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前言

从 2020 年的疫情影响，到“三条红线”融资管理细则落地，不少房企尤其是红档、黄档企业

融资端承压，现金流吃紧，“降库存、抓回款”成为很多房企重要课题。2021 年两集中供地政策出

台，商票数据纳入监管，表外负债逐渐浮出水面，此外试点重点房企被要求买地金额不得超过年度

销售额的 40%，下半年不少房企出现债务违约风险，黑天鹅事件频出。

到 2022 年上半年，停工停贷潮蔓延，市场基本面颓势，预期悲观，叠加疫情影响，房企一方面

开竣工速度和结转周期受到影响，另一方面销售去化速度也大不及以前，加上融资端收紧，房企上

半年拿地寥寥，在这种情况下，想要维持企业的稳健发展，房企必须从存货结构、存货效率入手，

提升整体运营水平。

为此，我们筛选了 80 家典型房企
1
，分析企业的库存整体情况，如库存及占比、存货结构如现

房库存压力及在建存货等；同时结合存货周转率、存货预收比等指标看企业表现，判断未来去化压

力和增长预期。本文通过对上述企业存货相关指标解读，探究运营管理过程中遇到的挑战，并结合

当下的政策和市场环境给出建议。

一、房企存货基本无增长，但占总资产比重上升

房企存货一般包括已完工开发产品、在建开发产品和拟开发产品，房企的存货规模能够直观反

映出目前企业的土地投资、项目开竣工投入状态。由于近年来房地产市场整体增速趋缓，加上新冠

疫情、“三道红线”融资的监管政策，以及整体市场下行去化难度加大，房企一方面加快现房库存

去化，加快现金回流，另一方面则是审慎投资，减少存货积压；但疫情反复、现金流紧缺及销售去

化难度加大，也为房企去存货带来不确定性。

1、房企存货总量增速仅 0.4%，50 强房企控制最严格（部分略）

上半年房企的开工施工面积都同比负增长。上半年房企由于疫情影响、资金紧张拖累房企开工

及施工，从上半年新开工面积来看，同比始终处于下降趋势，尤其是从 4 月开始，新开工面积较上

年降低超 4 成。而由于上半年开工面积减少，“停工停贷潮”加上企业保交付等竣工加强，房企的

施工面积单月同比也从 3月起开始成下降趋势。除开工、施工面积下降，企业拿地也十分谨慎，较

多房企上半年甚至零新增，在这样的背景下，房企存货规模增长乏力。

图：房地产开发企业新开工面积月度走势（单位：万平方米）

1
目前发布年报或业绩公告的企业只有 71 家，因此暂时使用 71 家数据，故行业平均值会有所微调
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数据来源：CRIC 中国房地产决策咨询系统

图：房地产开发企业施工面积月度走势（单位：万平方米）

数据来源：CRIC 中国房地产决策咨询系统

典型房企存货总量增速仅 0.4%，超五成房企存货较期初下降。从存货数据来看，在“三条红线”、

“两集中”供地等严监管政策下，房企的投资有所收缩：截止至 2022 年上半年，71 家典型企业的

存货总量达到了 12.08 万亿，仍然呈现上升趋势，但是增速进一步放缓，较 2021 年年末的仅提升

0.4%，不及 2021 年的 6.4%。其中有超 5 成（37 家）房企的存货总量出现了下降，严控负债的大环

境之下，多数企业选择开源节流，加速销售去化和项目结转，甚至直接出售项目或未开发土地来收

缩投资力度，导致存货总量持续收缩。
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图：2017 年-2022 年上半年典型房企存货总量情况（单位：亿元）

数据来源：企业业绩公告、年报、CRIC 信息决策系统

2、降杠杆减投资整体缩表，存货占总资产比重升高（部分略）

存货占总资产比率是存货占总资产的百分比，存货控制是企业经营管理的重要组成部分。如果

房企没有足够的存货，未来市场好的时候无法有项目快速上市。但如果存货过多，则持有成本可能

会很高，增加房企去化压力。

从 2017 年-2022 年上半年，存货占总资产的比率整体呈现出上升趋势。其中只有 2020 年出现

下降，主要是由于 2020 年下半年在融资环境收紧，“三道红线”的政策压力下，房企拿地普遍较为

谨慎，且多数房企加速去化抓回款，虽然存货规模仍然有所上升，但增速较 2019 年进一步收窄。而

此时资产总值仍处于上升阶段，其中还有港龙中国上市，中交地产和建发房产母公司注资，使得这

几家企业总资产同比增长超一倍。2022 年上半年存货总量几乎没变化，而存货占总资产的比重升高，

说明企业其他资产占比收缩，主要原因一是多元化收缩，对外投资减少；二是整体杠杆减少，总资

产也下降；三是资金紧张、现金减少。

图：2017-2022 年上半年存货占总资产的情况



版权所有©易居企业集团·克而瑞研究中心 6/ 14

克而瑞研究中心

数据来源：CRIC 中国房地产决策咨询系统
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二、现房库存规模回落，整体库存去化压力仍在

