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房地产
风险有所缓释，还需市场回暖

——从房企中报看地产风险化解

投资要点：

 房企中报披露，利润承压明显

2024H1中报显示，多数房企仍面临销售额下滑与利润下滑的双方

面挑战。由于房地产行业的预售制度与滞后于销售的收入确认方式，

利润表现更多是往年预售期房的规模以及盈利能力的下滑的滞后体

现。从上市房企的存货及合同负债等科目中，可前置看到行业整体经

营风险缓释的端倪。

 行业合同负债及存货规模下降

合同负债对应房企已预售未交付的期房收入，典型房企合同负债

规模自 2021年中之后持续下降，从 2021年中 5.8万亿降至 2024年中

3.6万亿，降幅 38%。合同负债的下降意味保交付压力持续缓解。存货

方面，其规模自 2021年 12月触顶后持续下降，背后是开工下降与持

续交付共同所致。从现金流支出的角度而言，存货及合同负债规模的

同步下降，同时反应了整体行业的现金流压力正逐步缓解。

 不同类型开发商经营分化明显

分企业类型看，民企存货及合同负债降幅降幅更为明显，民企合

同负债自 2018年以来的高点平均回落超过 60%，而地方国企平均回落

幅度在 30%附近。由于出现现金流问题的房企中民企占比较高，出险

民企停止拿地开工后，在保交付政策的持续推进下，民企已售未交付

项目的下降幅度显著的高于其余房企。

 开发商有息负债规模同步下降

今年以来，包括项目融资白名单、经营性物业贷等政策在内的地

产融资端政策不断出台，不同企业带息债务规模持续下降。尤其是非

违约民企，其有息负债规模自 2018年以来的高点大幅下降 46%。在今

年地产调控重点转向防风险的背景下，房地产行业融资模式正逐渐从

总部信用融资转向项目融资。白名单融资制度不断推进，叠加房企信

用债到期规模下降，行业整体的信用风险正逐渐缓释。

 政策宽松下现房销售有所复苏

2023年至今，商品住宅销售分化明显，全国商品房市场中现房销

售增速显著优于期房。一方面，现房所见即所得，规避期房交付风险；

另一方面，房价预期不明朗环境下，购买期房提前锁定房价风险较高。

截止 24年 7月，全国商品房销售面积中，现房销售 1.6亿㎡，期房销

售 3.8亿㎡，现房销售占比占全国商品房销售的比例超过 30%。

 行业分化下部分企业先行改善

中报披露后整体市场销售复苏压力仍存，但部分区域型未违约民

企，凭借良好的土储结构，以及不断推进的降杠杆措施，经营风险大

幅降低。在地产市场逐渐探底的过程中，这类企业有望优先于其余地

产企业，先行迎来盈利复苏。

 风险提示：融资环境收紧超预期、房地产调控收紧超预期
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自 2024年 4 月底中央政治局会议明确提出要“统筹研究消化存量房产和优化增

