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投资要点 

◼ 业绩筑底修复，优质房企韧性凸显。2025 年 47 家样本房企：1）营业收
入 27766 亿元，同比-18.4%，其中央国企、民企、混合制房企分别同比
-2.5%、-35.6%、-26.4%，央国企收入韧性显著更强；2）归母净利润亏
损 1469 亿元，同比减亏 46.5%，利润端边际改善，但部分房企受债务重
组、减值计提节奏等非经营因素影响较大；3）毛利率为 9.0%，同比下
降 2.5pct，仍处筑底阶段，新城控股、华润置地毛利率领先，商业运营
及收入结构优化贡献突出；4）销管费率 5.9%，同比提升 0.9pct，收入
收缩下费用率有所抬升，但滨江集团、华发股份、招商蛇口等费用管控
表现较优；5）20 家 A 股房企 2025 年资产及信用减值损失合计 1350 亿
元，历史高价库存和低效资产压力继续释放，中国金茂、新城控股、建
发国际集团等减值计提相对充分；6）合约负债对营收覆盖倍数降至 0.76

倍，结算资源进入结构调整期。 

◼ 龙头经营韧性凸显，投销份额向头部集中。1）销售端，2025 年 TOP100

房企全口径销售金额 35481 亿元，同比-18.5%，降幅较 2024 年收窄
9.0pct，销售端呈现边际改善。央国企凭借融资能力、品牌信用、核心城
市资源和交付确定性保持相对优势，保利发展、绿城中国、中国海外发
展、华润置地销售规模位居行业前列。市占率方面，销售份额持续向融
资渠道稳定、核心城市布局较优、交付确定性更强的央国企及部分优质
民企集中，华润置地、绿城中国市占率持续提升。2）投资端，重点房企
拿地强度由 2024 年的 0.22 回升至 2025 年的 0.35，土地投资向高信用
头部房企集中，建发国际集团、中国金茂、绿城中国、滨江集团、招商
蛇口、中国海外发展等保持较高补仓强度。 

◼ 资产负债表持续优化，有息负债持续下降。2025 年 16 家重点房企：1）
资产负债表再平衡持续推进，总资产规模 93425 亿元，同比-11.0%；资
产负债率降至 70.4%，行业资产负债表再平衡持续推进，中国海外发展、
龙湖集团、华润置地资产负债率处于行业低位。2）有息负债规模 25642

亿元，同比-5.2%，整体进入持续降债阶段，华润置地、招商蛇口、中国
海外发展等央国企凭借信用优势仍具备良好的融资和补仓能力。3）短
期有息负债占比回落至 27.3%，债务期限结构改善，建发国际集团、龙
湖集团、中国海外发展、华润置地、绿城中国短债占比均低于 20%。4）
平均融资成本降至 3.42%，保利发展、华润置地、招商蛇口、中国海外
发展融资成本处于行业低位。5）销售金额对待偿负债覆盖能力分化，
滨江集团覆盖倍数领先，绿城中国、建发国际集团仍具较好覆盖能力。
6）资产流动性成为修复弹性的重要变量，建发国际集团、滨江集团资
产流速领先，建发国际集团、越秀地产、绿城中国竣工存货占比较低，
存货结构相对更优。 

◼ 投资建议：行业供求关系进入新阶段，政策组合拳持续发力，城市更新、
存量收储与“好房子”建设等方向有望共同推动需求释放和库存出清。
优质房企凭借稳健信用、核心城市资源、产品力与运营能力，在融资、
拿地、去化和现金流管理方面优势更加突出，经营质量和盈利能力有望
率先修复。我们看好具备优质资产储备、商业运营现金流支撑和多元增
长能力的龙头房企，把握行业格局优化下的价值重估机会。推荐华润置
地、新城控股、招商蛇口；建议关注保利发展。 

◼ 风险提示：政策效果不及预期；销售与回款不及预期；行业流动性风险
加剧。  
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样本说明 

   本文以房地产开发业务仍具有主要代表性的 47 家上市房企为研究对象，覆盖 A

股 20 家、港股 27 家。考虑到本轮房地产调整以来，不同所有制背景房企在融资可得性、

拿地能力、存货去化和资产减值节奏上差异明显，本文按照股东及控制权特征，将样本

划分为 20 家国资背景房企、21 家民营房企和 6 家混合所有制房企。在 47 家样本基础

上，本文进一步选取 16 家市场关注度较高的房企作为重点房企，主要参考 2025 年销售

规模排名、资本市场关注度等因素。 

 

