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中国地产开发商的盈利能力下滑已不再是秘密。约三年前在这一趋势初见端倪之时，标普全球评级便

给予高度重视。我们预计，未来两年房地产行业整体的毛利率将较 年中的高峰时期下降至少

个百分点； 年期间毛利率一共下降 个百分点。

考虑到地产开发商面临政府调控政策和市场因素等的重重难关，我们认为毛利率仍有比我们的低预期

更坏的风险。我们预计 年中国住房销售将大致持平，而销售价格将出现 或以内的降幅。但

总销售面积的增长应能大致抵消价格的下降。

我们认为房地产行业有能力应对毛利率的进一步下行。在限制房企的财务杠杆和流动性的“三条红线”

融资新规以及限制银行房地产贷款规模的“两条红线”政策之下（详见文末“相关研究”），未来几

年开发商或将进行更为严格的债务管控。

根据我们的敏感度分析，逾 的开发商的评级能够承受利润率较我们当前的预期进一步下滑 个

百分点的情形；而利润率较我们当前的预期下滑 个百分点的极端情形（我们认为发生的可能性很

低）将使逾 的开发商的评级面临下调压力。

虽然行业整体利润形势不佳，但我们受评开发商之间的盈利能力却展现出较大差异。利润率正在成为

一个越来越重要的区分指标。能够避免利润持续下滑的开发商无疑具备更大的优势。盈利能力的区别

主要源自土地储备策略，例如除了价格较高的公开土地拍卖以外，企业是否还有其他拿地渠道。

政府近期出台的土地出让措政策或许能缓解整体的竞争态势，但对高质地块的竞争或将继续加剧。加

之境内外融资环境收紧，基本面较弱的开发商或将陷入进退维谷的境地。
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利润率下滑仍未见底

高线和低线城市的房地产利润率均在下滑，但原因有所不同。合约销售的平均售价一般无法追平近年

来一直在上升的土地成本。开发商在预售项目的土地成本一般比以前更高，这有可能进一步压低利润

率。

为了给房地产市场降温，政府已在许多大城市实行限价政策。这些城市的市场需求旺盛，二手房交易

价格甚至高于期房价格。但即便土地成本持续上升，地产开发商仍须遵守政府规定的价格定位，因此

我们注意到目前上海、杭州、南京等城市的一部分房地产项目几乎没有利润空间，或者利润率只有个

位百分点。

然而在远离主要经济圈的小城市，由于整体需求不振、经济增长疲软，以及开发商为收回投资而加速

预售以抗衡流动性的日益紧张，开发商的盈利能力也在弱化。

只要利润率没有大幅下滑，评级就尚有空间

鉴于政府已采取措施限制房地产行业融资，我们预计 年中国房地产行业的债务规模将只

会增长 。我们认为多数开发商至少已触及一条“红线”，所以通过合规途径举债的空间已不

大。

图  

当前评级能够承受利润率的小幅下滑

各种压力情景下的债务对 比率平均水平

 

如果利润率存在较我们的基准预测进一步下降的可能，那我们认为利润率下滑 个百分点的可能性更

高。在我们的受评开发商中，评级为“ ”或以下的开发商由于现金流生成能力和财务管理能力较
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弱，将更易受到利润率下滑的冲击。但从百分比的角度，“ ”至“ ”的开发商面临的评级下

调压力最大，因为这些企业的财务空间较小，在此评级范围内面临的财务杠杆要求亦较高。

拿地渠道多样化将缓解部分压力

开发商盈利能力承压并非鲜事。一些开发商早已通过除公开土地拍卖之外的各种渠道获得土地来巩固

盈利能力，如收购项目、与政府或其他企业合作、承接城市更新项目等。

年，中国 大城市的公开土拍成交土地的平均成本除以房地产平均售价增至约 ，

而 年期间仅为 。不过受评开发商现有土储的成本除以预期售价的比率则略低，

平均为 ，原因可能是这些企业通过土拍获得的土地平均占总土储的约 ，意味着大部分开发

商还有其他拿地渠道。

图  

多数受评开发商拿地渠道多样，但许多仍依赖土地拍卖

企业计划通过公开土拍获得的土地的占比

 

