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企业运营效率维稳，谁的库存压力最小 

 

◎  作者  / 沈晓玲、汪维文、齐瑞琳  
 

2019 年房企增长速度明显放缓，市场整体去化承压，行业视角向去库存回归。竞争加剧

的行业态势下对企业的运营周转提出了更高的要求，房企整体的周转速度同比基本持平，

但在去滞重方面持续收效，疫情之下房企销售开工均受到影响，库存周转提升是行业面

临的重要问题之一。 

 

从数据来看，房企近年在库存去化上整体向好，其中房企存货周转速度趋稳，2019 年企业

存货周转率同比微升不过仍维持在 0.33 的水平，但在已竣工存货去化上则呈现持续向好局

面，房企已竣工存货占比已经取得 4 年连降，39 家典型房企已竣工存货占比已由 2015 年

底的 18.5%降至 2019 年底 10.3%。已竣工存货占比和存货周转率是体现企业存货压力的

核心指标，这两个指标表现优异的企业存货积压比较少，去化能力较强。但是除此之外，为



全面分析企业实际土储量、滞销规模以及捆绑的资金规模，我们还综合考虑了土储去化周期、

已竣工存货占比及同比变动、借贷成本。一般来说，土储去化周期在 3-4 年最佳，过少则

会影响企业未来发展需要，过多则会沉淀过多的资金；而借贷成本亦体现企业为保持土储和

开发而耗费的资金成本，借贷成本较高将增加企业持货的资金压力。存货周转率的高低最能

直观的反应企业的去库存效率，但除此之外，我们还考虑企业的毛利率、净利率、销售均价

以综合判断去化能力。当前盈利能力的高低能体现企业去库存的价格空间，销售均价的高低

可以侧面反应企业的城市布局或产品力。综合企业的存货积压和去化能力，我们筛选出了典

型房企中 10家库存压力较小的企业，并发现他们存在一定的共性，比如土地储备规划合理，

已竣工存货处理积极，周转速度较快，盈利能力较强等。  

1瑞安房地产 

通过股权交易让渡项目降低库存打包出售项目股权，降价推动去化，瑞安滞重大幅度下

降。瑞安房地产已竣工存货占比较 2018 年下降了 26 个百分点至 5%，一部分原因是由于

瑞安房地产近年来的轻资产战略，出售项目股权及引入战略合作伙伴，2019 年瑞安房地产

的物业销售包括一次性出售瑞虹新城住宅发展项目第 1 及第 7 号地块 49.5%的权益；另一

部分则来自于企业降价出售老项目，根据企业年报，上海太平桥已确认收入的平均售价从

2018 年的 15.1 万元/平方米降至 13.8 万元/平方米，带来结转收入高达 33 亿元，占企业

2019 年确认收入的四分之一。另外虽然瑞安房地产一直在做减法，但其从未离开上海市场，

2019 年 10 月 30 日和 11 月 1 日分别竞得上海青浦区和普陀区地块，增加 57.4 亿元的土

地投资，使得其存货总量同比上升 9%。另一方面，2019 年瑞安房地产的毛利率达到了

51.1%，较高的毛利率使得企业可以有充足的让利空间来加速周转去化。 

 



 

 

2大悦城 

布局能级高，产品溢价空间大当下库存有一定压力，但企业去化能力强且正着力处理，

综合来看企业库存指数不高。截止至 2019 年底企业已竣工存货占比达到 18.5%，高于典型

房企平均的 10.3%，积压的项目多为商办等去化难度更高的类型，存在一定的存货积压。

但另一方面大悦城控股借贷成本仅为 5.23%，资金压力较小。且企业去化能力较强，第一

是企业布局城市能级较高：2019 年大悦城销售中一二线城市占比接近 9 成，其中一线占比

更是高达 40%，贡献前列的北京、上海、苏州、深圳均为有良好需求支撑的热点一二线城

市，因此短期之内存货虽有积压，但长期来看需求支撑下企业去化压力并不大。第二是盈利

能力较强：2019 年大悦城的整体毛利率达到了 41.2%，其中地产业务毛利率为 37.9%，高

毛利给了企业让利空间，且目前企业正在积极去化，2019 年已竣工存货占比下降了 6.0 个

百分点，因此长远来看，企业库存压力指数并不高。 



 
 

3新城控股 

商业综合体开发提振去化 让利去滞重商业和住宅互补的开发模式保障企业销售去化，

滞重项目降价去库存，企业维持低库存运行。从已竣工存货占比来看，新城控股在降库存方

面成绩优异，从 2015 年的 18.8%降至 2018 年的 2.9%，而后稳定在 2019 年的 3.1%。其

中有两大原因，第一是企业近年规模增长较快，品牌效应持续发酵，独特的商住综合体开发

模式中商业吾悦广场和住宅销售互为补充，保障了企业的去化。第二个是企业针对已竣工项

目降价准备力度较大，这点从企业已竣工存货跌价准备可以体现，近 5 年新城跌价准备普

遍在 5%之上，相较于万科、保利、招商蛇口、金科等多不足 1%的计提比例而言，可见企

业针对已竣工存货降价准备力度之大。 

 

 

综合来看，企业库存周转速度趋稳，已竣工存货占比持续走低，但市场整体去化仍然承压，

行业竞争也在加剧。房企在投资布局时应更加审慎，另外可以通过提升自己的产品能力和营

销能力，积极推出尾盘特价房等一系列措施来去滞重，减轻库存压力降风险。 


