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一、公司分类标准及板块分拆 

在对房地产企业年度财务进行综合分析过程中，我们选取34家主营业务为房地

产的A股上市公司以及24家港股上市公司共58家房企作为板块A+H研究对象进行分

析。在经营部分的分析中，由于各家房企不同指标披露情况不同，因此我们结合公

司年报及日常经营简报，在销售、拿地、土储、开竣工的部分的讨论过程中，分别

采用不同的样本进行。在指标的使用上，我们尽可能使用更能反应整体行业趋势的

数据进行说明。 

在板块内部，我们将公司分为两大类，一是截至23年年报及24年一季报披露日

之前未发生暴露信用风险，仍持续正常经营的房企共39家，包括28家A股房企及11

家港股房企；第二类是在此之前已经出现公开债务违约的出险房企，共19家，包括6

家A股房企及13家港股房企。 

未纳入样本的房企，包括截至23年4月30日之前未披露年报的碧桂园、中国恒

大，上市时间较短的中梁控股，因收购重组等原因而序列不可比的大悦城、中华企

业，以及23年以来退市的阳光城、泰禾集团、蓝光发展、中天金融、泛海控股。 

 

表1：地产板块分类及统计范围 

名词 数量 A 股 H 股 

持续经营房企 

39 家（A 股 28

家、H 股 11

家） 

保利发展、招商蛇口、滨江集团、华发股份、万科 A、新

城控股、金地集团、首开股份、金融街、华侨城 A、城建

发展、中交地产、北辰实业、格力地产、信达地产、新

湖中宝、中国国贸、陆家嘴、上海临港、张江高科、市

北高新、外高桥、城投控股、浦东金桥、万业企业、万

通发展、深深房 A、大名城 

中国海外发展、华润置地、越秀地产、建发国际集团、

龙湖集团、中国金茂、绿城中国、雅居乐集团、美的置

业、中国海外宏洋集团、保利置业集团 

出险房企 

19 家（A 股 6

家、H 股 13

家） 

绿地控股、华夏幸福、中南建设、金科股份、荣盛发展、

世茂股份 

融创中国、旭辉控股集团、世茂集团、富力地产、正荣

地产、融信中国、远洋集团、龙光集团、佳兆业集团、

合景泰富集团、中国奥园、时代中国控股、宝龙地产 

板块房企 

58 家（A 股 34

家、H 股 24

家） 

注：年报分析使用 A+H 共 58 家样本，一季报分析使用 A 股 34 家样本 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

截至23年末，58家A+H板块房企总资产规模18.7万亿元，其中持续经营房企、

出险房企占比分别为67%、33%，板块归母净资产2.4万亿元，持续经营房企、出险

房企占比分别为91%、9%。市场连续数年下行，持续经营房企依然维持总资产及归

母净资产规模的相对稳定，而出险房企的利润表大幅亏损叠加资产处置、减值使得

归母净资产快速下降，板块内占比迅速降低。 
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图1：58家A+H股房企历年总资产分类占比  图 2：58 家 A+H 股房企历年归母净资产分类占比 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

二、利润表分析：板块连续两年亏损 

（一）业绩表现：收入增长业绩亏损，大幅减值下板块盈利承压 

 

根据公司年报，23年A+H板块58家房企实现营业收入4.06万亿元，在22年基数

下降的背景下，受保交楼等政策影响同比小幅增长2%，但与历史结算高峰21年的

4.57万亿相比有11%的下降。盈利方面，23年板块房企归母净亏损1371亿元，较22

年亏损规模进一步扩大561亿元，主要受市场景气度持续低迷、房价加速下行影响，

表内外项目利润率加速下行、计提资产减值规模增加，而21年第一批两集中等高价

地进入结算周期，进一步拉低公司表现。 

 

图3：58家A+H股房企营业收入（亿元）及同比  图 4：58 家 A+H 股房企归母净利润（亿元）及同比 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

拆解公司23年利润表，收入端，我们以披露结算金额的40家样本房企为研究对

象，23年样本房企实现结算金额3.49万亿元，同比增长6%，主要受保交楼及低基数
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 影响。而从未来可结算规模来看，23年样本房企账面预收账款为3.97万亿，同比下

降21%，对结算金额覆盖倍数降至1.13x，而18至22年这一指标连续5年维持在1.5x

的位置，可结算资源的快速下降将较大程度上影响企业未来的收入规模，而保交楼

进入攻坚阶段也将一定程度上影响房企竣工结算进度。 

 

图5：40家样本房企结算金额增速及覆盖倍数  图 6：58 家 A+H 股房企毛利率表现 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

盈利能力方面，23年58家A+H板块房企整体毛利率、扣税毛利率分别为14.4%、

11.7%，较22年分别进一步下降2.1pct、1.7pct，20年以来累计降幅则达到12.1pct、

9.8cpt，表内盈利能力明显下降，而表外项目表现同样受到市场等因素影响而下降，

23年板块房企投资净收益为256亿元，同比下降57%。 

影响房企23年利润表现的最主要因素仍是资产减值等非经常性损益项。23年板

块房企计提减值损失2071亿元，连续3年减值规模在2000亿元左右，占当年末存货

比例为2.2%，较22年减值规模及占存货比例均有进一步提升，市场的持续下行、尤

其是房价的持续下降对房企资产价值产生较大影响，从而影响房企盈利水平。 

 

图7：58家A+H股房企投资净收益（亿元）及同比  图 8：58 家 A+H 股房企减值损失及汇兑损失（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

在资源利润率快速下降的背景下，各家房企均加强运营能力提升、降本增效，
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 在费用方面找利润。23年样本房企销售管理费用2276亿元，同比下降10%，财务费

用1145亿元，同比下降8%，营收口径的销管费率、财务费率分别为5.6%、2.8%，

较22年分别下降0.8pct、0.3pct。但市场下行使得房企销售难度显著提升，从销售金

额口径来看，费用率并未出现明显改善，23年37家样本房企营收口径三费费率为

7.7%，较22年下降1.3pct，但销售口径三费费率则为7.5%，较22年高出0.5pct，自

20年以来连续快速上行。 

 

图9：58家A+H股房企销管费用率及财务费用率  图 10：24 家样本房企营收及销售口径三费费用率 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

