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报综述：板块业绩断崖下跌 优

质房企穿越周期 
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本期投资提示： 

21 年板块营收放缓，房企频频出险、叠加毛利率下行，导致业绩大降。

21 年板块营收同比+6.5%，较 20 年-5.7pct，主要由于疫情及房企资金端

持续收紧影响竣工结算进度；从房企结构来看营收增速：一线+15%>三线

+8%>二线-5%。21 年净利润同比-92%，较 20 年-77.1pct；板块营收增

长、业绩下降更多源于企业风险事件频发、结转毛利率下行以及少数股东

损益占比提升；从房企结构来看业绩增速：一线-31%>三线-113%>二线

-206%，其中二三线房企业绩下降较多。展望后续，考虑到 21 年业绩大幅

下降形成了低基数、预收款锁定率 1 倍，房企资金端边际改善、竣工结算

修复，毛利率仍将略有下行、三项费用率有望高位回落，预计将综合推动

22 年板块业绩趋于平稳。 

21 年毛利率和净利率大降，三项费率走高、少数损益比剧增、减值大

增。21 年板块毛利率 22.2%，较 20 年-6.7pct，源于房企一般结算周期滞

后于拿地 2.5-3 年，目前正结算 18-19 年高价拿地并限价严格阶段的项目；

从房企结构来看毛利率：一线、三线 24%>二线 18%。 

21年三项费用率9.9%，较20年+0.9pct。21年少数股东损益比74.1%，

较 20 年+49.6pct。 

21 年减值损失占营收比为 4.5%，较 20 年+2.2pct，呈现大幅提升。

毛利率下降、费用率上升、减值损失占比上升，叠加少数股东损益比提升

综合导致 21 年净利率降至 0.6%，较 20 年-7.3pct；从房企结构来看净利
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率：一线 7%>三线 0%>二线-8%。展望后续，鉴于行业出清格局优化及

政府持续维稳行业，预计优质龙头房企的毛利率将逐步见底改善。 

21 年末净负债率略有提升，现金短债比下降、其中二线房企大幅恶化。

21 年末板块资产负债率为 78.7%、较 20 年末+0.3pct；剔预收款后负债

率为 73.3%，较 20 年末+0.2pct；净负债率 72.6%、较 20 年末+1.3pct，

21 年企业风险事件频发，部分企业负债规模上升明显，但后续随着供给侧

端防风险政策持续推出，预计房企后续仍将管控杠杆水平趋于稳定。从房

企未售库存占比总资产进一步下行至历史新低来看，后续行业仍有补库存

需求。 

21 年末板块现金短债比为 1.1 倍，较 20 年的 1.3 倍有所回落，并好

于 11 年和 14 年的 0.9 倍，其中一线、三线房企分别为 2.3 倍、1.2 倍，

也均好于 11 年和 14 年，但二线房企则大幅下降至 0.6 倍，低于 11 年 0.9

倍、持平于 14 年的 0.6 倍，并且考虑预售资金监管受限制现金后，则远差

于 11 年和 14 年的水平，因而导致近期房企频频出险。 

21 年销售回款增速放缓，预收锁定率处低位、一线、二线房企仍较高。

21 年板块销售回款同比明显放缓，表现为销售商品及劳务的现金流入同比

由 20 年+6.0%放缓至 21 年的+4.4%，源于行业销售增速有所放缓；22Q1

销售表现惨淡，50 家房企销售额同比-44.0%，推动 22Q1 板块销售商品

及劳务的现金流入同比-31.1%，预计 22 年销售回款仍将承压。 

21 年末行业销售商品及劳务的现金流入对营收覆盖水平仍相对可观，
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21 年末达 102%，较 20 年持平；21 年预收账款同比+6.3%，22Q1 同比

+0.2%；19-21 年预收账款锁定率分别为 1.30、1.02 和 1.02 倍、处于低

位，其中 21 年一线 1.3 倍、二线 1.5 倍仍相对较高。 

投资分析意见：板块业绩断崖下跌，优质房企穿越周期，维持“看好”

评级。2021 年，房地产行业基本面和资金面持续下行，板块营收放缓，出

险事件频出、毛利率继续下行，业绩断崖式下跌，PL 表、BS 表均有所恶

化。不过期间部分优质房企仍表现出了逆境稳增、穿越周期的强悍能力。

同时鉴于近期政府频繁发声维稳房地产，预计地产行业供需两端政策修复

将加速推进，推动行业格局加速优化，并考虑当前优质房企投资端盈利能

力回升明显，预计后续基本面有望筑底回升。我们维持房地产板块“看好”

评级，推荐 A 股：保利发展、金地集团、建发股份、中国建筑、华发股份、

招商蛇口、新城控股、金科股份、万科 A，建议关注：滨江集团；推荐 H

股：华润置地、中海外发展、龙湖集团、旭辉控股、建发国际、碧桂园；

并维持物业管理板块“看好”评级，推荐：碧桂园服务、旭辉永升服务、

华润万象、保利物业、中海物业、新大正、绿城服务、宝龙商业、新城悦

服务。 

风险提示：房地产调控政策进一步收紧，销售和融资资金再趋紧、受

限占比再提升。 
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