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从非理性繁荣到理性稳定

2021/05/20

房企 2020 年度财务报告解读
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【引言】
2020 年极为不凡，这个庚子年给整个世界带来太多改变，从国际到国内，从政治到经

济，其中有些改变的影响将是深远的。而对于中国的房地产行业，在经历短暂停摆到快速修

复过程中，“三道红线”的规则或许挑战了行业过去发展的底层逻辑。由于国情的特殊性，

带来房地产行业的发展趋于非理性繁荣，而在“房住不炒”的坚定立场和因城施策、因企施

策的调控浪潮中，房企试图在行业转轨中寻找新的发展契机，由此 2020 年的房企财报尤为

关键，不仅是疫情后的首张成绩单，更是“三道红线”后的首次财报披露。

【数据说明】
本文基于房企 2020 年财务报告，针对性选择 100 家上市房企作为研究对象（下文简

称样本房企），具体名单详见附件。

需要说明的本文关于“三道红线”的统计方式，为了具有更高“可比性”，均采用统一

计算公式，个别与房企披露数据存在差异，实为计算口径的差异，不存在实质冲突。

三道红线计算公式：

1) 剔除预收款项的资产负债率=（总负债-预收款项-合同负债）/（总资产-预收款项-合同

负债）

2) 净负债率=（有息负债-货币现金）/总权益

3) 现金短债比=货币现金/短期债务
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第一章 快速降档与短期波动

踩线现状：从金融有益论，到金融中性论，“三道红线”及时且必要；40%

样本房企成功实现降档，看重降档结果是短时的，而关注降档质量是长期的。

样本房企 2020 年零踩线房企数量 29 家，占比 29%，较 2019 年增加 12

家。从变化情况看，降档（降 1 档与降 2 档）房企占比达 40%，其中 10 家房

企较 2019 年下降 2 档，1 家房企快速下降 3 档。2020 年房企财务表现中降档、

“变绿”成为主旋律。

政策背景为 2020 年 8 月，住建部、人民银行召开重点房地产企业座谈会，

参会的重点 12 家房企出席会议，会后“三道红线”信息迅速普及全行业。尽管

截至目前尚未有“三道红线”官方标准出台，而彼时距离 2020 年末所剩的时间

已不多，可最终通过房企 2020 年财务数据上分析，房企降负债的结果超预期。

事实上，金融相关产业在房地产行业中扮演着至关重要的角色，一定限度内

的金融密集度上升有利于行业发展，但两者之间的关系非线性，也并非无限制，

超过合理水平，尤其是债务规模达到边际点后，金融扩张可能是有害的，从金融

有益的论调，回归金融中性。房地产行业在近几年债务创造过度，此时金融监管

“三道红线”政策的出台必要且及时，为我国房地产行业长期稳定发展建立风险

保障体系。而少数房企如此快速的降负债，其降档质量、安全性和稳定性还有待

观察。

图 1：2019 年与 2020 年样本房企“三道红线”踩线情况
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数据来源：房企财报，贝壳研究院整理

图 2：2020 年样本房企“三道红线”较 2019 年变化情况

数据来源：房企财报，贝壳研究院整理

踩线结构：在快速降档的过程中，现金短债比成为房企降档的首选，而剔除

预收款项后的资产负债率最难实现短期达标。

从“三道红线”各条线的达标情况看，样本房企中现金短债比最容易达标，

2020 年达标率 70%，也是房企降档的首要武器，较 2019 年达标率提升 22 个
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百分点。净负债率紧随其后，2020 年达标率 66%，较 2019 年提升 14 个百分

点。而剔除预收款项后的资产负债率达标情况较 2019 年有明显提升，但仍未超

过 40%的达标率。

房企降档的实际操作多样、复杂，而简单归因其实是一个公式问题，即减小

分子，扩大分母。根据样本房企的数据统计，同样是作为分母项的总资产和总权

益，2020 年总资产的增厚速度远低于总权益，说明剔除预收款后的资产负债率

中，作为分母的总资产指标实际上短期较难有大幅增长，也是该项较低达标率的

重要成因。

与剔除预收款后的资产负债率和净负债率不同，提升现金短债比，则是做大

分子，做小分母的过程。分子中能有较大增长空间的货币现金指标，2020 年样

本房企平均增速高达 52.9%，远高于其他指标的增长速度，短期让表内货币资

金增加的方式更为丰富且可控，因此现金短债比达标率居高，也是房企较易实现

的降档效果。

图 3：2019 年与 2020 年样本房企“三道红线”各线达标情况

数据来源：房企财报，贝壳研究院整理
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表 1：2019 年与 2020 年样本房企四指标平均增速

