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背景 

今年以来，受疫情的影响，销售收入和租金收入明显下滑的房企不在少数，但多数城市的

房地产调控政策并未显著放松，地产行业既展现出了十足的韧性也充满了考验，加之“三道红

线”融资新规实施，房企面临着平衡业绩增长与降低负债的压力。前三季度，企业销售金额保

持增长，但不少房企出现“增收不增利”的现象，三季报不仅反映房企的经营概况，也隐藏着

行业的发展趋势，在业绩下滑和融资收紧之下，房企未来动向将会如何呢？  

一、三季度房企销售额保持增长，盈利能力下滑 

（一）销售额持续增长，行业内部分化明显 

统计局数据显示，前三季度全国商品房销售金额 11.6 万亿元，同比增长 3.7%，克而瑞数据

显示，1 月至 9 月百强房企销售操盘金额 76026.5 亿元，同比增长 9.2%，百强房企销售额同比

增速明显高于行业平均同比增速，行业分化集中度提升。百强房企内部分化持续，截至三季度末，

TOP10、TOP30 和 TOP50 房企销售操盘金额入榜门槛增长 13.7%、4.4%和 7.9%，规模房企竞

争优势凸显，而 TOP100和 TOP200 房企销售操盘金额入榜门槛较去年同期基本持平。在 TOP10

房企内部，也存在明显分化现象，从同比增速来看，增幅最大的绿城中国相比去年同期操盘金额

增长了 30.4%，而绿地控股操盘金额同比下降了 10.7%。从销售金额来看，排名第一的碧桂园

比排名第四的融创中国多出 2227.8 亿元，是排名第十的绿城中国的 3.64 倍。 

表 1: 2020 年三季度操盘金额前十房企 

企业名称 操盘金额（亿元） 同比（%） 

碧桂园 5845.4  6.0% 

中国恒大 5266.0  17.4% 

万科地产 4863.3  27.8% 

融创中国 3617.6  3.0% 

保利发展 3395.0  19.3% 
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中海地产 2458.5  1.1% 

绿地控股 2069.1  -10.7% 

金地集团 1626.9  26.1% 

世茂集团 1610.9  15.5% 

绿城中国 1607.0  30.4% 

数据来源：wind，中房研协整理 

（二）多家企业营业收入下滑 

由于商品房销售中以期房为主，根据权责发生制，当年的销售额一般记为预收账款，1-3 年

后才转化为营业收入。10 月末 A 股上市公司 2020 年三季报已全部公布完毕，前三季度房企业

绩浮出水面，整体来看，行业营业收入呈下滑态势，申万房地产开发行业 122 家上市房企中，共

有 59 家房企前三季度营业收入同比增长，较去年减少了 9 家，收入下滑超过 30%的房企有 31

家，而这一数据在 2019 年仅有 18 家。自 2016 年 930 新政开始，房地产行业调控政策持续趋

紧，在近几年的严厉调控下，全国楼市降温明显，行业销售增速放缓，房企收入增速下滑，且 2020

年上半年受疫情影响，房企项目竣工及交付结转进度普遍延缓，收入无法如期确认，导致营业收

入增速较去年同期有所放缓。 

单位：家 

图 1：2019 年及 2020 年 A 股房地产企业营业收入变动分布 

注：外环为 2020 年数据，内环为 2019 年数据 

数据来源：wind，中房研协整理 

（三）企业“增收不增利”现象明显 

122 家上市房企整体营业收入同比增长 6.84%，归属母公司股东净利润同比减少 14.10%，
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“增收不增利”现在明显。具体到企业，2020 年前三季度，荣盛发展、招商蛇口、华侨城 A、