图1：样本开发公司及分类明细 

类型 数量 房企明细 

央国企 
A股 14家 

A 股：保利发展、招商蛇口、华侨城 A、中华企业、金融街、大悦城、首开股份、华发股份、上实发

展、中国武夷、北辰实业、光明地产、城建发展、京投发展 

H股 6 家 H 股：中国海外发展、华润置地、中国金茂、越秀地产、建发国际集团、保利置业集团 

民企 

A股 3 家 A 股：新城控股、滨江集团、福星股份 

H股 18家 

H 股：龙湖集团、融创中国、旭辉控股集团、雅居乐集团、龙光集团、富力地产、宝龙地产、弘阳地

产、中梁控股、港龙中国地产、中骏集团控股、时代中国控股、禹洲集团、融信中国、正荣地产、路

劲、佳兆业集团、碧桂园 

混合所有制 
A股 3 家 A 股：万科 A、绿地控股、金地集团 

H股 3 家 H 股：绿城中国、远洋集团、建业地产 

重点房企 16 家 
保利发展、中国海外发展、华润置地、招商蛇口、绿城中国、滨江集团、建发国际集团、华发股份、

越秀地产、中国金茂、万科 A、金地集团、龙湖集团、新城控股、碧桂园、旭辉控股集团 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.   业绩筑底修复，优质房企韧性凸显 

1.1.   结算节奏持续调整，利润端边际改善 

结算规模下行带动收入继续收缩，利润端则在低基数及部分非经常性因素影响下呈

现阶段性减亏。47 家样本房企 2025 年实现营业收入 27766 亿元，同比下降 18.4%，主

要源于前期销售下行逐步传导至结算端。分企业性质看，央国企实现营收 14948 亿元，

同比下降 2.5%，规模韧性显著强于其他类型房企；民企实现营收 6508 亿元，同比下降

35.6%；混合所有制房企实现营收 6309 亿元，同比下降 26.4%。利润端看，样本房企 2025

年实现归母净利润-1469 亿元，同比减亏 46.5%，主要受民企高基数亏损后的边际修复

影响。分类型看，央国企归母净利润-34 亿元，同比由盈转亏；民企归母净利润-193 亿

元，同比减亏 90.5%，部分受债务重组带来的一次性收益影响；混合所有制房企归母净

利润-1243 亿元，亏损同比扩大 35.9%。 

重点房企结算端表现进一步分化。2025 年 16 家重点房企中，共 5 家实现营收同比

增长，其中滨江集团、华发股份同比增长 19.9%、38.8%。利润端看，重点房企盈利修复



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 5 / 20 

节奏仍有差异，万科 A、金地集团和华发股份出现亏损；旭辉控股集团和碧桂园虽实现

扭亏，但更多受到债务重组、减值计提节奏变化等非经营因素影响。剩余 11 家房企中，

仅中国金茂归母净利润同比增长 17.7%，华润置地同比小幅下降 0.5%，其余房企利润均

不同程度下滑。整体来看，行业仍处结算端筑底阶段，具备优质土储、稳健信用和多元

经营能力的房企盈利韧性相对更强。 

 

图2：样本房企 2025 年营收同比-18.4%  图3：样本房企 2025 年归母净利润同比减亏 46.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：重点房企 2025 年营收与净利润表现分化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：部分数据绝对值过大，未在图表中完整显示，包括：1）华发股份归母净利润同比-1095.5%；2）旭辉控股集团

归母净利润同比+349.7%。 
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1.2.   毛利率延续筑底，费用管控支撑利润修复 

行业仍处于低毛利项目集中结转和库存结构出清阶段。47 家样本房企 2025 年平均

毛利率为 9.0%，同比下降 2.5 个百分点。分类型看，央国企毛利率为 15.3%，同比下降

0.5 个百分点，仍保持领先，主要受益于土储质量、融资成本和项目去化稳定性相对更

优；民企毛利率降至-3.3%，同比下降 9.2 个百分点，主要受高成本存货结转、价格折让

去化等因素影响；混合所有制房企毛利率为 6.8%，同比下降 3.6 个百分点。 

16 家重点房企中，2025 年仅 4 家房企毛利率同比提升，分别为新城控股、中国金

茂、建发国际集团和滨江集团，毛利率同比分别提升 7.6、1.0、0.6、0.7 个百分点。从绝

对值来看，新城控股、华润置地毛利率分别为 27.4%、21.2%，显著领先其他房企，主要

得益于收入结构优化及商业经营业务贡献。我们预计，短期行业毛利率仍以筑底为主，

但具备优质城市布局、低成本融资优势和经营性现金流支撑的房企，有望率先实现毛利

率企稳修复。 

图5：样本房企 2025 年毛利率同比下降 2.5 个百分点 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：重点房企 2025 年毛利率共 4 家实现同比提升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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收入收缩背景下销管费率被动抬升，费用刚性对利润修复形成进一步约束。47 家