整体利润率来看，23年板块房企净利率、归母净利率分别为-2.7%、-3.4%，在

22年转亏的基础上进一步下降2.1pct、1.3pct。我们扣除掉投资收益、公允价值变动

（扣税）、资产减值（扣税）、汇兑损益的影响，得到核心经营净利润规模，23年

为543亿元，同比下降3%，核心经营净利率为1.3%，即便剔除非经常性损益项目，

板块房企的盈利水平仍接近零，在市场景气没有明显改善，房价边际企稳之前，房

企盈利能力仍将持续承压。 

 

图11：58家A+H股房企核心经营净利润及增速  图 12：58 家 A+H 股房企三个口径利润率水平 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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 （二）分类房企分析：各类房企盈利能力均下行，房企间分化持续扩大 

分企业类型来看，23年持续经营房企与出险房企的利润表表现分化进一步扩大。 

收入方面，23年持续经营房企、出险房企分别实现营业收入2.89万亿元、1.17

万亿元，同比分别增长0.8%、4.8%，市场整体竣工结算超预期影响下，两类房企收

入规模均有增长，但从收入高峰出现时间及规模差距来看，持续经营房企收入规模

最大的年份为23年，而出险房企收入高峰则在出现在20年，23年规模较20年降幅达

到34%。利润方面，23年持续经营房企实现归母净利润943亿元，同比下降30%，

较20年盈利高点下降66%，出险房企归母净亏损2314亿元，亏损规模较22年进一步

扩大561亿元，受利润水平及资产减值等因素影响，收入增长并未为出险房企带来盈

利改善。 

 

图13：分类型房企营业收入增速  图 14：分类型房企归母净利润（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

而从未来收入规模来看，23年40家样本房企中持续经营房企、出险房企预收账

款规模同比分别下降10%、40%，对结算金额的覆盖倍数分别为1.06x、1.19x，较

22年分别下降0.13x、1.21x。较大的倍数波动主要由于出险房企近两年结算规模的

大幅波动，若以过去三年平均结算规模计算，23年末持续经营房企、出险房企预收

账款覆盖倍数分别为1.08x、1.14x，较22年分别下降0.20x、0.53x。 

23年结算规模最大的房企仍是万科，而结算增长最快、在手可结算资源最充足

的房企均为滨江，此外建发、保利、华润、华发、越秀等持续补货的房企结算规模

创15年以来新高，增速及预收账款覆盖倍数也在较高水平，未来收入增长有较强保

障，而龙湖、金茂、金地、首开等公司受补货力度影响，结算较历史结算高峰降幅

超过20%，结算覆盖倍数也降至1倍以下，未来收入规模存在较大压力。 
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图15：分类型房企预收账款对平均结算金额覆盖倍数 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

表2：主流房企地产结算金额（亿元）、增速及预收账款覆盖倍数 

公司简称 

23 年地产

结算金额

（亿元） 

地产结算金额同比增速 
结算高峰

年份 

23 年较

高峰降

幅 

预收账款覆盖倍数 

21 年 22 年 23 年 21 年 22 年 23 年 
较 21-23 年平

均结算 

万科 A 4015 6.6% 10.4% -9.6% 2022 年 -9.6% 1.73 1.14 0.84 0.81 

保利发展 3225 15.2% -1.6% 25.7% 2023 年 0.0% 1.74 1.75 1.28 1.47 

华润置地 2121 17.0% -4.2% 20.4% 2023 年 0.0% 1.16 1.41 1.26 1.40 

中国海外发展 1929 30.7% -26.2% 10.5% 2021 年 -18.4% 0.43 0.62 0.56 0.54 

建发股份 1570 9.9% 58.5% 25.2% 2023 年 0.0% 2.48 1.81 1.51 1.97 

龙湖集团 1559 19.6% 11.0% -31.3% 2022 年 -31.3% 0.95 0.55 0.66 0.52 

招商蛇口 1540 24.3% 14.0% -7.0% 2022 年 -7.0% 1.12 0.96 1.15 1.14 

建发国际集团 1301 23.8% 83.8% 34.6% 2023 年 0.0% 2.83 1.84 1.47 2.05 

绿城中国 1206 56.5% 31.0% 2.6% 2023 年 0.0% 1.66 1.26 1.33 1.46 

新城控股 1073 14.9% -33.7% 2.3% 2021 年 -32.1% 1.34 1.72 1.08 0.94 

金地集团 855 17.5% 23.6% -21.7% 2022 年 -21.7% 1.39 0.77 0.84 0.76 

越秀地产 757 23.5% 26.1% 9.7% 2023 年 0.0% 1.34 1.08 1.16 1.32 

美的置业 717 40.8% -0.4% -0.7% 2021 年 -1.2% 1.48 1.19 0.62 0.62 

滨江集团 693 31.7% 10.9% 70.5% 2023 年 0.0% 2.78 3.49 2.25 3.19 

华发股份 684 1.0% 16.8% 20.4% 2023 年 0.0% 1.42 1.55 1.48 1.75 

中国金茂 628 52.0% -9.6% -16.0% 2021 年 -24.0% 0.98 0.81 0.88 0.75 

中国海外宏洋集团 561 25.5% 6.8% -2.0% 2022 年 -2.0% 1.53 1.07 0.73 0.73 

首开股份 467 54.0% -30.0% -0.2% 2021 年 -30.2% 0.90 1.09 0.70 0.61 

保利置业集团 388 11.5% 37.9% -0.6% 2022 年 -0.6% 1.56 0.90 1.05 1.16 

雅居乐集团 236 -16.0% -35.9% -36.9% 2020 年 -66.1% 0.76 1.23 1.75 1.04 

20 家持续经营房企 25524 18.9% 3.7% 2.4% 2023 年 0.0% 1.38 1.23 1.09 1.12 

绿地控股 1845 5.2% -6.0% -4.2% 2021 年 -10.0% 2.49 2.15 1.54 1.47 

融创中国 1405 -18.3% -53.7% 69.6% 2020 年 -35.8% 1.91 3.85 1.39 1.45 

中梁控股 665 15.3% -48.1% 69.7% 2021 年 -12.0% 1.60 2.91 0.98 1.08 
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 中南建设 639 -4.3% -10.3% 27.2% 2023 年 0.0% 2.65 2.56 1.03 1.16 