样本房企 2019 平均增速 2020 平均增速

总资产 24.50% 16.70%

总负债 24.70% 15.90%

总权益 34.70% 27.40%

货币资金 23.30% 52.90%

数据来源：wind，贝壳研究院整理

短期波动：未来房企“三道红线”仍将存在反弹、反复的波动性，正确看待

监管政策的实际目的，追求长期降档的稳定性，警惕表外债务风险。

贝壳研究院早前预判房企快速降档，结果并不稳定，会有档位反弹的可能性。

通过样本房企中 A 股 34 家房企一季度财报数据显示，3 家房企升档，占比 9%，

验证了前期预判的正确性。从具体数值看，升档项指标未有大幅变动，只是略超

出达标线。由此，未来房企“三道红线”仍将存在反弹、反复的波动性，尤其是

在指标标准值附近的房企。

事实上，在降档房企的个体层面，存在表内负债降低，而表外杠杆上升的情

况，这些隐性负债由于测算口径和统计口径的不完善，不准确，具有一定的隐蔽

性，容易被忽视的负债情况往往带有更高的风险性。因此，房企要更为科学和发

展的看待“三道红线”，充分利用好政策过渡期，提升降档质量，警惕表外负债

风险，根据企业自身情况做到循序渐进的改善负债结构，追求长期降档的稳定性。

图 4：2021 年一季度与 2020 年样本房企（A 股）“三道红线”变化情况



财报解读｜研究报告

2020 KE.COM ALL COPYRIGHTS RESERVED ~ 7 ~

数据来源：房企财报，贝壳研究院整理

第二章 利润率短期下滑与中期回升

利润率现状：高溢价土地成本侵占房企利润，致短期房地产行业毛利率加速

下滑，而从经济发展与社会分工方面房地产行业毛利率仍有下探空间。

历经十年时间，房地产行业八大在重点行业中，从最高毛利率水平波动下滑

至第三位，排名在生物制药行业与汽车行业之后。一方面，房地产行业近几年毛

利率下滑已成共识，并且 2019-2020 呈现加速下滑趋势；另一方面，即使现阶

段房地产行业毛利率水平仍高于多数行业，尤其是实体制造业，结合我国“十四

五”战略规划，从整体的经济环境和行业分工中，房地产行业毛利率水平仍有一

定的下探空间。

样本房企中，房企毛利率同样呈现下滑态势，而且 2020 年加速下滑趋势明

显，样本房企 2020 年平均毛利率为 26.2%，与历史高位相差超过 10 个百分点。

除了受到产品结构、区域结构的影响外，更主要的原因是由于，2016-2018 年

行业上行高峰时期房企取地意愿高涨，多地地王频现，土地溢价率高企，而后全
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国多地因城施策相继执行限价调控，该阶段土地转化的货值近两至三年进入集中

结算周期导致多数房企盈利受损，房企毛利率进一步被调控下的高溢价土地侵占。

图 5：2010 年至 2020 年重点行业毛利率

数据来源：wind，贝壳研究院整理

图 6：2018 年至 2020 年样本房企平均毛利率

数据来源：wind，贝壳研究院整理
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利润率趋势：预期房地产行业毛利率水平短期保持下滑，中期小幅回升，长

期或将稳定在中等水平。

样本房企近两年营收数据表现上，营业收入的上涨增速不及营业成本增速，

2020 年两者差距进一步扩大。上述高溢价土地尚未全部完成结转，另一方面，

从目前集中供地的实际情况看，在土地溢价率下降的同时，其他配建需求不断增

加，房企短期的土地、建设成本并未大幅降低。另外，除了房企自身“土地销售

比”的增高外，社会其他成本同样呈上升趋势。由此，房地产行业毛利率下滑趋

势短期仍会持续，

整体上，随着高溢价土地结转完成，房企适应新的行业逻辑后，预期房地产

行业毛利率水平短期保持下滑，中期小幅回升，长期或将稳定在中等水平。

表 2：2019 年与 2020 年样本房企成本与收入增速

样本房企 2019 平均增速 2020 平均增速

营业收入 50.30% 14.20%

营业成本 58.00% 23.30%

数据来源：wind，贝壳研究院整理

第三章 管理红利时代的财务成本高企

行业进入管理红利时代，房企财务费用、管理费用上升，短期或将通过抑制

销售费用来消减成本的增长。

自 2018 年起“提质降速”率先在头部房企中发端，到 2019 年 TOP30 房企
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年度销售增速平均下降 27%，“唯规模论”退出主流舞台。而“三道红线”的

推行将进一步打破房企对高杠杆、高周转扩张的路径依赖。过往土地红利、金融

红利的浪潮褪去，管理红利时代已经到来。

而管理红利时代，要求房企对自身财务结构进行优化。样本房企 2018-2020

年持续上升的财务费用占营业总收入的比重，从侧面印证房企对“财务费用”的

投入在不断增加，而销售费用的占比均值近 3 年相对稳定。

在管理红利的初期阶段，财务费用、管理费用占比的提升是必然趋势，随着

房企财务能力、管理能力的建设、完善，该两项费用占比的上升趋势将得到缓解。

而在管理能力建设过程中，或将率先抑制销售费用以及其他费用的增长，来消减

财务费用和管理费用上涨的成本。

表 3：2018 年-2020 年样本房企各项费用营收占比

样本房企均值 2018 2019 2020

销售费用/营业总收入 3.58% 3.60% 3.60%

管理费用/营业总收入 5.60% 5.20% 5.48%

财务费用/营业总收入 3.52% 4.25% 5.34%

数据来源：wind，贝壳研究院整理

结语

本文围绕“三道红线”的变化情况、行业利润率下降的趋势以及管理时代财

务成本上涨三个维度来回顾房企 2020 年财报报告的整体表现。房地产已经成为

我国国民财富的重要组成部分，国民关注房地产行业的发展，更加关注房企的健
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康成度。过往 30 年的行业发展，经历过非理性繁荣阶段，金融密集度在房地产

行业逐步扩大。2020 年开始，监管部门用“三道红线”的政策来应对房地产金

融复杂性的上升，为高负债、高周转的房企敲响警钟。

未来随着行业逻辑的变革，房企在顺势而为之下积极调整发展模式，整个行

业将在长期平稳的发展道路走向理性稳定。

附：

表 4：样本房企名单

数据来源：wind，贝壳研究院整理
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免责声明：本文所载信息为研究院分析师独立观点，不代表所在机构意见，亦不保证相关信息的准确性和完整性。文中所述内容

和意见仅供参考，不构成市场交易和投资建议。本文版权为贝壳研究院所有，对本文保留一切权利，未经事先许可，任何机构和

个人不得翻版、复印、发表或引用本文的任何部分。
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