样本房企 2025 年销管费率为 5.9%，同比上升 0.9 个百分点。分类型看，央国企销管费

用率为 5.3%，同比基本持平，在组织管理、费用预算和规模摊薄方面仍具备较强稳定

性；民企销管费用率 7.6%，同比上升 1.5 个百分点；混合所有制房企销管费用率为 5.7%，

同比上升 0.6 个百分点。我们认为房企降本增效、组织精简和销售渠道费用优化将成为

利润修复的重要抓手之一，央国企费率稳定性有望延续。 

16 家重点房企的 2025 年销管费用率中，滨江集团维持 2.0%的行业低位，华发股份

由 5.3%降至 3.5%，费用压降成效较为突出，招商蛇口同比上升 0.5 个百分点至 3.9%，

但仍保持在行业较低区间；保利发展、绿城中国、越秀地产、龙湖集团等费率同比小幅

下降。 

图7：各类样本房企 2025 年销管费用率同比均有所上升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：重点房企 2025 年销管费用率共 3 家在 4%以内 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.3.   减值计提继续释放，资产质量逐步夯实 

减值计提压力继续释放，资产质量出清仍是拖累房企业绩的重要因素。2025 年，20

家 A 股房企合计计提资产和信用减值损失 1350 亿元，较 2024 年多计提 438 亿元，

2022—2025 年四年累计计提减值损失达 3391 亿元。在库存去化承压及项目盈利预期调

整背景下，房企仍面临较大的存货跌价和应收款项减值压力，一方面继续侵蚀当期利润，

延缓盈利修复节奏；另一方面，也有助于释放历史高价库存和低效资产压力。后续随着

存量项目逐步结转、土地成本重估和市场价格企稳，减值压力有望边际缓和。 

 

 

图9：20 家 A 股房企 2025 年资产&信用减值损失合计 1350 亿元 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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团，分别计提 445.1、208.3、129.8 亿元。我们用 2022-2025 年四年累计存货减值计提金

额占 2022—2025 年平均存货账面价值的比例来衡量下行周期累计减值计提强度，已出

险房企和前期有出险压力的房企减值程度较高，如旭辉控股集团（21.5%）、碧桂园
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图10：2025 年重点房企减值计提表现分化（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：部分数据绝对值过大，未能在图表完整显示，包括：1）碧桂园 2023 年、2025 年分别减值 372.4 亿元、445.1

亿元；2）万科 2025 年减值 208.3 亿元。 

 

图11：中国金茂、新城控股、建发国际集团等房企减值计提相对充分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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碧桂园仍在 1 倍以上，已售未结资源对短期收入仍有一定支撑；招商蛇口、龙湖集团、

中国海外发展、旭辉控股集团同比实现小幅增长 

 

图12：样本房企 2019-2025 年合约负债规模及同比  图13：样本房企 2018-2025 年合约负债对营收覆盖倍数 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图14：重点房企 2024、2025 年合约负债对营收覆盖倍数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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地，千亿以上房企共有 10 家。权益销售金额来看，2025 年中海地产、保利发展、华润

置地位居前三，分别为 2311、2000、1593 亿元。整体来看，央国企凭借融资能力、品牌

信用、核心城市资源和交付确定性保持相对优势。 

图15：2025 年 TOP100 房企全口径销售金额同比下降 18.5% 

 

数据来源：中指院，东吴证券研究所 

注：图表中单位为亿元 

16 家重点房企中，2025 年仅中国金茂 1 家销售金额同比正增长，为+15.5%，越秀

地产、建发国际集团、滨江集团、绿城中国销售金额同比降幅在 10%以内，分别为-7.2%、

-8.6%、-8.9%、-9.0%。 

图16：2025 年重点房企中仅中国金茂销售金额同比保持增长 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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销售份额正转向融资渠道稳定、核心城市布局较优、交付确定性更强的央国企及部