量住房的政策措施”以来，相关政策接连出台，对防范化解房地产风险、促进房地产

市场平稳健康发展意义重大。8月底最新公布的上市公司房企财报数据显示，当前房

地产风险化解已经取得了阶段性进展，具体体现在：一是合同负债规模快速下降，

房企交付压力逐渐缓解，保交楼政策效果显现；二是上市房企存货规模连续下降，

库存去化及现金流压力得到一定程度的释放；三是不同房企特别是非违约民企有息

负债规模大幅压降，行业资产负债表改善，经营风险有效降低；四是商品住宅销售

分化，其中政策宽松下现房销售有所复苏。

1 房企中报披露，利润承压明显

2024年 8月，上市公司中报陆续披露，在整体调控政策偏向宽松的环境下，开

发商企业自身的经营质量与业绩表现依然存在压力，多数企业仍旧面临销售额下滑

与利润下滑的双方面挑战。

由于房地产行业普遍存在的预售制度，以及不同于传统制造业的收入确认方式，

利润表中收入及利润规模主要受当期交付给购房者的规模影响。从时间上，属于前

期预售房屋销售的滞后体现。因此，利润表现更多是往年预售期房的规模以及盈利

能力的下滑的滞后体现。从上市房企资产负债表的存货及合同负债等科目中，我们

能够更为前置的看到行业整体经营风险缓释的端倪。

2 行业合同负债及存货规模下降

刚刚披露的上市公司半年报显示，上市房企的存货规模及合同负债规模同比大

幅下降，显示经历三年多的调整，一些房企的风险有所缓解。

合同负债层面，购房需求持续放缓，房企销售规模下降，叠加交付规模的增长，

整体合同负债规模自 2021年中之后，持续下降。存货规模自 2021年 12月触顶后持

续下降，存货下降背后的原因同样一方面由于拿地少导致的新开工规模不足，另一

方面同样由交付规模增长带来施工规模的被动下降。

从财务报表科目反应的企业经营情况来看，合同负债规模则对应房企已经预售

了但还未交付的期房项目，更高的合同负债规模对应了更高的期房销售规模，同时

也对应了在未来几年，已售期房交付后，更高的潜在收入确认规模的储备。

另一方面，合同负债的规模代表的已售未交付的期房规模，也对应了房企已经

预售的地产项目的持续工程款支出规模。已经预售还未交付的项目，也是当前保交

付政策下，需要保障居民购房者顺利拿到自己购买的期房的规模。合同负债的下降

也意味着交付压力的逐渐下降，这也是保交楼的政策体现。
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从行业整体来看，合同负债绝对规模持续下降，典型 A、H上市房企的合计合同

负债规模自 2021年中高点 5.8万亿下降至 3.6万亿，下降 38%。

图表 1：A、H典型上市房企合同负债规模（万亿）

来源：Wind、华福证券研究所
A股典型房企包括：保利发展、万科 A、绿地控股、招商蛇口、华发股份、滨江集团、华侨城 A、新城控股、荣盛发展、首开股份、金地集团、*ST金科、中交地产、城建
发展、大悦城、华夏幸福、金融街、陆家嘴、城投控股、京投发展、上海临港、光明地产、信达地产、新湖中宝、苏州高新、北辰实业、天地源、中华企业、天健集团、
合肥城建、荣安地产、南山控股、浦东金桥、福星股份、中洲控股、张江高科、栖霞建设、京能置业、格力地产、中国武夷、华远地产、大名城、深振业 A、上实发展、外
高桥、海南机场、南京高科、深物业 A、深物业 B、南国置业、津投城开、中新集团、天保基建、香江控股、市北高新、黑牡丹、西藏城投、苏宁环球、广宇集团、电子城、
新华联、凤凰股份、三湘印象、*ST和展、深深房 A、深深房 B、新黄浦、渝开发、卧龙地产、津滨发展、世荣兆业、华联控股、华丽家族、亚通股份、海泰发展、大龙地
产、荣丰控股、顺发恒业
H股典型房企包括：中国海外宏洋集团、越秀地产、粤海置地、五矿地产、汤臣集团、上海实业控股、SOHO中国、金地商置、上实城市开发、北京北辰实业股份、深圳控
股、中国海外发展、上海证大、新天地产集团、世茂集团、中国金茂、建业地产、龙湖集团、新城发展、华润置地、百仕达控股、京维集团、时代中国控股、宝龙地产、
花样年控股、建发国际集团、中骏集团控股、弘阳地产、万科企业、辰兴发展、阳光 100中国、富力地产、华侨城(亚洲)、远洋集团、龙光集团、中国奥园、绿城中国、美
的置业、正荣地产、港龙中国地产

在行业整体拿地放缓的背景下，2018年以来的存货扩张显著放缓，2021年存货

规模见顶后持续回落。一方面，销售偏弱的环境下，开发商补库意愿较低；此外，

在项目融资白名单政策推进下，存货科目中更多的期房逐渐完工形成现房。从现金

流支出的角度而言，存货及合同负债规模的同步下降，同时反应了整体行业的现金

流压力正在逐步缓解。

图表 2：A、H典型上市房企存货规模（万亿）

来源：Wind、华福证券研究所
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3 不同类型开发商经营分化明显