旭辉控股集团 632 59.7% -61.9% 61.6% 2021 年 -38.4% 0.76 2.34 0.77 0.71 

金科股份 618 27.0% -52.7% 26.1% 2021 年 -40.3% 1.26 2.22 0.73 0.63 

荣盛发展 563 -35.5% -27.9% 95.1% 2020 年 -9.2% 3.01 3.94 1.20 1.61 

世茂集团 470 -25.1% -46.8% -6.5% 2020 年 -62.7% 1.31 2.35 1.83 1.34 

龙光集团 468 21.5% -42.5% 22.0% 2021 年 -29.8% 0.78 1.48 0.56 0.52 

融信中国 427 -31.9% -9.7% 49.1% 2019 年 -15.0% 2.84 2.82 1.14 1.41 

远洋集团 390 11.1% -32.6% 5.0% 2021 年 -29.3% 0.77 1.10 0.54 0.48 

正荣地产 386 2.6% -29.6% 50.3% 2023 年 0.0% 2.49 2.98 1.18 1.35 

华夏幸福 308 -49.2% -17.8% 24.5% 2019 年 -53.8% 3.32 3.36 1.31 1.41 

富力地产 278 -12.0% -58.0% -4.2% 2019 年 -65.1% 0.73 1.59 1.05 0.69 

中国奥园 250 -29.3% -66.3% 62.6% 2020 年 -61.2% 1.56 4.10 1.55 1.35 

佳兆业集团 226 -40.3% -30.4% 6.0% 2020 年 -56.0% 1.47 1.72 0.90 0.82 

时代中国控股 197 18.5% -39.2% -16.5% 2019 年 -49.7% 0.79 1.10 0.71 0.51 

宝龙地产 177 11.3% -24.4% -33.0% 2021 年 -49.4% 1.11 1.39 1.81 1.21 

合景泰富集团 140 -22.1% -46.3% 18.0% 2020 年 -50.7% 0.99 1.81 1.03 0.90 

19 家出险房企 10084 -6.2% -38.2% 23.8% 2020 年 -28.2% 1.68 2.43 1.18 1.13 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

利润率方面，23年持续经营房企、出险房企扣税毛利率分别为14.2%、5.5%，

较22年分别-2.4pct、+0.3pct。分上下半年来看，房企通常下半年扣税毛利率明显下

降，23年下半年持续经营房企、出险房企扣税毛利率分别为12.4%、4.2%，利润率

持续处于下行通道。 

 

图16：分类型房企扣税毛利率 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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图17：分类型房企分半年度扣税毛利率 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

表3：主流房企毛利率变动 

公司简称 
年度扣税毛利率 半年度扣税毛利率 

19 20 21 22 23 21H1 21H2 22H1 22H2 23H1 23H2 

华润置地 29.0% 23.7% 22.6% 21.7% 20.4% 26.7% 20.5% 24.1% 20.4% 23.8% 19.0% 

中国海外发展 28.0% 26.1% 20.7% 19.7% 17.4% 25.7% 16.7% 22.2% 16.3% 21.2% 14.5% 

保利置业集团 26.1% 23.5% 23.3% 19.3% 17.4% 24.4% 22.5% 22.7% 16.4% 20.2% 15.7% 

新城控股 26.1% 19.6% 17.5% 17.6% 16.8% 16.2% 18.6% 19.3% 16.7% 16.7% 16.8% 

金地集团 31.1% 26.3% 17.8% 17.6% 16.0% 14.9% 19.3% 17.2% 17.7% 15.3% 16.4% 

龙湖集团 26.8% 24.6% 22.2% 19.1% 15.5% 24.1% 21.5% 18.8% 19.3% 20.7% 12.7% 

滨江集团 27.7% 22.1% 22.2% 15.4% 14.6% 19.3% 25.2% 19.1% 14.2% 15.4% 14.1% 

华发股份 20.1% 17.6% 19.2% 15.8% 14.3% 21.9% 17.4% 18.0% 14.1% 16.1% 12.9% 

越秀地产 23.5% 18.5% 16.5% 17.1% 13.9% 20.8% 13.3% 17.7% 16.6% 15.6% 12.8% 

保利发展 25.7% 25.0% 21.3% 17.3% 13.1% 26.3% 19.0% 21.3% 14.8% 18.3% 9.6% 

中国金茂 25.2% 18.7% 16.3% 13.8% 12.4% 18.3% 15.4% 20.0% 10.6% 16.2% 10.2% 

招商蛇口 25.2% 21.7% 19.4% 15.0% 12.4% 20.3% 19.1% 13.7% 15.6% 12.8% 12.2% 

绿城中国 17.2% 18.4% 15.4% 16.2% 12.0% 19.6% 13.1% 15.6% 16.8% 16.2% 8.7% 

万科 A 27.3% 22.7% 17.2% 14.7% 11.2% 18.2% 16.6% 16.4% 13.5% 14.6% 8.7% 

建发国际集团 21.2% 14.6% 16.5% 14.8% 11.2% 14.2% 16.9% 15.3% 14.7% 15.1% 10.3% 

中国海外宏洋集团 22.5% 20.1% 19.5% 13.1% 10.2% 19.7% 19.3% 15.6% 10.4% 15.3% 5.6% 

美的置业 25.0% 19.7% 16.5% 12.8% 10.2% 19.5% 14.1% 16.6% 10.0% 11.9% 8.5% 

首开股份 29.0% 22.8% 15.4% 14.9% 8.8% 12.8% 17.8% 13.0% 15.2% 9.7% 8.2% 

建发股份 5.9% 4.8% 3.4% 3.6% 4.1% 3.2% 3.6% 2.8% 4.2% 2.7% 5.6% 

雅居乐集团 24.0% 24.9% 20.3% -1.8% -2.9% 22.7% 17.7% 18.9% -31.0% 7.3% -11.6% 

20 家持续经营房企 23.0% 19.7% 15.8% 13.3% 11.6% 16.8% 15.1% 14.4% 12.5% 12.9% 10.7% 

华夏幸福 35.5% 30.6% 2.6% 12.3% 18.0% -0.7% 5.8% 9.8% 14.4% 8.5% 22.0% 

荣盛发展 26.6% 23.9% 14.4% -1.0% 15.7% 22.3% -6.1% 3.7% -5.0% 15.6% 15.8% 

时代中国控股 22.3% 25.5% 23.3% 12.4% 15.3% 30.4% 20.1% 12.3% 12.4% 10.4% 19.6% 

旭辉控股集团 20.3% 19.2% 18.3% 12.3% 13.9% 20.4% 17.2% 19.9% -0.3% 12.9% 14.6% 
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 金科股份 24.8% 19.7% 15.6% 4.9% 11.0% 18.1% 14.0% 5.0% 4.9% 11.5% 10.7% 

