
 

低增长时代的地产企业
“出圈”指南 

  



 

 - 2 - 

作者：张海濛，田畋，吉雅图，王沁 

开篇语： 

在刚刚过去的 2020 年，地产行业波诡云谲——新冠疫情时有反弹、

线上营销热度飙升、新物种上市“乘风破浪”、债务爆雷持续上演……种种

迹象揭示，中国地产行业的巨变正在来临。其中，疫情防控的常态化潜移

默化地改变着“人”与“空间”的关系，继而改变着地产业务模式，也带

来了虎视眈眈的新入局者；与此同时， “三道红线”新规显示地产调控进

入常态化，房企阵营分化和格局调整加速进行。未来十年，既是低增长时

代，也是大变局时代。地产企业的“出圈”冲动前所未有地强烈，但不同

的“出圈”姿势又将带来不同的结果，或惊喜、或阵痛。 

一，“低增长”与“出圈”机遇并存的新时期 



 

 - 3 - 

 

未来十年，中国房地产市场将步入“量跌、价平、利减”的低增长时

期。如上图所示， 中国城镇化率将在未来十年稳步提升并跨越“70%”的

门槛，意味着房地产市场从“增量开发”逐渐过渡到“存量运管”，这势

必对新房开发销售量带来持续的下行压力。我们预计，2030 年的年新房开

发销售面积相比 2020 年水平将下跌约 15%左右。 
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随着投资客退场、住房回归居住属性，房价增速将逐渐回归合理水平，

即与 GDP 及人均可支配收入的增速相适应，年化涨幅上限为 5~7%。尤其

当高房价对居民消费产生挤出效应时，地方政府调控往往以此作为房价涨

幅目标。新房开发量价新趋势意味着中国地产开发市场正迈入低增长时期。 
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借鉴美日等发达市场经验，高增长时期过后，地产开发行业的利润率

将逐步趋于合理，甚至低于其他行业平均值，相关企业的平均净资产收益

率 ROE 也将下探至 10%以下，并长期处于低位徘徊。以美国市场为例，

以开发业务为主的企业 ROE 在 4~6%之间，仅那些经营不动产和服务业务

的企业才可保持 10%以上的 ROE。虽然国内的地产开发模式与之有所区别，

但利润和收益率持续降低是未来趋势。 



 

 - 6 - 

 

债务偿付和现金流管理压力将在一段时间内困扰各路房企。过去，加

杠杆成为很多房企业绩高歌猛进的助推器，但也留下了后遗症。 我们看到，

2021 年起地产债务偿付压力持续激增。从 TOP50 房企拿地金额来看，过

去三年呈 15%左右的增长， 2020 年达到近五年的峰值 2.6 万亿。未来几

年，高杠杆扩张将在相当程度上转化为房企的债务偿付压力。 

同时我们看到，头部上市房企中，有近 10 家的现金短债比小于 1，即

现金流会因短期债务压力而高度吃紧。另外，根据中指数据，年销售额 300

亿以下的中小型房企的现金短债比均值不到 0.9，年销售额 100 亿以下的

房企均值不到 0.7。显示债务偿付压力已波及各个梯队的企业。 
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未来十年，中国地产企业将处于量跌、价平、利减这三重压力之下，

加之以“三道红线”为主的供应端调控和现金流压力，“加杠杆、快周转”

的增长模式将日益乏力，寻找新的增长引擎成为领先地产企业的当务之急。 

       与此同时，“科技、资管、服务”正在为地产行业注入新动力，

也为地产企业带来“出圈”新机遇。 

 

 地产科技机遇：地产科技（PropTech）正驶入发展快车道。以全球

风险投资额为风向标，过往五年全球地产科技风投总额的增长速度是十年

前金融科技（FinTech）发展到相同规模时的两倍。从 2019 年起，这个数
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字超过 300 亿美元。地产科技正成为资本、创业企业、不动产和科技人才

的新磁极。 

大资管机遇：随着新房规模见顶回落，地产行业从增量时代进入存量

时代，从开发时代进入经营时代。2010 至 2019 年底，大类经营性资产（如

商办、产办、物流等）累计投资额超过 28 万亿元。其中大部分资产与资金

端并不匹配。以险资为例，中国总共 20 万亿保险资产中，只有 2%投资在

不动产。假设险资在不动产的配置达到发达国家约 9%的水平，将意味着超

万亿级资产管理规模的不动产投资需求。 

同时，在资管新规推出后，支撑地产资管 1.0 时代的银行理财表外业

务逐渐被淘汰。未来的地产基金模式将以开发实体经济为导向，且与资金

长期属性更匹配。地产基金将首先作为 GP 募集资金，再寻找合适的项目

标的投资，随着资本市场的模式成熟，演化出公募 REITs 等退出渠道。 

    轻资产服务机遇： 在“双循环”格局下，城市消费与服务需求持

续扩大，中产与新富裕阶层数量逐年增加，成为推动消费增长与结构升级

的主要力量，这将开启健康、文娱等多个万亿级新赛道。加之 IoT、5G 等

科技手段的成熟应用，全国 300 亿平方的住区、商业、产业物业正在从一

个个钢筋混凝土构成的空间变身一个个鲜活的场景，而每一个场景背后的

价值创造方式也从简单的物业运维转变为从不同客户视角出发的服务提供

与整合，由此带动资产价值的提升、带来增值服务的收入、创造生态圈平

台效应。一个潜力巨大的轻资产服务市场正在蓬勃兴起。 
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