
 

地产杂谈系列之十九：“资

金+库存”框架下 房企投资

如何演绎 
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平安观点： 

资金及库存共同影响房企投资行为：房地产属于资金密集型行业、对

资金周转要求高。外部融资收紧及销售回款放缓，均将影响房企投资行为；

库存为市场景气度的晴雨表，可侧面反映销售预期。在资金放松初期（高

库存、去化回升），房企拿地开工相对保守，注重库存去化，随着库存持续

降低、楼市热度延续，房企通常加大拿地力度，新开工整体提速。反之，

在资金收紧前期（低库存、去化尚可），房企通常加快开工推盘、增加销售

回款、放缓竣工，但资金收紧后期（库存累积、去化下降），房企将减少开

工以降低现金流流出。 

复 盘 2011/2018 年 ， 投 资 开 工 如 何 演 绎 ： 当 前 类 似

2011-2012&2018-2019 年“紧资金+库存累积”阶段。从资金端看，

2020H2以来房地产资金端持续偏紧，2021年 7、8月全国销售连续 2个

月负增长，而 2011年调控收紧叠加多次加息，销售曾连续 8个月负增长；

2018年资管新规出台，销售连续 3个月负增长。从库存看，当前库存逐步

累积，2021年 3月以来商品房去化周期增加 5个月，2011年库存周期最

多增 11个月，2018年库存周期最多增 4个月。从前两轮房企投资表现来

看，短期投资及开工均呈现不同程度下行，资金、库存改善均为后续投资

开工逐步企稳的催化剂。 

我们对未来地产投资开工怎么看：2021 年 8 月单月到位资金同比降

6.5%，连续两个月负增长，商办类库存持续累积，市场正逐步向“紧资金
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+较高库存”演变，参照历史演变路径，短期房企投资及开工均将面临压力。

同时流动性吃紧下房企拿地意愿下降，将制约未来房企可供开工货量；部

分出现流动性危机房企短期大概率放缓开工，亦将拖累全国新开工表现。

回顾前两轮，资金、库存改善均为投资开工边际改善催化剂，从近期监管

表态来看，未来融资端或存在缓和迹象，叠加相对较低的住宅未售库存，

或将为新开工提供一定缓冲，但短期下行仍将不可避免。 

投资建议：当前类比 2011-2012&2018-2019年“紧资金+库存累积”

阶段，市场向“紧资金+较高库存”演变。若行业流动性环境无明显改观，

四季度及明年投资及开工仍将承压。若后续资金端压力缓和，叠加住宅库

存低，将对投资、开工形成一定支撑。投资建议方面，我们认为短期行业

阵痛期有望加速房企优胜劣汰，未来“幸存”房企无论经营、财务将更加

稳健，拥有品牌、管理、融资等优势的房企有望持续享受更高利润率水平。

同时短期楼市快速下行及房企流动性压力的加大，亦有望带动政策端的边

际缓解，将行业评级由“中性”上调至“强于大市”。个股方面，由于行

业流动性担忧尚未消除，短期建议优选财务稳健、现金健康、销售高增的

行业龙头，如金地集团、保利地产、万科 A、招商蛇口等；中期来看，若

后续个别房企信用风险逐步释放，关注财务状况好转，具备估值弹性的潜

在“幸存”房企，如金科股份、新城控股、融创中国、龙光集团、佳兆业

集团等。物业管理方面，上游销售、竣工受影响将导致行业内部竞争加剧，

同时关联房企经营难度加大或弱化第三方协同拓展、增值服务及智能化等

支持能力。但由于物管行业存量属性突出，除上游开发带来的增量市场之
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外，行业参与者还可通过探索存量市场、发展多元业务保障增长，受影响

程度相对有限。建议关注综合实力突出，关联房企经营及财务稳定性较高

企业，如碧桂园服务、保利物业、融创服务、金科服务、新城悦服务、星

盛商业等。 

风险提示：1）房地产行业短期波动超出预期风险：2）个别房企流动

性问题发酵、连锁反应超出预期风险：3）若后续房地产行业波动加大，而

政策改善及时性较低，可能导致调整幅度及时间超出预期风险。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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