绿地控股 12.1% 11.9% 10.0% 8.5% 9.1% 10.0% 10.1% 10.1% 7.2% 9.0% 9.1% 

世茂集团 25.5% 24.4% -0.9% 6.8% 8.7% 24.4% -55.0% 6.5% 7.2% 8.9% 8.5% 

宝龙地产 30.4% 31.4% 25.6% 27.2% 7.6% 30.7% 20.2% 27.8% 26.4% 24.0% -11.3% 

中南建设 14.1% 14.8% 7.1% -1.6% 7.6% 13.7% 0.9% 7.9% -8.2% 8.3% 7.2% 

佳兆业集团 23.5% 24.5% 9.6% 12.9% 6.5% 28.0% -91.1% 16.8% 8.5% 17.6% -5.5% 

正荣地产 17.3% 16.3% 13.4% 6.4% 5.6% 17.6% 10.2% 9.6% 3.1% 7.0% 4.4% 

中梁控股 21.1% 18.9% 16.5% 7.8% 3.3% 18.9% 14.7% 15.9% -3.0% 7.0% 0.6% 

融信中国 19.8% 10.7% 10.5% -20.7% 2.7% 9.7% 12.1% 0.7% -40.0% -1.2% 4.4% 

远洋集团 12.8% 13.5% 14.4% 2.0% 0.3% 17.4% 12.9% 15.7% -12.1% -1.0% 1.3% 

富力地产 28.3% 19.3% -4.2% 7.6% -1.3% 19.5% -29.7% 14.6% 0.4% 16.9% -16.4% 

融创中国 20.2% 17.9% -3.0% -3.5% -4.7% 18.6% -23.1% -15.1% 8.1% -4.2% -5.0% 

中国奥园 25.9% 21.0% -23.1% 4.7% -7.0% 21.5% -106.0% 25.6% 54.0% 3.4% -13.8% 

龙光集团 29.5% 27.8% 20.3% -12.6% -11.8% 25.0% 16.5% 11.9% -23.3% -7.6% -13.6% 

合景泰富集团 26.9% 25.6% 16.6% -10.7% -15.1% 25.6% 5.9% 14.5% -53.5% 3.5% -31.6% 

19 家出险房企 20.7% 18.8% 8.8% 5.2% 5.6% 16.9% 0.6% 9.8% 0.6% 7.5% 4.1% 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

费用率方面，23年持续经营房企、出险房企销售管理费用率分别为5.3%、6.4%，

较22年分别下降0.3pct、2.1pct，财务费用率分别为1.5%、6.1%，较22年分别-0.03pct、

+1.2pct。而从销售口径来看，23年37家样本房企中持续经营房企、出险房企营收口

径三费费率分别为6.2%、11.0%，较22年分别下降0.4pct、3.5pct，而销售口径三费

费率则为5.0%、20.9%，较22年分别提升0.2pct、6.9pct，市场景气低迷、房价下行、

购房者信心尤为不足，房企、尤其是出险房企销售难度显著提升。 

 

图18：分类型房企销售管理费用率  图 19：分类型房企销售金额口径三费费率 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

影响房企盈利能力最大的因素仍是减值。23年持续经营房企、出险房企分别计

提减值705亿元、1367亿元，占年末存货比例分别为1.1%、4.5%。从累计减值规模

来看，自市场21年下行以来持续经营房企、出险房企分别计提减值1801亿元、4360

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18 19 20 21 22 23

板块房企 持续经营房企 出险房企

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

18 19 20 21 22 23

板块房企 持续经营房企 出险房企



 
 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

16 / 53 

 
[Table_PageText] 

深度分析|房地产 

 亿元，占近三年年均存货比例分别为2.7%、12.2%，持续经营房企减值风险相对可

控，而出险房企的资产受资产处置、市场信心等多因素影响，减值压力较大。 

从减值节奏来看，持续经营房企21至23年减值规模占三年累计减值规模比例分

别为20%、41%、40%，减值节奏跟随房价下行幅度，而出险房企这一比例则为41%、

28%、31%，减值节奏跟随风险暴露情况。 

 

图20：分类型房企投资净收益规模同比  图 21：分类型房企资产减值规模/存货 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

具体房企来看，持续经营房企中21-23年累计减值规模占平均存货比例最高的为

雅居乐集团、新城控股、美的置业、中国金茂及金地集团，减值比例在6%以上，高

于部分已出险房企，而龙湖等公司减值比例在0.5%以下，减值比例远低于一般房企，

而从其拿地质量及土储分布来看，未来资产减值或毛利率下行压力仍相对较大。从

减值节奏来看，雅居乐、金茂、建发、招蛇、宏洋等公司23年减值规模较22年有所

下降，而美的、华润、滨江、首开、华发、万科、保利等公司23年减值规模为近年

来最高。 

从减值与销售关系来看，越秀、建发国际、华发、华润、滨江、招蛇减值规模

相对较小，增速较快，而世茂、金科、融创等出险公司周转速度放缓，减值比例较

高，奥园、华夏、佳兆业等公司销售降幅在60%以上，周转明显减慢，减值规模占

比最高。 

 

