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求有质量增长，房企业绩增长方式或现差异  
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分析师/ TOP50 课题组 

2013 年 12 月 31 日，《2013 年中国房地产企业销售 TOP50》排行榜正式发布。在榜单中我们看到，

国内大型房企增长方式出现差异化，更多的房企通过管控优化、产品创新、营销变革、多元化经营追求“有

质量的增长”。而且，不同层次的房企侧重点不同：龙头房企开始有意识地放缓规模增长，更加注重利润

提升；大中型房企注重均衡增长，即在规模扩张的同时提升盈利能力，同时加强标准化建设和管控优化；

高成长房企依然偏爱规模扩张，产品标准化建设加快推进。 

企业在规模扩张时更注重企业利润和产品品质 

对企业而言，“有质量增长”包含两层涵义：首先是在规模和利润之间，企业更注重盈利能力的提升。

规模只能衡量企业大与小，利润才是衡量企业强与弱的标准。事实上，企业只有规模和利润同步提升，同

时做“大”做“强”，才能保持稳健的扩张节奏。在整个房地产行业逐步趋向“均利”甚至“微利”下，

部分房企在规模扩张的同时，盈利能力实在不堪，有些企业今年前三季度的净利润普遍极低甚至处于亏损

状态。主要原因还是企业在追求规模扩张的过程中忽视了对利润的重视，长远下去，难免会陷入“大而不

强”的处境。所幸的是，越来越多的房企，已认识到这种只求“量”不求“质”的情况，在定 2014 年度销

售目标时，已经更多将“利润”放在首位。 

其次是更注重产品品质和质量的提升。品质方面，房企更加注重产品的精品化和高端化，典型的如恒

大，在今年强势介入一二线城市之后，未来预计开发出更适合大众的中高端产品；质量方面，快速扩张的

企业如世茂、招商都更加注重产品线的标准化，以防止规模扩张中出现质量问题。 

http://www.yanjiu.cric.com/
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房企差异化增长方式显现，在规模和利润之间各有侧重 

 龙头房企跨入千亿台阶后，更加注重利润提升 

房企的销售体量在进入千亿尤其是两千亿行列后，对规模扩张的速度需求普遍下降。主要原因有三个：

首先，企业保持惯性的匀速扩张，增加的体量已非常可观。以万科为例，在销售突破两千亿后，如每年保

持 20%的增长，每年新增体量就达 400 亿元-600 亿元，相当于目前一个第三梯队房企的体量。企业只要把

这块新增体量经营好，就已能满足正常扩张需求。其次，新增体量过大易造成管理和人才资源短缺，给运

营带来风险。在大体量扩张下，企业不可能通过自身培养的方式满足对人才的需求，大量社会招聘极易造

成鱼龙混杂的局面，给企业发展埋下定时炸弹。再者，龙头房企区域扩张的红利基本耗尽。目前，龙头房

企基本已实现全国化布局，未来区域扩张主要是强化已进入城市的深耕力度，同时更多地布局三四线城市，

或者向海外拓展。可以看到，届时龙头房企将面临更激烈的竞争，依靠区域扩张来推动业绩增长的空间大

大减小。 

对此，万科等龙头房企早已洞察这一趋势，今后相对于规模增长，利润提升成为更为核心的战略任务。

事实上，龙头企业已经三管齐下提升盈利能力：一是加快多元化进程。万科 2010 提出做商业地产，首次涉

足多元化，其后又将业务拓展至旅游地产、养老地产，以及海外业务；恒大在足球之后开始卖水，并与哈

佛合作走高端路线。二是加强成本控制。万科开启住宅工业化道路，同时通过管理优化降低三费。三者是

经营重心从增量资源转向存量资源。万科在完善“五菜一汤”的社区标准化配置后，又积极借助徽商银行

布局社区金融，持续深挖存量业主金矿资源，培养多个利润增长极。 

 大中型房企注重规模和利润均衡增长，持续优化管控模式 

TOP50 第二梯队中，世茂、融创最具成长性，也最具代表性。处于这一层次的房企更注重均衡增长，

即在规模扩张的同时有意识地提高盈利能力，在推进标准化建设的同时全面优化管控模式。 

以世茂为例，企业连续两年实现高增长之余在 2013 年上半年毛利率仍有两个百分点的回升，是房企中

为数不多量与价并驾齐驱，业绩毛利率同步上扬的优质企业。自蔡雪梅进入世茂房地产，企业便经历了一

系列变革，无论是成本控制﹑营运监测还是产品服务优化，世茂展现出其管理团队极高的营运效率及优秀

的执行力。 
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 高成长房企偏爱规模扩张，提升品牌实力推动高杠杠高周转 

高成长房企在规模和利润增长之间依然偏爱规模扩张。其原因有两个：其一，快速扩张可以迅速增强

企业实力并提升企业品牌价值。以阳光城为例，2012 年还默默无闻，但自 2013 年一季度进入 CRIC 的 

TOP50 排行榜后，企业知名度迅速扩张。企业在上规模、具知名度后，相应的融资渠道拓宽。因此企业即

使维持着很高的杠杠率，而资金周转依然宽裕，使得财务保持稳健状态；同时较高的品牌知名度对产品去

化也大有裨益，而这会进一步强化企业的高周转。在高周转、高杠杆的作用下，企业规模迅速扩大。其二，

高周转、高杠杆下单项目利润空间较低，但企业年盈利能力依然不低。根据企业 2013 年三季度财报，阳光

城的净利润率只有 6.22%，远低于“招保万金”中的招商地产、保利地产和万科，约为 A 股上市房企平均

水平的一半；但从综合了净利润率、资产周转率和资产负债率的净资产收益率看，阳光城为 9.62%，仅低

于招商地产，要高于保利地产和万科，高出 A 股上市房企平均水平 2.23 个百分点。也就说，虽然阳光城的

净利润率不高，但净资产收益率与万保金招相比，丝毫不落下风。高成长企业在速度上去后，盈利表现依

然不俗。 

图 1：2013 年前三季度阳光城与“招保万金”净利润率和净资产收益率比较 

 

资料来源：企业财报，CRIC 决策支持系统 
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免责申明 

数据、观点等引用请注明“由 CRIC 研究中心提供”。由于统计时间和口径的差异，可能出现

与相关政府部门最终公布数据不一致的情形，则最终以政府部门权威数据为准。文章内容仅供

参考，不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

关于克而瑞信息集团（CRIC） 

克而瑞信息集团，隶属于易居（中国）控股有限公司。作为中国最大的房地产信息综合服务商，以现代信息技术为依托的房

地产信息及咨询服务为主营业务。克而瑞信息集团拥有中国房地产最大的信息数据库，构筑中国房地产上下游企业（包括开

发商、供应商、服务商、投资商）和从业者信息的桥梁，形成资金，信息通路、营销、人才等各类资源的整合平台，为企业

提供房地产信息系统、信息集成和解决方案的全面信息综合服务。 

关于 CRIC 研究中心 

CRIC 研究中心是易居旗下克而瑞信息集团的与业研发部门，组建十年以来一直致力于对房地产行业及企业课题的深入探索。

迄今为止，已经连续五年发布中国房地产企业销售 TOP50 排行榜，引发业界热烈反响。研究半径丌仅涵盖以日、周、月、

年时间为线索的四大基础研究领域；还包括宏观、市场、土地、企业战略、企业金融、营销等六大研发方向的深度拓展。每

月成果出品超过百份，规模以万字计，为房地产企业、基金、券商、政府相关部门提供与业研究资料。 
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