分优质民企。从市占率变化看，华润置地、绿城中国（含代建）市占率持续提升，分别

由 2020 年的 1.64%、1.67%提升至 2025 年的 2.78%、3.00%，2025 年招商蛇口、建发国

际集团、滨江集团、越秀地产市占率同比均有所提升。销售金额 TOP30 的房企中，央国

企数量持续提升，由 2020 年的 6 家提升至 2025 年 20 家。 

图17：2025 年优质央国企和区域深耕型房企销售金额市占率同比提升 

 

数据来源：中指院、公司公告，东吴证券研究所 

 

图18：2025 年拿地金额 TOP30 房企中央国企占 20 家 

 

数据来源：中指院，东吴证券研究所 
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发展、招商蛇口、华润置地、保利发展、绿城中国等头部房企市占率普遍提升。整体来

看，2025 年土地市场呈现“总量收缩、结构集中、优质房企谨慎补仓”的特征。具备信

用优势、资金优势和核心城市资源获取能力的房企，有望在行业供给侧出清过程中进一

步巩固长期竞争优势。 

 

图19：2025 年央国企投资强度较高 

  2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

建发国际集团 0.76 0.80 0.70 0.49 0.62 0.42 0.54 

中国金茂 0.65 0.45 0.48 0.18 0.22 0.34 0.51 

绿城中国 0.34 0.52 0.48 0.20 0.26 0.35 0.48 

滨江集团 0.45 0.57 0.42 0.45 0.38 0.40 0.48 

招商蛇口 0.44 0.54 0.66 0.44 0.39 0.22 0.48 

中国海外发展 0.46 0.38 0.37 0.49 0.40 0.26 0.47 

越秀地产 0.78 0.37 0.65 0.58 0.40 0.47 0.42 

华润置地 0.59 0.48 0.47 0.48 0.56 0.28 0.39 

保利发展 0.34 0.47 0.35 0.35 0.38 0.21 0.31 

龙湖集团 0.44 0.54 0.53 0.23 0.21 0.11 0.06 

万科 A 0.37 0.32 0.29 0.20 0.22 0.04 0.05 

金地集团 0.57 0.56 0.46 0.17 0.08 0.03 0.05 

新城控股 0.22 0.50 0.33 0.02 0.00 0.00 0.00 

旭辉控股集团 0.41 0.40 0.36 0.05 0.00 0.00 0.00 

平均值 0.49 0.49 0.47 0.31 0.29 0.22 0.35 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：投资强度=拿地金额/销售金额 

 

图20：2025 年头部房企拿地市占率同比提升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   资产负债表持续优化，有息负债持续下降 

3.1.   降杠杆稳步推进，低负债房企财务韧性突出 

行业已从过去扩表加杠杆阶段转向缩表降杠杆阶段，央国企和低杠杆优质房企财务

韧性更强。16 家重点房企 2025 年总资产规模 93425 亿元，同比-11.0%，自 2021 年以来

持续收缩；资产负债率自 2019 年以来持续下降，从 2018 年的 79.2%降至 2025 年的

70.4%。杠杆水平持续改善，主要是在行业深度调整、投资收缩和债务压降背景下形成

的资产负债表再平衡。分企业看，2025 年中国海外发展、龙湖集团、华润置地资产负债

率分别为 54.1%、60.2%、61.1%，处于低位水平；除招商蛇口、万科 A 外，其余房企资

产负债率同比均有所下降。 

 

图21：重点房企 2025 年总资产同比下降 11.0%  图22：重点房企 2025 年整体资产负债率降至 70.4% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图23：除招商蛇口、万科 A 外重点房企 2025 年资产负债率同比均有所下降 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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从有息负债总量看，重点房企已进入持续降债阶段。16 家重点房企有息负债总额在

2022 年达到 27982 亿元高点后逐步回落，2025 年降至 25642 亿元，同比下降 5.2%，行

业在销售回款承压、投资收缩和融资分化背景下，整体从过去扩债扩表转向降债缩表。

分企业看，2025 年万科 A、保利发展、华润置地、中国海外发展、招商蛇口有息负债规

模仍居前，分别为 3585 亿元、3412 亿元、2815 亿元、2474 亿元和 2464 亿元，其中华

润置地、招商蛇口、中国海外发展等央国企有息负债逆势增加，信用优势下仍具备融资

和补仓能力。 

 

 

 