滨江集团、大名城等都出现了收入增加，利润萎缩的情况。招商蛇口营业收入为 501.17 亿元，

同比增长 96.21%，归属上市公司股东的净利润为 21.91 亿元，同比下降 56.96%，荣盛发展实

现营业收入 436.62 亿元，同比增长 12.42%，归属上市公司股东的净利润为 44.05 亿元，同比

下降 9.88%。出现“增收不增利”现象主要有两方面的原因，一方面近几年由于限价叠加土地成

本增高，使得房企溢价空间被侵蚀，“增收不增利”的现象普遍存在，尤其是 2016 年至 2017

年，“地王”项目频出，这部分项目转结收入时利润较低；另一方面疫情期间部分企业承担社会

责任，减免租赁物业租金，导致利润同比下降明显。 

（四）企业间业绩分化明显 

不同规模企业间业绩分化明显，总市值排名前 30 的企业营业收入保持较高幅度的增长，归

属于母公司净利润虽小幅下降，但降幅远小于其他梯度房企，整体呈现出强者恒强的态势。从房

企公布的三季报来看，规模型房企表现稳健，万科前三季度实现营业收入 2414.9 亿元，同比增

长 7.85%，实现归母净利润 198.6 亿元，同比增长 8.89%，且截至三季度末，万科已售未结资

源达 7248.8 亿元，较上年末增长 19.0%，覆盖去年地产业务结算收入 2.1 倍，未来业绩保障

性良好。绿地控股前三季度实现营业收入 3209 亿元，同比增长 9.14%，归属于上市公司股东的

净利润 120 亿元，同比成功转正，增长 1.94%，主要经济指标全面正增长，业绩逐季改善的态

势明显。 

部分中小房企则面临着更大挑战。以泰禾集团为例，据其公布的三季报数据，泰禾集团归属

于上市公司股东的净利润为亏损 19.73 亿元，而去年为盈利 21.21 亿元。在行业整体规模增速

下行叠加疫情影响的背景下，泰禾集团房地产项目中高端住宅及商业项目占比较大，受公司流动

性紧张、行业调控政策持续的影响，后期也面临较大的去化压力。 

表 2：2020 年三季度各市值梯度房企业绩同比增速 

市值排名 2020年营业收入同比增长率 2020年归母净利润同比增长率 

1-30 10.04% -6.41% 

31-60 -9.48% -42.81% 

61-90 -8.09% -64.64% 

91-122 5.85% -141.19% 

全行业 6.84% -14.10% 

数据来源：wind，中房研协整理 

 

二、三季度企业降杠杆趋势已现 

三季度，在“三道红线
①
”为代表的房地产金融审慎监管之下，企业开始降低杠杆率水平。
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上市房企整体净负债率较年中下降 3.41 个百分点，现金短债比提升 0.03，剔除预售账款后的资

产负债率下降 0.32 个百分点，虽然变动幅度较小，但降杠杆的趋势已现。不论是迫于融资压力

的被动降杠杆，还是基于行业景气度的主动降杠杆，预计在未来很长时间内，多数房企都会将降

杠杆作为一项重要工作。 

表 3：上市房企整体“三道红线”相关数据 

时间 净负债率（%） 现金短债比 剔除预收款项后的资产负债率（%） 

2020 年中报 95.34 0.93 72.67 

2020 年三季报 91.93 0.96 72.35 

数据来源：wind，中房研协整理 

根据三道红线的监管要求，房企的净负债率不得大于 100%、现金短债比小于 1、和剔除预

收款后的资产负债率不得大于 70%，将房企分为“红、橙、黄、绿”四档，依此约束每档企业的

新增有息负债的比例。从中报及三季报上市房企达标数量来看，净负债率和现金短债比达标企业

数量有所增加，三季度以来，部分房企通过打折促销等方式加速去化，在带动销量提升业绩的同

时有效补充流动资金，对净负债率及现金短债比的改善均起到关键作用，后期仍需要大幅改善财

务情况，调整负债结构及资本结构，改善剔除预收款项后的资产负债率。 

单位：家 

数据来源：wind，中房研协整理 

图 2：上市房企中报及三季报“三道红线”各项达标家数 

从企业案例来看，除了通过增加业绩促进回款，引入战投是房企降低杠杆最立竿见影的方式

之一，其中地产+险资”的模式越来越普遍，险企具有大量低成本资金，可以为房企补充资金。

另外，近期房企股权转让交易逐渐升温，9 月开始房企子公司股权转让挂牌数量较之前明显增长，

其中华侨城、招商蛇口和金茂三家央企较为频繁，央企本身经营上更偏稳健，此次主动出售股权

也是对监管要求的积极响应。对于高杠杆企业来说，高权益比例意味着企业有较大的空间可通过
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出售股权改善资产负债表，反之则需要较长时间来消化高杠杆，中小房企房地产业务收缩或退出