表4：主流房企资产减值情况 

公司简称 

资产减值规模（亿元） 23 年减

值规模

较 22 年

变动 

减值高

峰年份 

21至 23年

累计减值

规模/平均

存货 

资产减值规模/当年末存货 

21 22 23 18 19 20 21 22 23 

雅居乐集团 19 76 55 -20  2022 年 13.7% 1.6% 0.5% 1.3% 1.5% 7.1% 5.8% 

新城控股 53 61 61 -1  2022 年 8.8% 0.3% 0.5% 0.6% 2.1% 3.0% 4.3% 

美的置业 18 22 46 24  2023 年 6.4% 0.3% 0.8% 0.7% 1.1% 1.6% 4.6% 

中国金茂 10 60 49 -11  2022 年 6.3% 0.0% 0.0% 2.6% 0.5% 3.1% 2.6% 
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 金地集团 15 47 34 -14  2022 年 6.1% 0.9% 0.2% 0.4% 0.8% 3.1% 2.5% 

建发股份 16 62 53 -9  2022 年 3.7% 0.7% 0.4% 1.0% 0.5% 1.7% 1.4% 

中国海外宏洋集团 2 27 15 -11  2022 年 3.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 2.0% 1.4% 

华润置地 40 44 71 27  2023 年 3.3% 0.0% 0.2% 0.7% 1.0% 0.9% 1.3% 

招商蛇口 44 65 24 -40  2022 年 3.2% 0.5% 0.6% 0.9% 1.1% 1.6% 0.6% 

滨江集团 0 9 43 34  2023 年 3.1% 1.5% 0.0% 0.1% 0.0% 0.5% 2.5% 

首开股份 12 5 26 21  2023 年 2.9% 0.4% 0.5% 0.2% 0.7% 0.4% 2.1% 

建发国际集团 13 41 19 -22  2022 年 2.8% 0.1% 0.0% 0.2% 0.5% 1.6% 0.7% 

越秀地产 16 14 16 2  2021 年 2.1% 0.1% 0.1% 0.6% 0.9% 0.7% 0.6% 

绿城中国 5 16 16 0  2018 年 1.3% 1.1% 0.8% 0.6% 0.2% 0.6% 0.6% 

华发股份 1 8 16 8  2023 年 1.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.3% 0.6% 

万科 A 38 9 39 29  2023 年 1.0% 0.3% 0.2% 0.2% 0.4% 0.1% 0.6% 

保利发展 1 13 51 38  2023 年 0.8% 0.5% 0.2% -0.1% 0.0% 0.1% 0.6% 

中国海外发展 0 28 0 -28  2022 年 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0.0% 

龙湖集团 0 0 10 10  2023 年 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 

保利置业集团 -4 5 -1 -6  2018 年 0.0% 1.2% -0.1% -0.6% -0.4% 0.4% -0.1% 

中国奥园 333 12 24 12  2021 年 26.3% 0.2% 0.6% 0.7% 21.8% 0.9% 1.9% 

远洋集团 4 92 136 43  2023 年 25.1% 1.0% 0.8% 0.3% 0.4% 9.7% 17.7% 

华夏幸福 160 55 61 7  2021 年 23.6% 1.0% 0.9% 5.1% 11.0% 4.4% 7.4% 

佳兆业集团 92 29 73 44  2021 年 19.3% 1.0% 2.4% 4.6% 9.1% 2.7% 7.9% 

时代中国控股 9 84 49 -35  2022 年 18.1% 0.1% 0.6% 0.3% 0.9% 10.5% 7.7% 

融创中国 504 148 264 116  2021 年 14.5% 1.2% 0.6% 5.6% 7.4% 2.3% 4.6% 

正荣地产 12 102 58 -44  2022 年 14.3% 0.1% -0.2% 0.1% 0.8% 8.3% 6.2% 

金科股份 22 175 54 -121  2022 年 14.0% 0.0% 0.5% 0.2% 1.0% 9.5% 4.3% 

世茂集团 325 14 51 38  2021 年 12.5% 0.0% 0.1% 0.2% 9.8% 0.4% 1.9% 

融信中国 2 80 58 -23  2022 年 12.2% 0.0% 0.0% 0.4% 0.2% 6.9% 7.2% 

龙光集团 0 92 60 -32  2022 年 11.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 6.2% 4.0% 

荣盛发展 45 110 13 -97  2022 年 10.1% 0.2% 0.2% 0.2% 2.3% 6.5% 1.0% 

富力地产 130 15 46 31  2021 年 9.9% 0.0% 0.0% 0.0% 6.4% 0.8% 2.5% 

旭辉控股集团 1 68 91 23  2023 年 9.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.7% 7.7% 

中南建设 38 35 30 -5  2021 年 7.1% 0.2% 0.5% 0.3% 2.0% 2.3% 3.1% 

合景泰富集团 4 19 26 7  2023 年 6.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 2.4% 3.8% 

中梁控股 7 17 28 11  2023 年 4.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.5% 1.3% 2.9% 

绿地控股 80 38 150 112  2023 年 4.0% 0.2% 0.8% 0.6% 1.0% 0.6% 2.6% 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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图22：主流房企21-23年减值情况与销售金额增速 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

综合来看，23年持续经营房企实现归母净利润943亿元，同比下降30%，而出

险房企归母净亏损2314亿元，较22年亏损规模扩大164亿元。扣除减值、汇兑损益、

投资净收益、公允价值变动等影响，23年持续经营房企核心经营净利润分别为1124

亿元，同比下降26%，出险房企则净亏损627亿元，亏损规模较22年收窄390亿元，

持续经营房企、出险房企核心净利率分别为4.2%、-5.2%，较22年分别-1.6pct、

+3.9pct。 

 

图23：分类型房企归母净利率  图 24：分类型房企核心经营净利率 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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 表5：主流房企21-23年归母净利润、核心经营净利润及净利率情况 

