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经营角度：民企过往重视规模诉求，国企未来更具发展潜力。在房企

高杠杆快速扩张阶段，民企由于经营效率高、运营体制灵活、颇具吸引力

的激励制度等因素，更加锐意进取，国企表现则相对保守。民企销售规模

2018-2020年占据销售面积榜单 TOP10中 6席，历史销售增速亦明显领

先国企。但在土储及去化视角下，国企后续销售更具业绩支撑和安全边际，

整体去化周期 4.3 年，高于民企（3.2 年），且侧重分布高能级区域，土储

建面中一二线城市、三大城市圈整体占比高于民企。同时在行业整体资金

承压背景下，国企基于融资等资金优势，逆势“补库存”实力凸显，

2021Q1-3 国企拿地销售比远高于民企，京津冀、长三角、粤港澳城市群

拿地金额 TOP10房企中，国企分列 6席、6席、8席，但 2021H1国企整

体拿地溢价率仅为 16.6%，低于民企（17.3%），新增土储质优价稳。考虑

当下拿地多寡直接决定未来销售业绩排名，预计房企格局或将重塑。 

财务角度：融资“冰火两重天”，民企降杠杆更为迫切。受地价高企

和新房限价政策等影响，房企近年结算端毛利率整体下行，央企降幅相对

较小，2017年以来仅下滑 6.8pct，小于地方国企（7.7pct）、民企（7.2pct），

盈利能力相对稳定；同时“三条红线”达标率最高，2021H1 末绿档达标

率为 70%，远高于地方国企（42.9%）、民企（33.3%），三项指标均为最

优。 

融资端各房企表现分化，国企凭借良好的信用资质，近年融资利率稳

中有降，短期融资依赖度最低，但民企负债则大为缩水，2020年有息负债
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增速较2018年下降24.8pct。受行业融资收紧及部分房企信用事件等冲击，

2021前三季度房企融资整体呈现净流出，房企发债难以延续过去“借新还

旧”模式，境内发债主要集中在有良好信用背书的优质大型房企，民企则

更多诉诸海外发债渠道。2021Q1-3 样本 50 强房企共发行 58 支境内债，

其中民企仅 15支，而 79支境外债中民企发行主体共有 71支。加上民企

新发债券期限更短，但利率却普遍高于国企，民企融资形势难言乐观。 

展望：国企及优质民企优势扩大，综合运营能力愈发重要。短期来看，

在当前行业融资端趋紧、基本面快速下行的背景下，部分房企陷入流动性

危机，多数民企更加注重财务安全，收缩投资。由于民企拿地端“躺平”，

未来规模增速不可避免面临放缓，央国企则凭借稳健的财务状况逆市获取

优质地块，有望拉大在规模、盈利端的优势。中长期来看，经历本次阵痛

期的洗礼，预计“幸存”房企将更加注重财务安全、运营管控，未来在融

资、管控、产品等方面具备综合优势的房企将进一步脱颖而出。 

投资建议：整体看，房企正告别过去“以规模为导向”高杠杆时代，

转而进入更加注重财务安全的稳健经营阶段，其中民企因融资受限等，降

杠杆、收缩拿地力度更为明显；央国企则凭借良好的信用资质及背书，进

一步扩大融资优势，在土拍市场遇冷下逆势成为拿地主力，新增质优价廉

土储为后续销售业绩及规模扩张奠定坚实基础。预计经历本次阵痛期的洗

礼，在融资、管控、产品等方面具备综合优势的国企及优质民企将进一步

脱颖而出。投资建议方面，考虑短期民企信用担忧仍在，多数民企仍将以
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财务安全为工作重心；同时多地第三批土拍政策亦在逐步微调吸引房企拿

地，预计具备资金优势的央国企仍将保持拿地主力地位，中长期建议关注

现金流稳健的行业龙头保利发展、金地集团、万科 A、招商蛇口等。 

风险提示：1）房地产税出台进一步加大楼市下行压力；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。 
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