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导读：

短期内企业利润规模和盈利水平将继续承压

前言：

近年来，市场调整延续、叠加需求端购买力不足、行业预期和信心整体低迷，企业

去化压力显著提升。2021 年以来，企业销售规模增速放缓，部分房企规模负增长，企业

整体的结算规模相应也受到影响。同时，叠加前期高地价项目仍在陆续步入结算期，企

业利润空间进一步受到挤压。

具体来看，行业利润增速自 2018 年以来呈现出明显的下行趋势，2021 年出现负增

长，2022 年规模房企整体的净利润首次出现净亏损。2023 年上半年，行业利润规模延

续负增长趋势，且继续表现为净亏损。同时，行业整体利润率持续下行探底，企业各项

利润率指标降至历史最低水平。2023 年上半年，逾六成房企净利率和归母净利率降低，

超半数企业净利润亏损。

总体来看，目前市场仍在筑底盘整、负面出清的过程中，短期内企业利润规模和盈

利水平将继续承压。行业下行调整期下，企业经营逻辑加速转变。优选项目、审慎投资，

保证项目利润率水平；战略精简、降本增效，提升经营效益；回归产品、加强产品打造，

提高产品适销性及产品溢价，是目前企业稳利润、穿越周期的关键。
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一、利润规模延续负增长，行业利润率探底

1、利润规模负增长，净利润、归母净利润延续亏损

近年来，在行业降杠杆的政策主基调下，针对房地产业的调控持续。市场下行调整，

叠加需求端购买力不足、行业预期和信心整体低迷，企业去化压力显著提升。2021 年以

来，企业销售规模增速放缓，部分房企规模负增长，企业整体的结算规模相应也受到影

响。同时，部分前期高地价项目仍在陆续步入结算期，企业利润空间进一步受到挤压。

从截至目前已披露中期业绩的企业数据来看，2023 年上半年行业典型上市房企1整

体实现营业收入 19952 亿元、营业成本 17415 亿元，企业营业收入和营业成本增速的中

位数分别为 3.3%和 7.0%，且营业成本的增幅高于营业收入。

从利润增速来看，自 2018 年以来行业利润增速呈现出明显的下行趋势，2021 年出

现负增长，2022 年规模房企整体的净利润首次出现净亏损。2023 年上半年，行业利润

规模延续负增长趋势，且继续表现为净亏损。具体来看，2023 年上半年行业典型上市

房企整体实现毛利润规模 2282 亿元，企业毛利润增速的中位数为-14.8%。净利润合计

表现为净亏损 518 亿元、归母净利润亏损 744 亿元，企业净利润和归母净利润增速的中

位数分别为-18.6%和-22.7%。

图：2017-2023 年上半年行业典型上市房企营收、利润规模及增速（亿元）

1 2023 年上半年行业典型上市房企：万科 A、大悦城、华侨城 A、金融街、荣安地产、金科股份、

中交地产、中南建设、招商蛇口、荣盛发展、滨江集团、保利发展、城建发展、华发股份、首开股

份、金地集团、迪马股份、绿地控股、信达地产、光明地产、新城控股、北辰实业、金隅集团、天

誉置业、保利置业集团、越秀地产、正商实业、五矿地产、瑞安房地产、深圳控股、众安集团、中

国海外发展、合生创展集团、世茂集团、中国金茂、建业地产、龙湖集团、路劲、当代置业、华润

置地、时代中国控股、宝龙地产、禹洲集团、佳兆业集团、花样年控股、合景泰富集团、景瑞控股、

建发国际集团、融创中国、中骏集团控股、弘阳地产、碧桂园、德信中国、中梁控股、富力地产、

融信中国、中国恒大、远洋集团、龙光集团、雅居乐集团、中国奥园、绿城中国、美的置业、正荣

地产、三巽集团、上坤地产、港龙中国地产、领地控股、金辉控股、仁恒置地
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注：为与 H股上市房企统一口径，A 股上市房企毛利润计算中扣除税金及附加

数据来源：CRIC、企业公告

2、利润空间受多重因素挤压，行业利润率持续下行探底

同时，近年来行业整体盈利能力面临较大下行压力。从企业各项利润率指标来看，

2023 年上半年行业典型上市房企整体的毛利率、净利率水平均延续 2019 年以来的下行

趋势。具体来看，2023 年上半年行业典型上市房企的毛利率中位数较上年末降低 1 个

百分点至 13.1%，净利率较上年末进一步降低 0.3 个百分点至-0.5%。2023 年上半年，

行业整体利润率持续下行探底，企业各项利润率指标降至历史最低水平。

综合来看，近年来行业整体利润空间收窄、多数典型上市房企利润率水平显著下降

主要有以下几方面原因：首先，规模房企历史高地价、低利润项目的影响仍在持续传导，

结转出清拉低了利润率水平。其次，近年来企业销售去化压力放大，不少房企通过打折

促销、“以价换量”来保证货值去化，加剧了企业增收不增利的表现。此外，行业下行

背景下，存货及投资物业账面价值缩水，房企结合市场风险对部分项目和股权投资计提

资产减值损失等，也对当期的利润表现有较大的负面影响。

图：2015-2023 年上半年行业典型上市房企整体利润率水平及变动
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注：为与 H股上市房企统一口径，A 股上市房企毛利润计算中扣除税金及附加

