
2021 年上半年，行业营收增速较去年疫情影响下的低位有所回升，但利润增速明显低于

营收增速且处在历年来的较低水平。这主要是因为前期高地价项目和资本化利息步入结

算，推高营业成本、企业整体利润空间继续承压。上半年，行业整体的利润率指标已降

至 2015 年以来的历史最低水平，近半数典型房企毛利率、归母净利率双降。

总体而言，毛利率下降已是行业趋势，短期内行业整体盈利水平仍面临较大的下行压力。

但随着 17、18 年的高价地逐步去化完毕、土地市场价格预期趋稳，长期来看行业利润

率水平在触底之后或将略有回升。未来，企业“稳利润”需从运营管理及产品品质入手，

审慎理性拿地、优选项目，提高经营质量及运营管理效率，同时加强产品打造、提升产

品品质和产品适销性，挖掘利润空间、不断强化自身的核心竞争力。
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利润增速维持低位

盈利水平下行成行业趋势

1、上半年营收增速同比回升，但利润增速维持低位

在“房住不炒”、行业降杠杆的政策主基调下，近年来针对房地产行业的监管不断收紧，

房企整体销售规模增速明显放缓。同时，市场下行叠加前期部分高地价项目进入结算，

行业利润空间受到持续挤压，企业利润规模增速也呈下行趋势。

具体来看，2021 年上半年行业 80 家典型上市房企 1整体实现营收收入 26839 亿元、营

业成本 21039 亿元，营收和营业成本的增速中位值分别为 30.9%和 40.9%。虽然从数值

上看，营收增幅较去年同期有明显回升且处在历年较高水平，但这主要是因为 2020 年

上半年受疫情影响，项目竣工及交付结转普遍延迟、收入无法如期确认、上半年整体结

算基数较低。

而同时，由于房企利润空间持续受到挤压，自 2019 年以来行业营业成本增速均高于同

期的营收增速，2021 年上半年高出近 10 个百分点。在营收和营业成本增速不匹配的挤

压下，行业利润增速自 2019 年出现拐点并表现出下行趋势。2021 年上半年，行业 80

家典型上市房企毛利润、净利润、归母净利润的增速中位值分别为 12.5%、10.6%和 6.0%，

利润增速明显低于营收增速且处在历年来的较低水平。



2、近半数典型房企毛利率、归母净利率双降，盈利指标探底

从利润率指标来看，近年来行业整体盈利能力面临较大的下行压力。2021 年上半年，行

业 80 家典型上市房企整体的毛利率、净利率以及归母净利率水平均延续下行趋势，且

降幅较 2020 年有进一步扩大。其中，毛利率指标降幅最大，2021 年上半年毛利率中位

数同比降低1.6个百分点至21.7%。净利率和归母净利率的中位数也分别降低0.6和 1.7

个百分点至 9.3%和 6.5%。与历年相比，行业整体的利润率指标均已降至 2015 年以来的

历史最低水平。



当前，针对房企投、融两端的调控力度不断加强，叠加行业下行的预期，企业利润空间

和盈利水平持续受到挤压。具体来看，2021 年上半年在行业 80 家典型上市房企中，多

数企业的利润率水平呈不同程度的下行。毛利率、归母净利率下行的房企分别达到 58

家和 49 家，毛利率和归母净利率双降的房企占到近半数。其中，如金地在杭州、天津、

合肥等低毛利地区的项目在期内集中结转，影响了整体的毛利率水平，上半年房地产业

务结算毛利率明显下滑。



3、未来提高经营水平和产品品质是“稳利润”的关键

总体而言，近年来行业利润增速不断放缓、企业盈利空间受到挤压、多数行业典型上市

房企利润率水平显著下降主要有以下几大原因：一方面，不少房企 2017、2018 年获取

的高地价项目进入结算期，在市场整体下行、部分城市限价趋紧的背景下，这部分高地

货比项目的结算利润率水平处在行业较低水平。另一方面，2020 年以来在疫情的影响下，

行业整体的项目开工、竣工及交付结算进度普遍延缓，部分房企通过打折促销、“以价

换量”来保证业绩规模，进一步加剧了增收不增利的现象。此外，多数房企为优化当期

利润指标对项目进行利息资本化处理，目前随着这部分项目进入竣工结算，融资利息计

入营业成本对结算利润的滞后性影响开始显现。

上半年行业整体盈利表现不佳，从中期业绩会上各大上市房企对行业利润的预期来看，

多数房企认为短期内企业盈利水平承压、毛利率下降已是行业趋势，但随着 17、18 年

的高价地逐步去化完毕、土地市场价格预期趋稳，长期来看行业利润率水平在触底之后

或将略有回升，稳定在 20%-25%之间的水平。未来，行业前期高增长阶段的高额回报很

难再实现，企业“稳利润”需从运营管理及产品品质入手，审慎理性拿地、优选项目，

提高经营质量及运营管理效率，同时加强产品打造、提升产品品质和产品适销性，在日



趋激烈的市场竞争中不断提升企业自身的核心竞争力。
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近三成典型房企毛利同比下降