从企业的角度而言，不同企业交付压力仍旧存在分化，这也和不同房企不在新

增拿地有关。存货及合同负债整体下降的过程中，民企降幅更为明显，平均而言，

民企合同负债自 2018年以来的高点平均回落超过 60%，而地方国企平均回落幅度在

30%附近。

这与当前化解部分企业出现的交房问题相同，出现现金流问题及债务违约的房

企中，民企占比偏高。在出险民企停止拿地开工后，在保交付政策的持续推进演绎

下，民企已售未交付项目的下降幅度显著的高于其余类型房地产企业。

图表 3：不同企业存货及合同负债自 2018年以来的高点回落幅度（%）

来源：Wind、华福证券研究所

从合同负债来看，典型上市房企中，以 2024 年中期合同负债自 2018年以来高

点下降幅度排名，下降幅度在前 20的典型房企中，民企占比达到了 50%；央企及地

方国企占比都为 25%。

图表 4：合同负债自 2018 年高点下降规模幅度前二十房企明细（亿、%）

简称 企业属性 2024 年中报合同负债
自2018年以来高点下

降
2024 年中报存货

自2018年以来高点下

降

北辰实业 地方国企 16 -94% 294 -55%

华远地产 地方国企 26 -85% 146 -68%

花样年控股 民企 34 -85% 389 -25%

信达地产 央企 44 -84% 361 -43%

港龙中国地产 民企 46 -83% 191 -51%

华侨城(亚洲) 央企 7 -79% 122 -9%

光明地产 地方国企 42 -78% 408 -33%

*ST 金科 民企 333 -77% 1,166 -53%

龙光集团 民企 144 -77% 1,337 -14%
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正荣地产 民企 214 -77% 440 -69%

五矿地产 央企 43 -74% 297 -31%

弘阳地产 民企 90 -73% 221 -60%

美的置业 民企 298 -73% 807 -51%

时代中国控股 民企 104 -72% 605 -39%

阳光 100 中国 民企 31 -70% 273 -18%

荣安地产 民企 125 -68% 250 -59%

上海实业控股 地方国企 84 -67% 320 -50%

华侨城 A 央企 394 -65% 1,646 -37%

远洋集团 央企 167 -61% 709 -33%

首开股份 地方国企 280 -60% 1,215 -36%

来源：Wind、华福证券研究所

4 开发商有息负债规模同步下降

今年以来，包括项目融资白名单、经营性物业贷等政策在内的地产融资端政策

不断出台，不同企业带息债务规模持续下降，资产负债表不断改善。尤其在非违约

民企中，有息负债规模自 2018年以来的高点大幅下降，相较于出险的困境民企，未

违约的部分区域型中小型民企在政策宽松的帮助下，不断压降有息负债规模，降低

经营风险。

图表 5：不同企业带息债务自 2018年以来的高点回落幅度（%）

来源：Wind、华福证券研究所

在传统地产行业融资模式下，大量头部房企通过集团公司强势的融资市场环境

地位，获得了大量的无抵押贷款融资，近年集团信用债的到期，导致了行业的整体

现金流紧张。
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在今年地产调控中心转向防风险的背景下，房地产行业融资模式正逐渐从总部

信用融资转向项目融资。白名单融资制度不断推进，叠加房企信用债到期规模下降，

行业整体的信用风险正在逐渐缓释。

图表 6：房地产行业信用债发行与偿还规模（亿）

来源：Wind、华福证券研究所

5 政策宽松下现房销售有所复苏

2023年至今，商品住宅销售分化明显，全国商品房市场中现房销售增速显著优

于期房。一方面，交付担忧并未解除下，现房所见即所得的购房决策更为稳妥；此

外，期房提前锁定房价的特点下，在房价预期不明朗的环境下，购房需求延迟实现

的特点明显。在房价上涨预期偏强时，期房销售显著高于现房；房价下跌预期偏强

时，期房销售反而显著的落后于现房销售增速。
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图表 7：全国新建商品房期房及现房销售面积同比增速（%）

来源：Wind、华福证券研究所

截止 2024年 7 月，全国商品房销售面积中，现房销售面积 1.6亿㎡，期房销售

面积 3.8亿㎡，现房销售占比占全国商品房销售的比例超过 30%。

图表 8：全国新建商品房期房及现房销售面积及现房销售占比（亿㎡、%）

来源：Wind、华福证券研究所

6 行业分化下部分企业先行改善

整体而言，从目前上市房企披露中报的情况来看，虽然整体市场销售复苏仍旧

存在一定压力，但企业层面，不少区域型的中小型地产公司，凭借良好的土储结构，

以及不断推进的降杠杆措施，大幅降低了经营风险。而目前这一类企业中，以区域

性的未违约民企为主，在地产市场逐渐探底的过程中，有望优先于其余地产企业，

先行迎来盈利复苏。
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图表 9：部分上市房企中期报表数据及 2024 年前 8 月累计销售金额（亿）