图24：重点房企 2025 年总有息负债同比下降 5.2%  图25：华润置地等央国企 2025 年有息负债同比增加 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

3.2.   债务期限结构改善，低成本融资优势延续 

 

从短期有息负债看，2025 年行业短债压力有所缓和。16 家重点房企短期有息负债

由 2024 年的 8722 亿元降至 2025 年的 6962 亿元，短期有息负债占比由 32.2%回落至

27.3%，整体债务期限结构有所改善，集中偿债压力边际减轻。分企业看，建发国际集

团、龙湖集团、中国海外发展、华润置地、绿城中国等短债占比较低，2025 年均处于 20%

以下。整体来看，短债占比回落释放出一定积极信号，但房企之间债务结构分化仍然明

显，后续信用修复仍取决于销售回款及再融资能力。 
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图26：重点房企 2025 年短期有息负债占比 27.3%  图27：建发国际集团、龙湖集团短期有息负债占比较低 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

重点房企整体融资成本持续下降，头部央企具有融资优势。16 家重点房企整体 2025

年融资成本 3.42%，较 2024 年下降 51BP。16 家重点房企 2025 年融资成本全部较 2024

年有所下降，其中旭辉控股集团单年下降 190BP（从 2024 年的 4.80%降至 2025 年的

2.90%）；保利发展（2.72%）、华润置地（2.72%）、招商蛇口（2.74%）和中国海外发展

（2.80%）作为行业龙头央企，融资成本处最低区间。 

重点房企平均融资成本持续下行，融资端边际改善但企业分化仍然存在。从整体看，

16 家重点房企平均融资成本由 2019 年的 5.31%持续降至 2025 年的 3.42%，较 2024 年

进一步下降 0.51 个百分点，在货币环境宽松、优质房企融资支持加大以及企业主动压降

高成本债务背景下，行业融资成本有所改善。分企业看，2025 年保利发展、华润置地、

招商蛇口、中国海外发展融资成本均已降至 2.7%—2.8%左右，继续处于行业低位水平，

低成本资金仍主要向央国企及信用资质较好的房企集中。 

图28：重点房企 2025 年平均融资成本降至 3.42%  图29：保利发展、华润置地融资成本处于行业低位水平 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

重点房企销售端现金流对待偿负债的覆盖能力持续弱化。按“销售额/（有息负债+

其他权益工具+应付账款及票据）”测算，2025 年 16 家重点房企中仅中国金茂同比有所
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提升。从绝对值来看，滨江集团 2025 年覆盖倍数达 2.58，显著领先其他房企，绿城中

国、建发国际集团分别为 1.44、1.05，越秀地产接近 1 倍，销售规模对待偿负债仍具备

较好覆盖能力。 

图30：滨江集团 2025 年待偿负债覆盖倍数行业领先 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.3.   资产流动性分化显现，高流速房企弹性更优 

重点房企竣工存货占比提升，存货结构和资产质量仍存一定压力。16 家重点房企

整体竣工存货占总存货比例由 2024年的 24.2%升至 2025年的 26.5%，在销售去化放缓、

库存周转下降的背景下，已竣工未售项目在存货中的占比增加，房企存货流动性和资产

质量面临一定压力。分房企来看，2025 年建发国际集团、越秀地产、绿城中国竣工存货

占比分别为 14.0%、14.6%、17.6%，处于样本相对低位，存货结构相对更优。 

重点房企资产流速延续下行，资产周转效率和流动性仍处修复阶段。按“货币资金

和存货/总资产”测算，16 家重点房企整体资产流速由 2024 年的 55.2%降至 2025 年的

53.2%，在行业销售回款放缓、投资收缩和资产结构调整背景下，房企资产中可快速周

转的资金和存货占比继续下降，整体资产流动性下降。分企业看，2025 年建发国际集团、

滨江集团资产流速分别为 72.5%、71.5%，仍处于领先水平。 

图31：重点房企 2025 年竣工存货占比整体水平同比提升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图32：重点房企 2025 年资产流速整体同比下降 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

4.   投资建议  
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能力的龙头房企，把握行业格局优化下的价值重估机会。推荐华润置地、新城控股、招

商蛇口；建议关注保利发展。 
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（3）行业流动性风险加剧。在融资恢复有限、偿债压力较高的背景下，若销售回款

偏弱，房企资金链紧张可能加剧，局部风险有外溢可能。流动性恶化可能影响项目交付

和市场信心，进而延缓行业信用修复。 
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