ROE 水平普降

1、利润增速：上半年仍有三成典型房企毛利同比下降

2021 年上半年，不少房企都实现营收与利润规模同比显著增长，主要原因是去年同期受

到疫情影响较大，基数相对较低，而今年以来开工建设、竣工交付进度平稳推进，也是

市场节奏恢复的表现。但仍有三成房企毛利同比降低，利润规模增长承压。

此外，上半年也有部分房企出现增收不增利的现象，在营收增长的情况下毛利润不增反

降，其中不乏金地集团、雅乐居、融信中国等规模型房企。显然，在行业增速放缓、调

控政策密集出台的背景下，房企的利润增长对于土地和经营成本的控制提出了更高的要

求。

（部分略）

2、利润率：利润率普降，也有部分房企维持了高利润水平

今年上半年行业利润率指标延续下行趋势，但也有部分房企维持了较高的盈利水平。从



今年上半年高利润率房企来看，大多呈现出较强的商业、城市更新等复合属性，非核心

业务经营收益在增加利润方面也起到了重要的作用，这也反映出当前多元业务对于平滑

利润率的重要性。

例如宝龙地产今年上半年毛利率持续保持在 30%以上，达到 35.2%，归母净利率达到

18.9%。高盈利的背后主要可以归功于两点：一是企业理性的投资逻辑“不买贵地，不

进贵城”，今年上半年也并未在 22 城集中供地中拿地。二是非核心业务经营收益，尤

其是投资性物业的公允价值变动显著增厚了企业账面利润。

另外，合景泰富得益于企业高收益性的商业布局，以及前期价格较低的土地储备积累，

也保持了较强了盈利能力，毛利率、归母净利率分别达到 30.1%、21.2%。盈利能力作为

评估和检验房企长期可持续发展的关键指标，高利润率房企的业务模式、经营模式在行

业都具备相当参考价值。

3、ROE：近 6成房企 ROE 下行，典型房企 ROE 中位数 5.86%（略）
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非核心业务收益对利润上升贡献更大

1、合联营收入：行业合作加深，半数企业合联营收入占比提升

2021 年，随着楼市调控的持续收紧，针对房企的“三道红线”、针对房贷的“两条红线”，

以及“集中供地”政策的落地，房企面临更为严峻的外部环境，继而合作趋势进一步强

化，以对冲调控风险、优势互补提升竞争力。对于房企合作中的非并表项目而言，其开

发利润以权益法进行核算，计入“对联营及合营企业投资收益”科目，影响净利润表现。

同时，合作非并表项目的增加也会相应地提升企业的归母净利率水平。

2021 年上半年 80家典型上市房企中，近半数房企合营联营收入占税前利润的比重较上

年同期呈现不同程度的上升，行业合作加深。而从对联营及合营投资收益的绝对规模来

看，上半年典型上市房企中 25家房企实现同比增长，其中 13 家房企增幅超过 100%，包

括首创置业、越秀地产、招商蛇口等。龙头房企的规模优势显著，碧桂园以 31.2 亿元

的合联营收益位列榜首，较上年同期增长 20.9%，融创、万科、保利等房企也依旧位居



前列。

2.投资物业重估收益：华润、龙湖、中海投资物业重估收益领先（略）

3.租金收入：疫情修复期下，超六成房企租金收入同比回升

投资物业及酒店运营作为房企多元发展板块的一部分，已成为大部分房企的业务选择之

一，与主业协同发展，助力房企总体收入的提升。2021 年上半年，疫情修复期下大部分

房企的投资物业板块收益显著回升，80 家典型上市房企中超过六成房企的投资物业租金

及酒店运营收入同比提升，其中增幅超过 50%的达 22家。

具体来看，华润置地、龙湖集团、新城控股分别以 70.2 亿元、47.8 亿元和 36.9 亿元的

投资物业租金及酒店运营收入规模位居行业前三，其中新城控股于期内新增布局吾悦广

场 18座，新开业 5座，该部分收入同比增长 67.7%，排名显著提升；华润置地和龙湖也

分别同比增长 64.7%和 42.4%，保持领先地位。同时，部分房企投资物业租金及酒店运

营收入占总营收的比重有所提升，其中大悦城在轻重并举的策略下，期内商业持续扩张，

平均出租率达 94%，投资物业租金及酒店运营收入占总收入比重达 20.4%，同比提升 2.3

个百分点。



4、非主营业务收入：资产处置推高当期净收益，改善流动性压力

随着“三道红线”政策调控的持续推进，以及商票、经营活动现金流等相关补丁的全面

监控，部分踩线房企资金周转压力增大。除了加快销售去化回笼资金，也通过出售资产、

处置长期股权等方式改善流动性，平缓资金与债务压力。其中，资产、股权等处置收益

计入其他业务收入或营业外收入当中，为非主营业务收入，对企业当期损益产生影响。

较高比重的非主营业务收入或将大幅提升企业的净利润状况，但需谨慎注意其不可持续

性。

（部分略）

5、销管费率：超七成房企销管费率同比下降，管控成效显现（略）