公司简称 

归母净利润（亿元） 核心经营净利润（亿元） 核心经营净利润率 

21 22 23 
23 年

同比 
21 22 23 

23 年

同比 
21 22 23 

23 年较 22

年变化 

华润置地 324 281 314 12% 244 243 283 17% 11.5% 11.7% 11.3% -0.5pct 

中国海外发展 402 233 256 10% 299 239 214 -10% 12.3% 13.3% 10.6% -2.7pct 

滨江集团 30 37 25 -32% 27 22 45 109% 7.1% 5.2% 6.4% 1.2pct 

中国海外宏洋集团 51 32 23 -27% 52 53 35 -34% 9.6% 9.2% 6.2% -3.0pct 

美的置业 37 17 9 -47% 51 32 44 38% 6.9% 4.4% 6.0% 1.7pct 

龙湖集团 239 244 129 -47% 165 224 106 -53% 7.4% 8.9% 5.9% -3.1pct 

建发国际集团 36 49 50 2% 41 70 61 -12% 7.5% 7.0% 4.5% -2.5pct 

越秀地产 36 40 32 -19% 42 53 36 -33% 7.4% 7.4% 4.4% -2.9pct 

保利置业集团 21 8 14 77% 11 19 18 -10% 3.7% 4.7% 4.3% -0.4pct 

保利发展 274 183 121 -34% 210 161 137 -14% 7.4% 5.7% 4.0% -1.8pct 

新城控股 126 14 7 -47% 122 49 41 -16% 7.2% 4.3% 3.5% -0.8pct 

招商蛇口 104 43 63 48% 98 73 57 -23% 6.1% 4.0% 3.2% -0.8pct 

华发股份 32 26 18 -29% 26 16 20 26% 5.2% 2.7% 2.8% 0.1pct 

万科 A 225 226 122 -46% 187 191 127 -34% 4.1% 3.8% 2.7% -1.1pct 

建发股份 61 63 131 109% 41 76 171 126% 0.6% 0.9% 2.2% 1.3pct 

绿城中国 45 28 31 13% 30 37 25 -33% 3.0% 2.9% 1.9% -1.0pct 

金地集团 94 61 9 -85% 20 48 12 -75% 2.0% 4.0% 1.2% -2.7pct 

中国金茂 47 20 -69 - 34 69 -23 - 3.7% 8.4% -3.1% -11.5pct 

首开股份 7 -5 -63 - 13 -6 -34 - 1.9% -1.2% -7.1% -6.0pct 

雅居乐集团 67 -150 -138 - 73 -85 -81 - 10.0% -15.7% -18.6% -3.0pct 

荣盛发展 -50 -163 4 - -18 -75 17 - -3.7% -23.6% 3.0% 26.5pct 

绿地控股 62 10 -96 - 81 15 -4 - 1.5% 0.3% -0.1% -0.4pct 

旭辉控股集团 76 -130 -90 - 51 -33 -21 - 4.8% -6.9% -2.9% 4.0pct 

中梁控股 27 -13 -42 - 24 -2 -28 - 3.2% -0.5% -4.2% -3.7pct 

融信中国 13 -112 -59 - 14 -52 -23 - 4.3% -17.2% -5.2% 12.0pct 

中南建设 -34 -92 -53 - -30 -80 -36 - -3.7% -13.6% -5.2% 8.4pct 

时代中国控股 33 -99 -45 - 37 -31 -13 - 8.5% -12.9% -6.1% 6.8pct 

正荣地产 8 -129 -85 - 16 -41 -31 - 4.3% -15.8% -8.0% 7.8pct 

金科股份 36 -214 -87 - 38 -72 -51 - 3.4% -13.1% -8.1% 5.0pct 

龙光集团 100 -85 -89 - 97 -28 -53 - 12.4% -6.7% -11.2% -4.4pct 

远洋集团 27 -159 -211 - 6 -58 -77 - 0.9% -12.6% -16.5% -3.9pct 

世茂集团 -271 -215 -210 - -42 -109 -99 - -3.9% -17.3% -16.7% 0.7pct 

华夏幸福 -390 16 -60 - -247 -202 -69 - -57.1% -63.3% -19.1% 44.2pct 

中国奥园 -331 -78 -95 - -85 -39 -72 - -16.9% -20.8% -26.2% -5.4pct 

佳兆业集团 -127 -131 -199 - -56 -31 -103 - -15.9% -12.4% -39.2% -26.8pct 

富力地产 -165 -157 -202 - -74 -114 -161 - -9.7% -32.3% -44.3% -12.1pct 

合景泰富集团 24 -92 -187 - 10 -35 -99 - 4.2% -25.8% -62.9% -37.1pct 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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 （三）24 年一季报利润表：板块表现仍下行，表内外盈利能力未见改善 

 

24年一季度A股板块35家房企实现营业收入2905亿元，同比下降11%，其中持

续经营房企营业收入2163亿元，同比增长1.6%，出险房企营业收入741亿元，同比

下降34%。盈利方面，24年一季度板块房企归母净亏损24亿元，23年同期则为盈利

86亿元，其中持续经营房企归母净盈利22亿元，同比下降74%，出险房企净亏损46

亿元，亏损规模同比扩大46亿元，虽然市场均有下行，但房企间分化持续扩大。 

 

图25： A股板块房企营业收入（亿元）及增速  图 26： A 股房企分类型营业收入增速 

 

 

 
数据来源：公司年报，公司季报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，公司季报，广发证券发展研究中心 

 

图27： A股板块房企归母净利润（亿元）  图 28： A 股板块房企资产减值损失（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司年报，公司季报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，公司季报，广发证券发展研究中心 

 

利润及费用率方面，24年一季度板块房企整体毛利率、扣税毛利率分别为15.8%、

12.4%，同比分别下降1.2pct、1.3pct，均为20年以来同期最低。24年一季度销售管

理费用率、财务费用率分别为6.3%、5.0%，同比分别提升0.1pct、1.0pct。 

其他非经常性损益项目，24年一季度板块房企对合联营投资收益6.5亿元，同比

下降64%，其中持续经营房企收益8.6亿元，同比下降44%，出险房企亏损2.1亿元，

23年同期盈利2.8亿元。资产减值方面，房企通常在四季度进行减值压力测试，因此

Q1通常减值规模较小，24年一季度板块房企计提减值21.7亿元，同比增长95%。 
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 总体来看，24年一季度市场未见起色，房企表内外项目利润率仍在下行，资产

减值仍在继续，叠加结算放缓收入规模下行，未来板块整体盈利能力仍受影响，但

分化也将加剧，土储聚焦优质、拿地积极的房企随着新货逐渐进入结算周期，盈利

水平或有改善，而出险房企在保交楼、城市房地产融资协调机制等政策协助下，结

算规模或仍可维持稳定，但利润率下行、减值压力增大、费用水平上升等因素影响

下，盈利能力仍将持续承压。 

 