现象可能会加速，进一步提升行业集中度。 

表 4：2020 年 9 月至今侨城、招商蛇口、中国金茂股权转让信息 

企业名称 时间 股权转让详情 

华侨城 

2020 年 9 月 4 日 拟转让丽江博丽酒店管理有限公司 100%股权。 

2020 年 9 月 11 日 拟丽江博丽酒店管理有限公司 100%股权。 

2020 年 9 月 25 日 拟转让衡阳雁来置业有限责任公司 100%股权，转让底价 63910.15 万元。 

2020 年 10 月 9 日 转让大理华侨城杨丽萍大剧院有限公司 95%股权。 

2020 年 10 月 10 日 拟转让常熟市沙家浜华鼎置地有限公司 70%股权及相关债权。 

2020 年 10 月 15 日 
转让香格里拉市石卡雪山索道开发管理有限责任公司 46%股权及相关债权，

香格里拉市蓝月山谷旅游开发有限公司 46%股权及相关债权。 

2020 年 11 月 2 日 拟转让天创置业 30%股权及相关债权 底价 19.77 亿 

2020 年 11 月 6 日 转让温州华侨城投资发展有限公司 51%股权，转让底价 27054 万元。 

2020 年 11 月 20 日 
深圳华侨城城市更新投资有限公司拟挂牌转让深圳市和冠房地产开发有限公

司 95%股权，转让底价 3.42 亿元 

2020 年 11 月 18 日 
拟转让成都华侨城锦华投资有限公司 50%股权及 29385.7056 万元债权，转

让底价约 2.94 亿元。 

2020 年 11 月 18 日 拟转让重庆悦岚房地产开发有限公司 70%股权，底价 29.19 亿元。 

招商蛇口 

2020 年 9 月 14 日 

以 5.27 亿元向关联方招商局仁和养老投资有限公司整售物业，交易标的物为

包括 5 栋办公楼及 1 栋酒店的对应的土地使用权及上盖物，共计 260 户约

3.08 万平方米建筑面积以及 268 个地下车位。 

2020 年 9 月 15 日 
转让旗下的深圳市招盛阁置业管理有限公司、明华（蛇口）海员服务公司两

家公司 100%股权。 

2020 年 9 月 23 日 转让深圳市乐艺置业有限公司 49%股权，转让底价为 60731 万元 

2020 年 11 月 2 日 
拟转让深圳市太子湾商储置业有限公司 100%股权及 23800 万元债权，转让

底价约 10.98 亿元。 

2020 年 11 月 3 日 拟转让深圳市商启置业有限公司 49%股权，转让底价为 26.02 亿元。 

中国金茂 

2020 年 9 月 24 日 
旗下公司福州兴茂房地产有限公司拟转让福州滨茂房地产有限公司 51%股

权。 

2020 年 9 月 27 日 金茂西南企业管理（重庆）有限公司拟转让贵阳黔茂地产 60%的股权 

2020 年 9 月 29 日 拟挂牌转让青岛方靖置业有限公司 100%股权及 500 万元债权。 

2020 年 10 月 13 日 转让旗下常州龙茂房地产开发有限公司 45%股权。 

资料来源：中房研协整理 
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三、总结与展望 

（一）企业融资：“三道红线”之后，地产信托融资再收紧 

上半年因疫情为房企带来的宽松融资环境，随着三季度针对重点房企的“三道红线”融资监

管宣告结束，且监管规则正在一步步细化并落实。据财联社报道，10 月末监管部门下发给试点

房企的三张监测表，要求部分开发商按月披露财务明细，填写参股未并表住宅地产项目、明股实

债融资、供应链资产证券化产品、合作方股东投入净额、其他房地产相关表外有息负债等 5 大

项，还特别标注了永续债券应按会计准则计入有息负债或净资产，从细到表外融资监管的情况来

看，此次监管层对房企降负债、控杠杆的决心是非常大的。 

除融资新规监管细化外，其他融资监管政策也陆续出台，10 月末有消息称深圳等地有部分

国有大行已于近期收紧房地产经营贷（“房抵贷”）的贷款条件；北京市陆续启动住房限购政策

执行、商品房预售资金监管、住房租赁合同备案等三个专项检查；银保监会信托部要求继续严控

房地产信托规模，按照“实质重于形式”原则强化房地产信托穿透监管，严禁通过各类形式变相

突破监管要求，严禁为资金违规流入房地产市场提供通道，切实加强房地产信托风险防控工作。 

表 5：三季度以来房地产行业融资政策梳理 

时间 主要内容 

2019 年 7 月 12 日 
发改委发布《通知》要求房企发行外债只能用于置换未来一年内到期的中长期境外债

务。 

2019 年 7 月 19 日 
银保监会下发《通知》称，地方 AMC 不得以任何形式帮助金融企业虚假出表掩盖不

良资产，不得以收购不良资产名义为企业或项目提供融资。 

2019 年 7 月 20 日 
针对房地产信托业务，监管部门统一放行标准，监管仅同意符合条件的房地产信托业

务报备。 

2019 年 7 月 31 日 