1、5年来现货库存规模首次回落，房企库存去化能力差异大

 全国现房销售占比创新高，重点监测房企现房库存首次回落

现房销售占比提升，期房现房销售均价差距进一步增大。根据国家统计局数据显示，2022 年 6

月全国商品房现房销售占比为 14.4%，较 2021 年底提升 3.1 个百分点，处于近 3 年的较高水平。同

时现房均价较期房均价的差距也在逐渐拉大，2022 年 6 月全国商品房期房销售均价为 1.03 万元/平

方米，现房销售均价为 0.76 万元/平方米，现房较期房每平米均价低 2662 元，较 2021 年底的均价

差值每平方米继续扩大 900 元，且 7月、8 月的均价价差持续保持在超 2100 元的水平上，在价位上

的优势也在一定程度上助力现房销售占比的提升。

图：2019 年 9 月-2022 年 8 月年全国商品房现房销售情况

数据来源：国家统计局

房企造“现房节”营销，房企现房库存压力有所缓解。截止目前，已有 65 家重点企业披露 2022

年上半年的存货明细，据统计重点企业的现房库存总量为 13566 亿元，现房库存总量较 2021 年底

年小幅下降 4.2%，是 5年来现货库存的首次回落。近年来由于房企现货库存压力的不断增大，从去

年年底开始就有项目陆续打出现房销售的营销海报，今年上半年企业开始举办“现房节”，6 月受

停工风波的影响，“现房节”房企的参与热情和力度进一步加大。

图：2017-2022 上半年重点企业现房库存及现房库存规模较期初变动情况
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数据来源：企业业绩公告、年报、CRIC 中国房地产信息决策系统

 六成房企现房库存回落，折扣、高频多样化营销促进去化（部分略）

从 2022 年上半年已公布存货明细的重点企业数据来看，2022 年上半年 61.5%房企的现货库存规

模较期初下降，其中现房库存去化较多、现房库存规模下降最快的 10 家房企的库存规模平均降幅为

25.7%，远大于行业 4.2%的降幅；而 10 家现房库存规模增速较大的房企平均增速达到 31%，与行业

现货库存下降的趋势截然相反。

部分房企的现房库存规模大幅下降主要有以下三个原因：

第一，多维度、高频率营销，甚至开展具有针对性的“现房”活动。一方面，房企在营销活动

上保持积极的态度，让利、造节、降首付门槛等促销手段不断更新；另一方面，受项目停工风波影

响，为了让购房者放心，因此多家房企推出样板间参观活动，甚至主推现房销售提高购房者信心。

第二，房企从货量管控层面，对市场压力大的三四线项目进行出清。三四线刚需是支撑三四线

市场的主力，但随着棚改、返乡置业的消失，三四线市场容量逐渐见底，2022 年中期多家房企在业

绩发布会上表示，未来投资将与一二线城市，甚至金茂表示将避免在三四线拿地，美的置地表示将

退出部分低能级城市，比如柳州、岳阳等三四线城市。

第三，受“停工停贷潮”影响，市场对期房信心缺失，给现房去化提供了一定的机会。各地不

断爆出的“停工停贷”新闻，不仅促使部分购房者观望情绪加重，同时对于近期置业动机强烈的购

房者，尽管现房或许存在户型、采光以及其他方面的小瑕疵，但与期房存在的无法交付的风险相比，

看得见摸得着的现房更让人放心。
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从现房库存规模增幅较大的房企看，主要有以下两个原因：