图29： A股房企分类型扣税毛利率  图 30： A 股板块房企销售管理费用率及财务费用率 

 

 

 

数据来源：公司年报，公司季报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，公司季报，广发证券发展研究中心 

 

图31： A股板块房企对合联营公司投资收益（亿元）  图 32： A 股板块房企资产减值损失（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司年报，公司季报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，公司季报，广发证券发展研究中心 

 

 

三、资产负债表：连续两年全面缩表 

（一）整体情况：行业连续两年缩表，企业持续分化 

 

23年地产A+H总资产规模18.7万亿元，同比-7.1%，较21年累计下降11%，连

续两年资产下降。23年板块总负债规模14.6万亿元，同比-7.5%，降幅低于资产降幅，

较21年累计下降12%。23年板块所有者权益4.1万亿元，同比-5.7%，归母权益2.4
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 万亿元，同比-8.1%，少数股东权益1.67万亿元，首年转负。行业亏损导致归母净资

产下降，行业景气度下行板块已连续缩表两年以上。 

 

图33：A+H地产板块总资产规模（亿元）及增速 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图34：A+H地产板块总负债规模（亿元）及增速  图 35：A+H 地产板块净资产及归母净资产增速 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

简单拆分一下主要科目的结构，23年板块总资产减少1.4万亿元，其中流动资产

减少1.45万亿元（持续经营房企减少4940亿元、出险房企减少9604亿元，主要为存

货与现金的减少），非流动资产合计增长239亿元，其中持续经营房企投资性房地产

增长1188亿元，持续加大转型节奏，出险房企非流动资产同比下降1012亿元。 

负债方面，板块房企总负债减少1.2万亿元，流动负债减少1.1万亿元，主要为

预收账款的减少（持续经营房企减少2759亿元、出险房企减少7452亿元），短期借

款净增加66亿元，非流动负债23年较22年减少900亿元，其中长期借款净减少1204

亿元。 

从负债指标来看，板块房企三道红线指标在恶化，主要为出险房企指标的恶化

（现金短债比0.14x、净负债率381%、扣预资产负债率89%），持续经营房企三道

红线有所改善（现金短债比1.63x、净负债率92%、扣预资产负债率64%）。 
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表6：板块及分类房企资产负债表重点科目概览（单位：亿元） 

  板块房企 持续经营房企 出险房企 

  22 23 23 变化 22 23 23 变化 22 23 23 变化 

货币资金 16,271  14,109  -2,163  13,256  12,288  -968  3,015  1,821  -1,194  

应收账款 24,220  22,908  -1,312  14,574  14,235  -339  9,646  8,673  -973  

存货 103,996  93,084  -10,913  67,137  63,174  -3,963  36,859  29,909  -6,950  

流动资产合计 158,392  143,849  -14,543  100,836  95,896  -4,940  57,556  47,953  -9,604  

长期股权投资 13,375  13,173  -202  9,348  9,452  105  4,027  3,721  -307  

投资性房地产 18,276  19,178  902  13,390  14,578  1,188  4,885  4,600  -285  

非流动资产合计 43,180  43,419  239  28,616  29,867  1,251  14,564  13,552  -1,012  

总资产 201,572  187,267  -14,305  129,451  125,762  -3,689  72,121  61,505  -10,616  

短期借款 20,812  20,878  66  7,613  7,538  -75  13,199  13,340  141  

应付账款 33,222  32,311  -911  17,287  16,504  -783  15,934  15,807  -128  

预收账款 46,947  36,736  -10,211  28,960  26,201  -2,759  17,987  10,534  -7,452  

流动负债合计 119,214  108,309  -10,905  66,026  61,811  -4,215  53,188  46,498  -6,691  

长期借款 34,371  33,167  -1,204  26,107  25,347  -760  8,264  7,820  -444  

非流动负债合计 38,580  37,681  -900  28,966  28,226  -740  9,614  9,455  -160  

总负债 157,795  145,989  -11,805  94,992  90,037  -4,955  62,802  55,952  -6,850  

归属母公司股东权益 26,033  23,914  -2,119  21,143  21,803  661  4,890  2,110  -2,780  

少数股东权益 17,001  16,660  -341  12,651  13,296  644  4,350  3,365  -985  

所有者权益 43,777  41,278  -2,500  34,459  35,725  1,266  9,318  5,553  -3,765  

                    

  现金短债比 78% 68%   174% 163%   23% 14%   

  净负债率 126% 131%   98% 92%   230% 381%   

  扣预资产负债率 72% 73%   66% 64%   83% 89%   

三道红线 红 红   绿 绿   红 红   

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

从典型房企来看，总资产规模增长的房企包括建发股份（+23%）、越秀地产

（+16%）、华发股份（+12%）、华润置地（+10%）、建发国际集团（+9%）、

滨江集团（+5%）、招商蛇口（+2%）、保利置业集团（+1%）、中国海外发展（+1%）。 

 

表7：持续经营房企资产、负债及权益情况 

  
资产总计（亿元） 负债合计（亿元） 股东权益合计（亿元） 

22 23 23 同比 22 23 23 同比 22 23 23 同比 

建发股份 6648 8209 23% 4994 5962 19% 1653 2246 36% 

越秀地产 3464 4012 16% 2616 2990 14% 848 1022 21% 

华发股份 4027 4517 12% 2932 3200 9% 1094 1317 20% 

华润置地 10813 11912 10% 7396 8070 9% 3417 3841 12% 

建发国际集团 3935 4273 9% 3140 3363 7% 794 909 15% 
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 滨江集团 2762 2900 5% 2235 2316 4% 527 585 11% 