央行在北京召开座谈会,强调要保持房地产金融政策连续性稳定性，加强对存在高杠杆

经营的大型房企融资行为监管和风险提示。 

2019 年 8 月 9 日 
银保监局下发《中国银保监会信托部关于进一步做好下半年信托监管工作的通知》，

特别提及加强房地产信托合规管理和风险控制。 

2020 年 6 月 22 日 
银保监会发布《关于开展银行业保险业市场乱象整治“回头看”工作的通知》，严控

违规资金进入房地产领域。 

2020 年 7 月 24 日 
住建部座谈会强调实施房地产金融审慎管理制度，稳住存量、严控增量，防止资金违

规流入房地产市场。 

2020 年 8 月 6 日 

2020 年第二季度货币政策执行报告中提到牢牢坚持房子是用来住的、不是用来炒的

定位，坚持不将房地产作为短期刺激经济的手段，坚持稳地价、稳房价、稳预期，保

持房地产金融政策的连续性、一致性、稳定性，实施好房地产金融审慎管理制度。 

2020 年 10 月 14 日 央行重点房企融资管理规则起步平稳，将稳步扩大适用范围。 
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2020 年 10 月 22 日 
有消息称深圳等地有部分国有大行已于近期收紧房地产经营贷（“房抵贷”）的贷款

条件。 

2020 年 10 月 22 日 
北京市陆续启动住房限购政策执行、商品房预售资金监管、住房租赁合同备案等三个

专项检查。 

2020 年 10 月 31 日 

银保监会信托部日前向各地银保监局下发《关于开展新一轮房地产信托业务专项排查

的通知》，要求继续严控房地产信托规模，按照“实质重于形式”原则强化房地产信

托穿透监管，严禁通过各类形式变相突破监管要求，严禁为资金违规流入房地产市场

提供通道，切实加强房地产信托风险防控工作，各地银保监局于 11 月 30 日前将排查

情况上报。 

资料来源：中房研协整理 

“三道红线”的出台，传达出了鼓励房企回归开发和销售产品的功能，聚焦产品力和服务，

避免激进扩张的监管思路，收紧作为房企重要的“补血”途径的信托等非标渠道，也是延续房住

不炒的监管态势，防范信托公司将信托资金违规运用至房地产领域，再加上 A 股房企 IPO 或借

壳上市早已无限期暂停，除非赴港上市，发行债券管理严格，境外发债只能用于借旧换新，房企

融资渠道已被层层围堵，企业对规模增长的诉求将逐渐弱化，经营质量成为衡量企业实力的新标

尺，推动房企在新时期找到一条平衡规模与利润的发展之路，也推动着行业向更加健康的新生态

过渡。 

（二）企业销售：强化线上营销 

在行业新生态中，融资扩张已不再是实现发展的捷径，管理、产品等内在因素，重新成为了

企业的核心竞争力所在。受疫情影响，前三季度有近 3 成房企目标完成率不足 65%，占比达到

近三年同期最高，往年四季度是地产行业最热闹的时候，今年提前到了三季度，国庆、中秋双节

期间部分规模房企积极把握销售窗口期，在营销端持续发力，恒大仅十一期间销售额就达 600 亿

元。四季度进入业绩冲刺期，线上促销成为趋势，今年双十一活动中，天猫、京东、苏宁等头部

电商巨头都开设了专门的平台，线上卖房大战如火如荼，阿里、易居联合碧桂园、保利发展、世

茂集团等房企加入战局，10 月 21 日预售开始，房企品牌旗舰店成交了数百单。在“三道红线”

的压力之下，强化销售，创新营销思路将是今后房企的常规动作。 

年末全年目标大考来临，供给端房企供货量将会加速提升，同时房企间竞争加剧，需求端 10

月居民中长期贷款继续同比多增，购房需求保持相对活跃，预计多数房企大概率可完成全年销售

业绩。但四季度去化压力承压的基本面未有明显改善，其中在中小房企中表现尤其突出，在降价

促销、狠抓回款、全面降低负债的行业背景下，中小房企的销售量可能会被被头部房企远远甩开。 

（三）盈利预测：利润下降，强者恒强 

2020 年前三季度，房地产行业报表盈利能力下降，预计年末房企加快竣工结算，全年营业

收入同比保持增长，但伴随前期高地价项目进入结算期，未来财务报表上仍可能出现结算利润率
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下降的现象。“三道红线”融资监管下，企业“以价换量”加剧了后期利润空间的压缩，不过“三

道红线”之后土地市场也有所降温，企业拿地能力分化，杠杆不高现金充裕的“绿色档”或“黄

色档”房企在土拍市场上主动出击，积极“捡漏”优质地块，而“红色档”企业放慢脚步，投资

意愿下滑，或将加剧未来企业间业绩分化，延续强者恒强的态势。 

 

 

注释 

①：剔除预收款后的资产负债率=（总负债-预收账款-合同负债）/[总资产-预收账款-合同负债]*100%， 

净负债率=（带息债务-货币资金）/所有者权益*100%，货币资金指未受限制的现金及现金等价物， 

现金短债比=货币资金/（短期借款+应付票据+交易性金融负债+一年内到期的非流动负债）*100%。 

 

（本文来源：中房研协 测评研究中心） 

 


