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◎   研究员  / 朱一鸣、贡显扬 

 

 

在目前政策调控持续、企业规模增长放缓、龙头房企提质控速、追求高质量增长的行业发

展趋势下，房企一味追求全口径销售规模的时代已经过去。与此同时，地价高企，拿地难

度和开发风险不断加大，房企间的合作开发已成为常态。基于当前合作情况的增多，房企

销售操盘口径和权益口径更能反映企业自身营销、运营及投资能力。 

 

01 

合作开发能为房企带来什么 

近年来，中国房地产行业整体的项目合作开发趋于常态化，各种合作模式也日渐成熟。在

行业增速放缓、企业维持业绩规模高增长难度增加的背景下，合作开发对于房企而言有降

低开发风险、助推全口径业绩增长、提升自身产品力等诸多益处。  

（1）撬动更多优质资源，实现全口径销售规模增长。目前，合资拿地、项目收并购以及

集团层面的战略合作等模式，已经成为规模房企获取项目资源的重要途径。房企通过合作

可发可以用更少的资金撬动更多优质资源，实现全口径业绩规模的持续增长。  

（2）更高效地获取土地，助力企业推进全国化布局。对于在全国化扩张进程中的规模房

企而言，通过与拥有优质土地资源的中小房企或有局部区域资源的区域性房企合作，可以

更高效地获取土地，在降低土地成本、减少扩张风险和资金压力的同时，最大化发挥企业

自身的品牌价值、达到双赢的效果。  

（3）开发职能层面优势互补，提升企业自身产品力。在项目合作开发中，房企可以通过

各自开发职能专业层面的优势互补，在降低开发成本的同时，提升项目整体的产品竞争力

以及抗风险能力。如融创通过与绿城的合作，近年来融创的产品力有很大的提升，跻身一

流房企之列。  
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（4）小股操盘、代建成为部分房企的重要竞争力。在以轻资产输出为主要模式的合作开

发中，部分操盘能力、项目管理能力较强的房企，通过成熟的品牌输出体系发挥自身优势

以满足规模扩张和盈利增长的需求。如朗诗近年来小股操盘项目较多，其绿色节能建筑的

打造能力和服务为朗诗带来了多样化的投资收益。 
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房企销售业绩的三种统计口径 

 

随着房企之间项目合作开发的增加，目前行业内在统计房企销售业绩规模的过程中，根据

企业在不同项目中所扮演角色以及所占股权比例大小的不同，主要有全口径、操盘和权益

三种口径。其中：  

（1）全口径是指把企业集团连同合营及联营公司所有项目计入业绩的统计方式，不考虑

权益比例和是否操盘。全口径榜反映的是企业的城市布局规模和项目拓展能力。  

（2）操盘口径是以企业操盘为口径，即合作开发项目的业绩仅归入实际操盘的企业。企

业代建产生的销售业绩纳入操盘口径统计中，操盘口径更注重反映企业的营销和操盘能

力。  

（3）权益口径是以企业股权占比为口径，即将合作开发项目的业绩按照股权占比计入相

应企业。权益口径数据不包括母公司以及关联方权益、员工跟投部分，权益口径更注重反

映企业的资金实力与投资能力。 
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全口径规模增长同时 

销售权益、操盘占比不断降低 
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虽然房企在项目合作开发的模式下，通过合营联营项目助推了全口径业绩规模的提升。但

相应的，近年来企业的销售权益占比、操盘占比也呈逐年下降的趋势。TOP10 房企中除了

恒大、中海、绿地大部分项目为独立操盘且权益占比保持较高水平之外。万科、保利、新

城等房企随着项目合作开发的增加，销售权益占比在一定程度上都有所下降。如万科、保

利近年来积极拓展合作开发获取土地储备，按建筑面积计算，万科 2019 年上半年新增土

地投资权益仅为 68.6%。保利的总土储权益也由 2016 年的 71.8%下降至 2019 年上半年

的 65.3%。 

 

另截至 2019 年三季度末，TOP100 房企整体的销售权益占比、操盘占比分别在 73.5%和

86.9%的水平。例如，中骏受项目合作开发增加影响，近年来的销售权益占比和操盘占比

有较为明显的降低，目前在 50%-60%之间且低于行业平均水平。  

分梯队来看，TOP30 中各梯队规模房企的销售操盘占比较高近 90%，TOP31-50 和

TOP51-100 梯队房企的操盘占比相对略低分别为 80.3%和 83%。从权益占比来看，百强

中 TOP11-20 梯队房企的加权平均销售权益占比较低仅为 68.4%。 
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操盘、权益口径业绩及企业高质量增长 

应受到更多关注 

据统计，目前上市房企在月度营运数据及财务报告中进行业绩披露时，绝大多数房企以全口

径销售金额、面积为主流，仅少部分房企选择使用权益或操盘口径。但基于目前行业项目合

作开发日趋常态化，销售操盘口径和权益口更能反映企业自身的营销、运营及投资能力，应

受到更多的关注。如碧桂园、华润、阳光城、富力、佳兆业等企业都选择对权益口径业绩进

行披露，也表现了其管理层在企业规模发展的同时，对高质量增长给予了更大的关注。   

同时，从企业自身运营及未来发展的角度出发。在目前政策调控持续、企业规模增长放缓、

龙头房企提质控速的行业发展趋势下，房企一味追求全口径销售规模的时代已经过去。规模

房企的视线更应该专注于企业自身运营管控及产品力的提升。 

 

 

 

 

 