数据来源：CRIC、企业公告

3、投资物业及酒店运营稳步修复，收入增长企业超 7 成

伴随新冠疫情得到控制，消费市场逐步回暖向好，商业地产业务运营也稳步修复，

投资物业收入（包括租金收入及酒店运营收入）实现恢复性增长。2023 年上半年，典型

上市房企整体投资物业收入 515.8 亿元，同比增长 19.7%。从企业具体表现来看，实现

同比增长的企业占比超 7成，华润置地、招商蛇口、大悦城、富力地产、中国金茂等增

幅都表现可观。

（部分略）

二、超半数房企净利润亏损，行业 ROE 进一步降低

1、近四成房企“减收减利”，超半数企业净利润亏损

从企业具体表现来看，2023 年上半年在行业典型上市房企中实现营收同比增长的

企业占到近六成。但受结算结构影响以及结算项目利润率的不断走低，毛利润、净利润

的表现并不尽如人意。有超半数行业典型上市房企的毛利润（剔除税金及附加）和净利

润同比降低，其中部分企业的毛利润降幅超过 50%。
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“减收减利”现象较为普遍，营业收入与毛利润同时降低的企业数量占到近四成，

万科地产、绿地控股、中海地产、龙湖集团、绿城中国、招商蛇口等中大型房企也不例

外。以龙湖集团为例，2023 上半年龙湖实现营业收入 620.4 亿元、毛利润 139 亿元，同

比分别降低 35%和 31%。其营业收入的下滑主要是由于物业销售业务营收同比降低所致。

2023 上半年龙湖物业销售实现营收 498.7 亿元，同比降低 40%，其中杭州、重庆两地的

营业收入分别同比降低 63%及 50%。

此外，2023 年上半年在行业典型上市房企中还有超半数的企业净利润出现亏损，

其中远洋集团、融创中国、世茂集团、合景泰富集团、禹洲集团、佳兆业集团等 8家规

模上市房企 2023 年上半年净利润亏损逾 50 亿元。

图：2023 年上半年行业典型上市房企营收及利润同比增速

数据来源：CRIC、企业公告

但同时，2023 年上半年也有部分房企利润表现稳中有进，展现出优于行业的抗风

险能力，以央国企和部分优质民企为主。如保利发展、滨江集团、建发国际集团等，实

现毛利润和归母净利润双增长。其中，建发国际集团得益于近年销售规模的增长、以及

在高能级城市区域聚焦的布局战略，2023 年上半年实现营业收入 243.6 亿元、毛利润

37.1 亿元，同比分别显著增长 43.7%和 45.6%；净利润 14.2 亿元、归母净利润 12.8 亿
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元，同比也分别增长 11.2%和 52.5%。