第一，销售规模腰斩，2022 年以来行业下行压力增加，根据 CRIC 统计，百强房企 2022 年上半

年销售规模平均下降 50%，部分房企整体销售持续承压造成现房库存规模增加；第二，房企以在建

或竣工抵押融资，在融资收紧的情况下抵押更多物业以待融资，项目竣工后仍处于受限制状态，因

此现房库存规模居高不下。

2、现房库存去化压力有所缓解，积极营销、调整布局是关键

 现房库存占比 12.9%仍属历史高位，形成一定现金流压力

现房库存占比下降，房企去库存压力仍在。截止目前，监测的 80 家重点企业中，共有 65 家重

点企业披露了 2022 年上半年现房库存情况，他们的现房库存占比为 12.9%，较期初下降 0.5 个百分

点，与历史数据相比现房库存占比仍处于较高水平，房企库存压力仍不可忽视。

图：2017 年 9 月-2022 年上半年重点监测房企现货库存占比情况

注：2018-2022 年上半年样本容量为已公布存货明细的 65 家重点房企，2017 年由于三巽集团上市较晚，仅包含 64

家重点房企

现房库存占比=已竣工存货/存货总量

数据来源：企业业绩公告、年报、CRIC 中国房地产信息决策系统

 碧桂园积极营销去化现房，十成房企现房占比仍在 30%以上（略）
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三、竣工交付影响存货周转效率，投资下滑缩短存货出清周期

1、存货周转率下降至 0.24，六成房企周转效率下滑

 资金受限企业竣工结转受到较大影响，存货周转率止升反跌

2022 年上半年末典型房企的加权平均存货周转率为 0.24 次/年，同比下降 0.02 次/年。房企的

整体存货周转率在历年中呈现上升的态势，到了 2021 年又有较大的上涨，同比上升了 0.03 次/年，

主要在于银根锁紧倒逼房企加快周转速度，回笼资金，缩短拿地到销售结转的周期。2022 年上半年

存货周转率为 0.24 次/年，同比下降了 0.02 次/年，存货周转率出现了下滑，止升反跌。

图：2017 年-1H2022 年典型房企存货周转率（单位：次/年）

数据来源：企业业绩公告、年报、CRIC 中国房地产信息决策系统

究其原因，主要在于 2022 年上半年整体市场未达预期实现明显好转，百强房企操盘销售金额同

比下滑 50.3%，市场仍属低位，政府对预售资金的监管和提取条件更加严格，企业资金回笼持续受

限，导致房企的销售竣工结转也受到较大的影响，2022 年上半年累计房屋竣工面积 28636 万平方米，

累计同比下降 21.5%，增速创近五年次低（2020 年 1-2 月累计增速-23.0%），2022 年上半年的典型

房企营业收入和营业成本均首次出现同比负增长，分别下降了 9.4%和 4.7%，房企的整体存货周转率

受到了较大的影响。

图：2020 年 1 月-2022 年 6 月房屋竣工面积及同比增速（单位：万平方米）
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数据来源：国家统计局、CRIC 中国房地产信息决策系统

 30 强房企存货周转率较高，龙湖绿城等企业结转加速（部分略）

从梯队表现来看，销售规模排名 TOP10 和 TOP51-100 的房企存货周转率同比基本持平变动不大；

但 TOP100+梯队的房企同比下降 0.11 次/年，降幅最大，TOP11-30 和 TOP31-50 梯队的房企也分别同

比下滑了 0.04 次/年和 0.05 次/年至 0.25 次/年和 0.19 次/年，下滑幅度都较大。

从具体企业表现来看，2022 年约有 58%的企业存货周转率同比下滑。

10 家周转较快的房企存货周转率皆在 0.33 及以上。在上半年行业信心不足的情况下，企业资

金面受到的影响较大，不过财务状况相对好的企业受到的影响相对较小，龙湖、中海等企业为国企

央企的背景，或者是财务较为优秀的民企，他们保持较高的存货周转速度，其中绿城中国的存货周

转率同比上升了 0.16 次/年，存货周转速度明显加快，绿城中国上半年交付 39 个项目合计 566 万平，

100%按时交付，较合同交付时间平均提前 36 天，同时其新项目周转持续提速，拿地到开盘 6 个月，

拿地到现金流回正 15 个月，拿地到交付 31 个月，人均在建面积较 2021 年提升 5%。

部分房企存货周转速度较慢，23%企业存货周转率不足 0.15 次/年，占比较 2021 年上半年翻倍。

2、存货预收比下降至 1.94，行业去化出清周期缩短

 市场下行存货预收比下滑，行业逻辑转变下降杠杆去库存（部分略）

由于存货中包含已售未结转部分，而这部分与预收账款相对应，故我们用“存货预收比”来推

算存货的出清周期，从而判断一家房企的存货能否满足中长期稳健的发展。这个比值不是越小越好，

越小意味着未来的土地储备可能不够，但是如果过大，较为考验企业的资金链。
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2022 年上半年典型房企的加权存货预收比为 1.94，较 2021 年末减少了 0.02，从趋势上来看，

