
 

房地产开发行业 2023 年投资

策略：政策破解恶性循环 时间

消化不良资产 

  



 

 - 2 - 

冰冻三尺，非一日之寒。过去长时间的高价拿地，大大降低了企业的

资产质量。地产企业的规模经济主要依托融资优势，却并非来自于运营。

资产质量问题逐渐演变为销售、交付和融资的恶性循环。政策积极关注房

地产开发体系风险，以更有为的姿态，更坚定的决心，多管齐下，多箭齐

发，力求行业在 2023年平稳健康发展。 

行业经历非传统周期，不良资产成为根本性问题。2019年之后，行业

竞争误入歧途。 

各家企业的负债风险持续增加，隐性杠杆盛行，普通债权人分析企业

资产负债表难度很大。行业境外负债依赖度提升，跨境融资风险和汇率波

动风险长期被低估。房地产企业的管理能力，逐渐无法驾驭不断增长的规

模。房地产公司的规模经济主要体现为融资的规模经济，却不体现为运营

的规模经济。不少大公司规模是因为融资而吹胀，却没有管控的进步。高

价拿地在每一轮地产周期见顶时很常见，但历史上从未出现过 2019-2022

年那么长时间周期的企业持续高价拿地。很多企业资产质量显著下降，一

些企业有资不抵债的风险。 

资产质量问题以恶性循环的方式演化发展。由于企业无法澄清资产负

债表，个别企业的出险逐渐演变为相当数量企业面临债务展期风险。房价

的下跌和企业回款困难，加剧了个别存在的房屋交付问题。市场信心的丧

失，又反过来进一步削弱房屋销售去化。房地产行业渐渐进入一个恶性循

环，亟待外力干预。2022年 10月，重点城市新房销售套数同比下降 24.6%，
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70个城市中有 62个城市二手房价环比下降。 

更加有为和协同的政策组合积极打破恶性循环。我们认为，当前房地

产市场所面临的问题已不是一个区域的问题，而是需要全局协调的问题。

我们预计，按揭贷款利率将进一步下降，对房企，尤其是民营房企的流动

性支持会进一步加码，预售监管和专项借款等政策有利于推动项目尽快交

付，一些不合时宜的行政限制也会陆续退出。 

分情况多步骤化解不良资产问题，预计行业基本面在 2023 年走稳。

2023 年，我们预计商品房销售额、房地产开发投资将分别同比下降 1.6%

和 9.7%，新开工面积同比下降 25%，竣工面积预计同比持平，一二线城

市房价基本走稳。一些信用高、销售尚可的企业通过拿地换牌，有望逐步

稳住盈利能力，扩大市场份额。一些无力融资拿地的企业则可能理性缩表。

还有一些需要债务展期和重组的公司，会尽可能保证交付。 

风险因素：房价继续下降的风险。部分房地产企业货值不足和盈利能

力下降的风险。 

投资建议：看好通畅融资，积极拿地的高信用公司投资机会。我们认

为，政策的目标并不是头痛医头，脚痛医脚，而是在交付、信用和销售等

多个领域多管齐下，多箭齐发，以强有力的政策规避系统性风险的爆发。

在此背景之下，有能力“换牌”的企业仍占据绝对的竞争优势，市占率和

盈利能力都有希望稳步提升。我们推荐保利发展、万科 A(万科企业)，也看

好华润置地、招商蛇口、华发股份、越秀地产、滨江集团、绿城中国等公
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