简称

2024 年

中报现

金

2024 年

1-8 月销

售金额

企业属

性
存货

自 2018

高点降

幅

合同负

债

自 2018

高点降

幅

有息债

务

自 2018

高点降

幅

北辰实业 81 40 地方国企 294 -55% 16 -94% 225 -33%

华远地产 11 13 地方国企 146 -68% 26 -85% 126 -57%

信达地产 48 93 央企 361 -43% 44 -84% 304 -19%

港龙中国地产 4 36 民企 191 -51% 46 -83% 46 -64%

光明地产 53 30 地方国企 408 -33% 42 -78% 347 -18%

*ST 金科 46 59 民企 1166 -53% 333 -77% 664 -40%

龙光集团 95 59 民企 1337 -14% 144 -77% 893 -1%

正荣地产 39 56 民企 440 -69% 214 -77% 600 -19%

五矿地产 30 74 央企 297 -31% 43 -74% 222 -14%

弘阳地产 21 61 民企 221 -60% 90 -73% 211 -38%

美的置业 114 259 民企 807 -51% 298 -73% 371 -37%

时代中国控股 15 57 民企 605 -39% 104 -72% 472 -24%

荣安地产 34 33 民企 250 -59% 125 -68% 44 -74%

华侨城 A 366 155 央企 1646 -37% 394 -65% 1420 -1%

首开股份 144 221 地方国企 1215 -36% 280 -60% 1145 -16%

富力地产 14 55 民企 1640 -29% 219 -60% 1138 -42%

中国奥园 16 63 民企 1184 -26% 345 -60% 762 -34%

万科 A 924 1638 混合所有 6204 -42% 2787 -60% 3535 0%

新城发展 120 295 民企 1334 -53% 940 -59% 629 -46%

新城控股 158 295 民企 1334 -53% 950 -59% 577 -44%

福星股份 15 18 民企 208 -33% 80 -58% 58 -74%

荣盛发展 38 54 民企 1243 -35% 491 -57% 441 -43%

龙湖集团 489 651 民企 2518 -41% 1092 -55% 1874 -12%

中交地产 81 273 央企 902 -21% 209 -53% 459 -20%

绿地控股 284 443 混合所有 5200 -33% 2366 -49% 2194 -33%

建业地产 5 160 民企 723 -24% 350 -49% 236 -35%

中国金茂 338 564 央企 865 -27% 554 -48% 1294 0%

世茂集团 129 224 民企 2466 -26% 674 -46% 2566 -7%

宝龙地产 64 90 民企 694 -21% 225 -43% 584 -20%

金地集团 231 476 混合所有 1204 -40% 668 -43% 831 -36%

中骏集团控股 33 76 民企 784 -20% 591 -31% 365 -28%

天地源 50 33 地方国企 275 -12% 113 -31% 135 -10%

大悦城 284 266 央企 868 -19% 308 -28% 750 -6%

保利发展 1,464 2208 央企 8314 -5% 3583 -19% 3773 -2%

中国海外发展 1002 1800 央企 4782 -2% 1109 -17% 2324 -11%

滨江集团 264 724 民企 1721 -11% 1396 -13% 400 -29%

华发股份 349 596 地方国企 2704 -2% 895 -10% 1359 -9%

招商蛇口 828 1309 央企 4244 -3% 1801 -8% 2212 0%

来源：Wind、中指研究院、华福证券研究所

从行业的层面而言，在保交付和防风险双重推进下，相较于有息负债，合同负

债规模更快速的下降，代表着监管机构及地产政策对于民生和交付的重视，当前包

括出险房企在内的各类房企，合同负债规模相较于近三年的高点，都出现了显著的
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回落，这也意味着保交付的政策效果正在逐渐显现。

同时，在房地产行业向新发展模式转型的过程中，有息负债规模的变化也体现

出了不同房企所面临的困境和机遇。部分出险房企有息负债在展期和违约的过程中，

有息负债规模难以实质性下降；而部分中小型区域型企业，依靠稳健的经营策略，

不断压降有息负债规模，在期房不断交付的过程中，逐渐释放了经营风险，甚至可

能迎来的新的发展机遇。

7 风险提示

融资环境收紧超预期：房地产行业属于资本密集型行业，融资环境超预期收紧

将对房地产的增速及盈利能力产生负面冲击。一方面，融资量的下降将导致开发商

放慢拿地、推盘、销售、施工及竣工的经营速度，导致总体的增速下行；另外一方

面，融资产生的利息支出是除了土地价格以外，影响房企利润率的最重要因素，融

资环境收紧导致融资成本上行将显著侵蚀公司盈利能力，对业绩增速产生负面冲击。

房地产调控收紧超预期：地产调控政策收紧，地产销售量价进一步面临下行压

力，进而影响公司的销售及销售目标完成情况。
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