出“三

大工程”落地提速，部分房企也在积极探索相关业务机会。我们预计不同属性的房企未来将进一

步分化，部分优质央国企龙头房企销售、融资情况较好，债务健康，经营性现金流持续改善，具

备相对竞争优势，未来有望在行业周期调整后，迎来新一轮发展机会。 

 

七、 风险提示 

房地产行业下行风险； 

个别房企信用事件违约风险； 

房地产调控政策落地进程不及预期 
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投资评级说明 
1、行业评级 
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