表：2023 年上半年行业典型上市房企毛利润及归母净利润增速 TOP10（亿元）

房企简称 毛利润 同比变动 房企简称 归母净利润 同比变动

荣盛发展 35.6 570.6% 建发国际集团 12.8 52.5%

中国奥园 7.4 373.1% 众安集团 2.0 42.8%

五矿地产 16.6 129.4% 绿城中国 25.5 41.3%

滨江集团 41.6 103.7% 瑞安房地产 6.2 37.3%

首开股份 18.9 103.6% 五矿地产 1.0 33.4%

金科股份 29.9 92.6% 华润置地 137.4 29.6%

建业地产 10.6 90.5% 越秀地产 21.8 27.5%

合生创展集团 49.6 89.2% 滨江集团 16.4 27.3%

当代置业 1.9 75.8% 荣安地产 8.5 23.9%

北辰实业 12.5 56.9% 招商蛇口 21.5 14.1%

注：为与 H股上市房企统一口径，A 股上市房企毛利润计算中扣除税金及附加

数据来源：CRIC、企业公告

2、利润率普降，逾六成房企净利率和归母净利率降低

2023 年上半年，行业整体盈利能力下行压力持续，企业利润率指标普降态势进一步

加剧。具体从企业利润率的变动情况来看，2023 年上半年在行业典型上市房企中有逾

七成企业的毛利率同比降低，净利率和归母净利率降低的企业数量也达到逾六成。

规模房企中，部分企业 2023 年上半年毛利率和归母净利率双降、且指标降幅较大，

如合景泰富集团、远洋集团、禹洲集团、弘阳地产、雅居乐集团等，归母净利率的降幅

均在 30 个百分点以上。

还有不少历年利润率保持在高位、稳定性较强的房企，毛利率和归母净利率也出现

相对明显的波动下行，如深圳控股、宝龙地产、路劲等。其中，宝龙地产 2023 年上半

年的毛利率较去年末降低 2.7 个百分点至 28.8%，归母净利率较去年末也降低 3.4 个百

分点至 0.8%。其利润率的下降主要是由于销售物业结转利润率降低、物业项目计提减值、

投资物业公允价值减值以及外汇波动造成逾期净汇兑损失等。

图：2023 年上半年行业典型上市房企毛利率、归母净利率表现
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注：为与 H股上市房企统一口径，A 股上市房企毛利率计算中扣除税金及附加

数据来源：CRIC、企业公告

表：2023 年上半年行业典型上市房企毛利率及归母净利率 TOP10

房企简称 毛利率 同比变动 房企简称 归母净利率 同比变动

瑞安房地产 45.9% -18pts 合生创展集团 25.9% -22.6pts

合生创展集团 35.7% 12.4pts 华润置地 18.8% 4.3pts

深圳控股 34.4% -10.4pts 中国海外发展 15.1% -1pts

信达地产 30.2% 14.2pts 龙湖集团 13.0% 5.1pts

宝龙地产 28.8% -2.1pts 瑞安房地产 9.6% -0.6pts

华润置地 25.7% -1.3pts 保利发展 8.9% -0.9pts

保利置业集团 25.2% -3.1pts 荣安地产 8.1% -2.9pts

大悦城 24.0% -4.1pts 越秀地产 6.8% 1.3pts

中国海外发展 22.6% -0.9pts 华发股份 6.1% -1.2pts

龙湖集团 22.4% 1.2pts 信达地产 6.1% 1.9pts

注：为与 H股上市房企统一口径，A 股上市房企毛利率计算中扣除税金及附加

数据来源：CRIC、企业公告
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3、行业 ROE 水平进一步降低，保持在历史较低水平（略）

三、投资物业重估仍存压，超六成房企销管费率走高

1、投资物业重估仍存压，亏损企业占比近四成

投资物业重估损益，是企业所持有的商业、酒店、办公等投资物业，在报告期内按

照公允市值波动进行重新估值后发生的净值差额，计入当期损益。2023 年上半年，市场

出现短暂回暖迹象，但整体仍维持低温态势，同时行业流动性呈现弱修复，由于预期支

撑不足，投资物业重估收益减少和亏损依旧是主旋律。

典型上市房企中，投资物业重估亏损企业占比仍达到 38%，但较 2022 年同期占比

42%，亏损面有所收缩，亏损额较大的包括禹洲集团、合景泰富、中骏集团、宝龙地产

等。其中，禹州集团、中骏集团投资物业重估均由盈转亏，亏损分别高达 22.9 亿元、

12.0 亿元；合景泰富投资物业亏损净额扩大了 3.8 倍至 12.5 亿元。

华润置地、合生创展、中海地产、龙湖集团投资物业重估收益规模仍在行业保持领

先地位，起到了一定增厚企业利润的作用，但部分也面临了增长波动的问题。如合生创

展投资物业重估收益为 27.5 亿元，较 2022 年同期下降 58.5%；中海地产投资物业重估

收益 23.2 亿元，也同比下降了 7.5%。市场不确定性加剧投资物业重估损益波动，企业

经营的稳定性以及投资物业本身的资产质量都是将对其产生直接影响。

表：2023 年上半年典型房企投资物业重估收益 TOP10（亿元）

上市房企简称
投资物业重估收益 投资物业重估收益占比

毛利率 归母净利率
1H2022 1H2023 1H2022 1H2023

华润置地 23.8 37.3 12.0% 16.2% 25.7% 18.8%

合生创展集团 66.3 27.5 89.3% 48.3% 35.7% 25.9%

中国海外发展 25.0 23.2 10.0% 11.7% 22.6% 15.1%

龙湖集团 15.5 18.4 9.8% 14.9% 22.4% 13.0%

融创中国 5.9 2.8 / / -5.3% -26.3%

金隅集团 2.9 2.8 8.6% 65.4% 10.5% 0.8%

深圳控股 -0.2 2.5 / 53.0% 34.4% -1.9%

金地集团 0.0 2.4 0.0% 7.3% 15.1% 4.2%

建业地产 -15.1 1.7 / / 13.1% -14.8%

新城控股 6.8 1.6 15.1% 4.8% 16.7% 5.5%

注：投资物业重估收益占比=投资物业重估收益/除税前溢利；港元已按报告期末汇率换算成人

民币；为与 H 股上市房企统一口径，A股上市房企毛利润计算中扣除税金及附加；龙光集团毛利率
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就存货减值准备作出调整后取值