存货预收比近两年呈现下降的趋势，主要在于自 2019 年以来，市场新房规模增速下滑，监管也加大

了对房企融资的审查力度，房企开始有意识地进行降杠杆的操作，去推动存货的去化。到了 2021 年

下半年，市场慢慢步入严冬，部分流动性紧张的企业无新增拿地或者拿地骤减，2021 年末存货增速

同比大幅下滑 11.4 个百分点至 6.4%，2022 年上半年较 2021 年末的增速仅为 0.4%，增速又下滑了

6.1 个百分点，此外，新房市场新增速度下滑而企业又要保交付，2021 年合同负债同比 10.1%，增

速减少 4.7 个百分点，2022 年上半年较 2021 年末减少 8.5 个百分点至 1.4%，增速降幅超过存货，

使得 2022 年加权存货预收比较于 2021 年年末减少 0.02。

图：2017 年-1H2022 年典型房企存货预收比情况

注：存货预收比=存货/合同负债

数据来源：企业业绩公告、年报、CRIC 中国房地产信息决策系统

 囤地少企业警惕未来开发经营危机，部分央国企实力强持地时间更久（略）
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四、去库存压力仍大，聚焦竣工交付，关注内效修复提升

在当前的整体市场压力下，房企的内生资金和外部融资都急剧收缩，相比于规模扩张，更关注

企业的资金流健康稳定，同时叠加部分房企遭遇暴雷影响，房企持有现金减少，在拿地投资方面持

续下滑、上半年房企的开工施工面积都同比负增长，在此情况下，当前房企的存货增速逐步下滑，

2022 年上半年几乎无增长。

在融资规模下降，资金流速减缓的背景下，行业整体的竣工规模受到了较大的影响，也导致当

前的存货周转率下滑，企业仍面临较大的去库存压力。若当前的资金状态得不到改善，未来仍将拖

累企业的存货周转速度，沉淀现金，长久以往会持续影响企业的效能。

表：典型房企 2017-2022 上半年存货表现相关指标情况

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 1H2022

现货库存规模（亿元） 8,167 9,854 12,301 14,148 13,545

现房存货占比（%） 14.2% 12.1% 11.8% 12.5% 13.4%

存货（亿元） 77,627 95,923 113,070 120,357 120,821

存货较期初变动（%） 32.7% 23.6% 17.9% 6.4% 0.4%

存货占总资产比重（%） 49.8% 51.0% 48.7% 51.7% 52.5%

存货周转率（次/年） 0.30 0.31 0.31 0.34 0.24

存货预收比（年） 1.91 1.97 2.02 1.96 1.94

数据来源：企业业绩公告、年报、CRIC 中国房地产信息决策系统

此外，企业除了竣工结转受到较大的影响之外，在整体市场预期下调的情况下，部分存货存在

跌价的风险。71 家重点房企中的 22 家 A股房企 2021 年跌价准备规模增长 74%，而 2018 年存货跌价

准备才 134 亿元，截止到 2022 年上半年已超过 500 亿，是 2020 年的 1.7 倍。

表：22 家 A股上市房企 2017-1H2022 资产表现（单位：亿元，%）

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 1H2022

存货 38,792 47,209 54,443 57,152 55,797

存货跌价准备 134 247 353 615 588

总资产 71,838 86,020 105,369 105,397 103,137

存货变动 24.10% 21.70% 15.30% 5.00% -2.40%

存货跌价准备变动 81.60% 84.10% 42.80% 74.2% -4.4%

总资产变动 28.90% 19.70% 22.50% 0.03% -2.10%

数据来源：企业业绩公告、年报、CRIC 中国房地产信息决策系统

面对这些情况，部分房企积极面对，通过多样化的营销举措积极去库存，特别是在现货库存方
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面采取多元营销，打折等方式去化，快速减轻持有压力，回流资金。同时值得注意的是，整体市场

修复的过程仍较为漫长，部分在前轮发展中“高负债、高杠杆、高周转”的企业面对的竣工压力更

大，规模下滑或将不可避免。未来企业可以通过组织绩效的提升坚持“快周转”，聚焦于整条产业

链的提速，即实现从拿地到竣工交付的快周转，依托标准化、产业化、技术化的手段来提升效率，

逐步修复或者巩固企业的竞争力，向“轻”、向“快”、向“好”做加法。
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