招商蛇口 8865 9085 2% 6020 6118 2% 2844 2967 4% 

保利置业集团 2031 2058 1% 1613 1607 0% 418 452 8% 

中国海外发展 9133 9236 1% 5402 5307 -2% 3731 3929 5% 

绿城中国 5351 5355 0% 4237 4216 0% 1114 1139 2% 

城建发展 1388 1384 0% 1113 1119 1% 275 266 -3% 

保利发展 14705 14369 -2% 11483 10999 -4% 3222 3370 5% 

中国金茂 4219 4071 -4% 3092 2973 -4% 1127 1098 -3% 

金融街 1530 1444 -6% 1106 1042 -6% 424 402 -5% 

首开股份 2783 2532 -9% 2113 1934 -8% 670 599 -11% 

金地集团 4194 3738 -11% 3031 2569 -15% 1163 1169 1% 

新湖中宝 1245 1109 -11% 825 672 -19% 420 437 4% 

龙湖集团 7868 7004 -11% 5536 4639 -16% 2332 2365 1% 

雅居乐集团 2734 2418 -12% 1977 1795 -9% 757 624 -18% 

万科 A 17571 15049 -14% 13521 11019 -19% 4050 4029 -1% 

中国海外宏洋集团 1808 1520 -16% 1434 1139 -21% 374 381 2% 

新城控股 4579 3741 -18% 3684 2877 -22% 895 864 -3% 

美的置业 2519 2016 -20% 2016 1515 -25% 503 501 0% 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

（二）资产分析：现金连续三年下降，压降开发存货，布局持有型资产 

 

23年，板块房企货币资金余额1.4万亿元，同比-13%，连续三年下降，较20年

下降41%，其中出险房企账面现金1821亿元，同比-40%，较20年下降80%，持续经

营企业账面现金1.23万亿元，同比-7%，较20年下降15%。 

 

图36：A+H地产板块现金规模及增速  图 37：A+H 地产板块存货及增速 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

存货方面，板块房企存货规模9.3万亿元，同比-10%，持续经营房企存货6.3万
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 亿元，同比-6%，出险房企存货规模3.0万亿元，同比-19%。存货增长较快的房企包

括越秀、华发、华润、建发、招商、绿城等。 

长期股权投资方面，板块房企1.3万亿元，同比-2%，持续经营房企9452亿元，

同比+1%，出险房企3721亿元，同比-8%。 

开发类资产来看，持续经营房企仍在维持现有资产的周转，出险房企停止投资，

项目交付后整体表内外资产（存货+长期股权投资）持续下降。 

 

图38：A+H地产板块长期股权投资及增速  图 39：A+H 地产板块投资性房地产及增速 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

持有型资产来看，板块房企23年投资性房地产规模1.9万亿元，同比+5%，虽然

增速从双位数放缓至个位数，但仍保持增长。持有型资产“投-融-建-管-退”链路打

通，预计未来投资性房地产仍将有广阔的发展前景。23年投资性房地产规模较大的

房企包括华润（2628亿元）、中海（2077亿元）、龙湖（1998亿元）、招商（1270

亿元）、新城（1195亿元）、万科（1101亿元），建发股份23年收购美凯龙控制权，

其投资性房地产纳入合并范围，投资性房地产升至1134亿元。 

 

表8：持续经营房企房企资产指标汇总（单位：亿元） 

  货币资金 存货 长期股权投资 投资性房地产 

  22 23 同比 22 23 同比 22 23 同比 22 23 同比 

越秀地产 351 461 31% 2184 2477 13% 296 289 -3% 111 168 51% 

华发股份 528 463 -12% 2435 2750 13% 252 252 0% 168 276 65% 

华润置地 1000 1186 19% 4960 5247 6% 757 856 13% 2379 2628 10% 

建发国际集团 503 542 8% 2585 2709 5% 220 256 16% 13 17 28% 

建发股份 965 983 2% 3615 3702 2% 245 355 45% 155 1134 630% 

保利置业集团 316 319 1% 1319 1344 2% 77 83 9% 97 89 -8% 

招商蛇口 862 883 2% 4115 4167 1% 746 801 7% 1199 1270 6% 

绿城中国 704 734 4% 2847 2865 1% 435 403 -7% 94 105 12% 

中国海外发展 1103 1056 -4% 4888 4876 0% 434 463 7% 1902 2077 9% 

保利发展 1765 1480 -16% 8779 8695 -1% 1062 1043 -2% 308 326 6% 
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 中国金茂 447 378 -15% 1917 1845 -4% 487 489 0% 371 373 1% 

城建发展 139 137 -2% 958 912 -5% 25 27 9% 100 100 0% 

滨江集团 243 327 34% 1844 1727 -6% 143 179 25% 69 86 23% 

金融街 169 138 -18% 743 692 -7% 44 39 -13% 394 395 0% 

雅居乐集团 161 126 -22% 1069 958 -10% 288 254 -12% 94 96 2% 

金地集团 545 297 -45% 1510 1329 -12% 661 606 -8% 252 272 8% 

新湖中宝 95 59 -38% 467 405 -13% 382 424 11% 22 25 12% 

首开股份 205 229 12% 1498 1260 -16% 307 286 -7% 82 88 7% 

中国海外宏洋集团 293 260 -11% 1319 1071 -19% 9 9 3% 43 46 8% 

龙湖集团 726 604 -17% 3255 2548 -22% 292 315 8% 1877 1998 6% 

万科 A 1372 998 -27% 9071 7017 -23% 1295 1306 1% 986 1101 12% 

美的置业 264 201 -24% 1396 984 -29% 249 237 -4% 50 62 25% 

新城控股 315 190 -40% 2044 1425 -30% 251 241 -4% 1159 1195 3% 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

（三）负债分析：预收账款降幅大于有息负债，融资成本进一步下降 

 

负债方面，占比较高的主要是有息负债及预收账款。A+H房企23年有息负债规

模5.4万亿元，同比下降2%，这是20年有息负债增速放缓后首年下降，由于出险房

企债务到期没有偿付能力，有息负债下降的幅度并不算大。预收账款方面，23年板

块房企预收账款3.7万亿元，同比下降22%，收入覆盖倍数降至1.0X以下（90%），

未来板块收入仍将有下降压力。 

 

图40：A+H地产板块有息负债及增速  图 41：A+H 地产板块预收账款及增速 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

个股方面，我们主要关注持续经营房企的有息负债及三道红线情况，其中23年

有息负债保持正增长的公司包括越秀（+18%）、招商（+5%）、绿城（+4%）、华

润（+4%）、金茂（+4%）、万科（+2%），华发小幅下降1%，中海、建发、保利、

龙湖、滨江等有息负债有所下降。 
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