数据来源：CRIC、企业公告

2、大额减值计提锐减，部分出险房企继续受困（略）

3、近四成房企合联营亏损，滨江、金地收益腰斩（略）

4、超六成房企销管费率走高，招商、滨江管控成效领先

面对低迷行情，为加快去化回款，补充流动性，提高经营效率，推进精细化管理以

及创新营销策略、加大营销力度仍是房企工作的两大抓手。2023 年上半年，楼市复苏不

及预期，市场和企业表现相对平淡，销售负增长房企仍不在少数。在此背景下，整体销

管费用规模同比下降近 9.5%，其中近六成典型上市房企销管费用同比下降。

从销管费率（销管费用/报告期内操盘销售金额）来看，典型上市房企整体销管费

率平均值为 5.0%，同比下降 0.3 个百分点，中位数为 7.2%，则较 2022 年同期上升 1.2

个百分点。表明行业整体的管控有所成效，但分化态势比较严峻，较多房企销管费率高

于均值。

企业方面，销管费率走高的典型上市房企占 65%，如富力地产、花样年、中国奥园

等为修复购房者预期、回笼资金，上升幅度都比较显著。国央企及部分优质民企的管控

优势进一步凸显，典型上市房企销管费率 TOP10 中，国央企占 7家，招商蛇口管费用率

为 1.4%，较 2022 年同期进一步下降近 1个百分点。民企中滨江集团、绿城中国最为突

出，滨江集团得益于杭州的深耕及高效运转，销管费率继续位居行业最低位，仅为 0.75%，

且较 2022 年同期继续下降 0.1 个百分点。

整体来说，国央企及部分优质民企在行业精细化管理以及降本减费成效中起到很好

的带头和示范作用，但对于更多房企来说仍任重道远。

表：2023 年上半年典型上市房企销管费用及销管费率（亿元）

房企简称
销管费用 销管费率

同比
1H2022 1H2023 1H2022 1H2023

滨江集团 5.3 6.7 0.86% 0.75% -0.11pts

招商蛇口 25.7 21.8 2.40% 1.41% -0.99pts

绿城中国 31.1 26.7 2.76% 1.99% -0.77pts

中国海外发展 32.7 33.9 2.50% 2.00% -0.50pts

建发国际集团 12.5 19.3 2.08% 2.03% -0.05pts

华发股份 14.9 16.2 3.21% 2.21% -1.00pts

路劲 5.3 6.4 2.30% 2.44% 0.14pts
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保利发展 45.6 52.7 2.38% 2.45% 0.07pts

越秀地产 13.6 13.5 2.88% 2.51% -0.37pts

中交地产 5.9 5.9 4.68% 2.89% -1.79pts

北辰实业 6.2 5.9 15.08% 19.22% 4.14pts

景瑞控股 4.9 4.3 17.26% 24.35% 7.09pts

瑞安房地产 6 6.4 6.24% 26.71% 20.47pts

中国奥园 18.8 13.8 17.11% 27.22% 10.11pts

花样年控股 5.9 4.8 13.92% 34.59% 20.67pts

富力地产 27.7 28.6 13.42% 35.95% 22.53pts

领地控股 5.5 6.6 14.14% 36.71% 22.57pts

金隅集团 43.6 44.1 63.47% 43.65% -19.82pts

天誉置业 2.4 1.7 17.29% 44.44% 27.15pts

三巽集团 1.4 0.8 36.16% 52.03% 15.87pts

注：销管费用率=销售及管理费用/报告期内操盘销售金额

数据来源：CRIC、企业公告

四、总结

总体来看，目前市场仍在筑底盘整、负面出清的过程中，叠加近年来低毛利销售资

源仍在逐步进入竣工交付，房企盈利将持续承压。从部分头部房企预判来看，形势并不

明朗。如万科在中期业绩发布会表示，毛利率水平下降是当前行业面临的共同问题，结

算毛利阶段性还会有一定程度的下滑。公司从去年更加严格把关新项目，提升投资质量

和产品能力以保证投资盈利。绿城中国也认为毛利率下滑是住宅开发行业的趋势，由于

下半年交付结转项目中 2021 年获取的项目毛利率偏低，全年毛利率预计有下行压力。

并表示绿城拿地会更聚焦核心城市的核心地块，地货比高一点，随着行业整合、竞争格

局的演变，绿城产品、服务的提升，利润率会进一步改善的。

（表略）
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