我们预计未来两至三年内，那些过去毛利率最高、但主要依赖土拍拿地的开发商将面临更严峻的利润

率下滑。我们的受评开发商中有 为此类企业（见图 ）。这些企业通过土拍获得的土地占其总土

储的 甚至更多。据我们估算，这些企业 年的毛利率却高于我们全部受评开发商的平均毛利

率（ ）。我们认为那些通过土拍获得的土地占比不到 的开发商的利润率将较为稳定。此类开

发商数量也占我们全部受评开发商的 。
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图  

近 的受评开发商较易出现利润率下滑

融资环境对信用状况较弱的开发商不利

年 月 日至 月 日，受评开发商的境外发债规模从 年同期的 亿美元降至

亿美元（见图 ）。与 年相比，评级在“ ”至“ ”以及“ ”至“ ”区

间的受评发行人所发债券的平均票息显著下滑。相形之下，评级为“ ”或以下发行人的债券票息

与 年的水平仍大致相当（见图 ）。这表明，信用状况较弱的开发商的风险溢价并不似较强开

发商出现同样幅度的下降。
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图  

开发商的发债规模将随投资者风险偏好下降而趋缓

 

年 月 日至 月 日，国内发债规模微幅攀升至 亿美元， 年同期为 亿美元。

但我们认为这一发行势头可能不会持久。大型工业园区开发商华夏幸福（未授评）和较小型开发商重

庆协信远创（未授评）发生违约，已导致国内市场大幅动荡，并可能在一段时间内令投资者的风险偏

好受抑。

与境外所发债券的情况不同，所有评级区间的国内发行债券的平均票息微幅上升（见图 ）。这也是

由于融资条件从新冠疫情期间货币政策放松下的较宽松环境回归正常。 年，一年期至五年期中

国国债的收益率平均为 ，而 年 月 日至 月 日平均为 。
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图  

评级较高开发商的美元债平均票息有所下降

受评开发商美元债的平均票息

图  

国内债券的平均票息较 年全线上扬

受评开发商国内债券的平均票息 

新的土地出让政策能否挽救开发商的利润率？

新的土地出让政策及 年土地供应的潜在增加可能有助于降低市场整体竞争。今年 月末，天津、

郑州、青岛、济南四市宣布调整土地公开拍卖政策，今年全年将仅组织三轮土地出让，不会贯穿全年。

据媒体报道，另有 座城市（包括四座一线城市）可能出台类似政策（见下表）。这 座城市对

中国土地市场非常重要，因为其 年的土地成交量和成交额在全国 大城市中分别占到

和 。媒体还报道，拟出台的政策可能要求国内主要城市 年的土地供应量不得低于

年期间的平均土地成交规模。

表  

国内主要城市即将推出土地出让新政策

一线城市 北京、上海、广州、深圳 

二线城市 南京、苏州、杭州、厦门、福州、重庆、成都、武汉、郑州、青岛、济南、合

肥、长沙、沈阳、宁波、长春、天津、无锡 

资料来源：标普全球评级，政府公告。 

鉴于土地供应更趋于集中，我们认为即使是大型的开发商也更难获得所有最优质的土地。由于一些地

方政府要求开发商在参与土地竞拍前缴纳保证金，因此开发商也面临着更高的营运资金要求。未来，

开发商（甚至是头部开发商）可能会更多采用联合营模式以确保能够参与到优质项目当中。

尽管新的政策安排可能降低整体市场竞争，但恐怕难以降低市场对优质项目的需求。例如， 年

深圳推出土地集中供应的初步举措（即仅在 月和 月两个时间段内进行土地出让）。但是，
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深圳的土地市场热度一直不减，这可能为该市在未来带来更多的楼市降温政策。南京的楼市政策要求

开发商在每次土地拍卖中只能购买一个地块，以给小型开发商留有购买机会。待相关政策配套细则出

台后，这些市场或将受到重大影响。

内部现金流生成能力较弱——包括资产周转率低、销售去化率低以及现金回笼缓慢——的开发商在新

规新政出台背景下可能显得缺乏竞争力。集中土地出让还可能导致项目集中推盘。由于购房者有更多

选择，他们可能会更加注重楼盘的选址、质量和价格，这只可能加剧开发商之间的强弱分化。

相关研究

− 房地产贷款集中度管理制度进一步压平销售增长预期， 年 月 日

− 中国房地产观察：杠杆天花板考验开发商内功， 年 月 日
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