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房企千亿之惑：加速or放慢

千亿野心
与行业整体放缓不同，2018年中国

销售规模超过千亿级的房企数量依旧

在增加。从目前已发布的房企年报来

看，2018年行业新增千亿房企13家，达

到30家。而在去年初定下千亿目标的房

企至少有46家，房企实现规模化心态依

旧迫切。

新城控股高级副总裁欧阳捷认为，

地产行业8-10年时间左右会进入寡头

时代。一旦寡头阶段来临，8强房企市场

占有率将超70%。

事实上，地产行业集中度的确在今

年大幅上升。据克而瑞发布的《2019中

国房地产开发企业500强测评研究报

告》指出，2018年房地产行业集中度持

续提升。前四大地产企业销售金额占比

从2013年的6.93%上升至2018年的

14.17%，以销售金额计算的10强、20

强、50强、100强房地产企业市场份额分

别为24.04%、36.06%、51.95%、63.50%。

各梯队市场份额基本处于稳中有升的

趋势。

易居研究院市场研究总监严跃进

分析，从总体趋势上看，龙头房企凭借

自身在拿地、融资等方面的优势，快速

进入相对活跃的市场。通过合理的业务

布局，保证业绩的稳定性。尤其是在当

前行业下行、市场不稳定的背景下，只

有拥有持续稳定的拿地节奏，才能抵御

市场寒流来袭时的变化。相对而言，中

小房企则因地域限制，2018年业绩出现

较大分化。

“另一个与融资有关的背景也不能

忽略。”一位地产行业观察人士分析，对

金融机构而言，千亿房企抵御风险能力

更强，信用违约几率较低，是优良合作

对象。这也造成了房企争相冲击千亿门

槛，抢夺资本市场入场。

“从企业发展角度上看，高周转是

化解企业运营风险的关键。”一家龙头

房企掌门人曾如此阐释他对规模化的

理解。而他的公司在短短几年时间里，

从数百亿冲到数千亿，并登上行业榜单

的前列。

新晋级千亿的房企，几乎都在复制

领跑者的成功经验。借助全国化布局和

高周转规模实现弯道超车，包括阳光

城、金茂、中南置地等多数后崛起的房

企销售额几乎每年都保持了高速增长。

千亿后财务数据
并非迈入千亿门槛就万事大吉。

实际上，为取得跨跃发展，新晋千

亿级企业无不以加杠杆的形式，寻求起

飞，高负债率与高增长长期以来一直并

行。严跃进表示，随着宏观经济的变化、

地产行业下行，以及整体融资环境的收

紧，房企高杠杆的财务风险已经开始显

现。依靠加杠杆来加速扩张的模式比以

往的风险加大不少。

实际上，去年银亿股份因资金周转

困难，致使发行的公司债券“15银亿

01”未能如期偿付；以及佳源国际因深

陷业绩注水及债务兑付危机等传闻导

致股价闪崩等，都被认为是因高杠杆扩

张所引发的危机。如何保持发展速度与

财务杠杆的平衡，是摆在刚刚迈入千亿

规模和正在冲击千亿门槛房企们面前

的课题。

阳光城是近年来被行业贴上了高

增长加高负债两个标签的房企。据该

公司年报显示，“加大去化量、保证供

货量、追回款”是阳光城一年来的工作

重点。保持规模增长的同时，多方强化

财务杠杆合理运用。截至2018年底，阳

光城净负债率下降至182.22%，同比下

降了70个百分点 ，虽然负债率仍高于

行业平均水平，但财务状况改善明显。

另一家刚跨跃千亿门槛的公司中

国金茂，2018年财务杠杆也呈下降状

态。报告期内，中国金茂的净负债率为

71%，较2017年下降了2.3个百分点，货

币资金258亿元，同比增长14%，资金增

长让企业短期偿债风险下降。

降负债之外，对千亿级房企而言，

盈利能力同样十分关键。

从目前以发布年报的房企来看，并

非所有的千亿级公司在企业利润方面

都表现优异。统计显示，包括富力、远

洋、绿城这些名企2018年度利润均有

所下降，甚至“腰斩”。外界分析，富力

受之前收购大量酒店资产带来的影响

仍在持续。而绿城则是因为年内计提

的物业减值亏损拨备增加明显所致。

2018年远洋净利润为35.74亿元，同比

减少30.12%，被外界分析为因重仓调

控区域所致，未来需调整投资结构以

应对市场风险。

中原地产首席分析师张大伟分析，

2018年房企利润率出现下调的主要原

因在于资金成本相比2017年明显上涨。

2018年随着监管层严控银行信贷和信

托资金违规进入房地产市场，房企融资

难度越来越大。

质量还是速度
尽管当前市场出现回暖迹象，但在

“以稳为主”的政策大环境下，寻求有质

发展、效益与规模并重已经成为诸多房

企的共识。

万科在发布2018年业绩报告同时

发布的《致股东》中指出，在房地产白银

时代，市场单边快速上涨、行业整体快

速扩张的红利期已经结束。

亿翰智库研究报告显示，各大房企

目前公布的销售目标已直观体现了房

企“降速求稳”的初衷。从梳理的数十家

房企业绩目标来看，2019年目标对比

2018年销售增幅均值为21%，相比去年

的数据下降了逾20个百分点。

需要注意的是，对于“降速求稳”各

梯队企业间还存在些许差异。统计显

示，2000亿元规模及以上房企2019年

目标多处于10%-15%区间。因对规模

提升已不迫切，在市场前景仍不明朗的

情况下，多数主动放缓业绩增速，如碧

桂园提出提质控速，万科表态要收敛聚

焦、巩固基本盘。千亿规模及以上房企

2019年目标多处于15%-20%区间。该

类房企在达千亿规模后，有意识地放慢

速度，为匹配自身规模开始着力优化各

方面的能力。这也是这些千亿房企同比

增幅下滑的原因。如阳光城、雅居乐等

都表示，千亿之后将会更关注品质，而

在投资上都显示出审慎态度。

但千亿规模以下的房企，尤其是

冲击千亿的公司在2019年目标多处

于20%-30%区间，依旧保持积极扩

张心态。

业内人士指出，“千亿军团”扩容，

与近年来增量市场扩大有关。2010年，

全国商品房销售额为1万亿元，到2017

年已达到13万亿元，七年时间增长了

13倍。这也是万科用了数十年才实现

千亿规模，但近几年来一些中型企业

仅花费了几年时间就跨越了千亿门

槛。但现在的问题是，随着整个行业进

入下行通道，未来的空间能不能容纳

更多的千亿公司。

北京商报记者 董家声

在经济下行与楼市调控的双面夹击下，地产行业压力渐显。但从当前已披露2018年年报的企业经营情况来看，各大房
企的整体规模业绩进一步实现了增长，全国千亿级房企数量已从2017年的17家，增加到现在的30家，包括金科、阳光城、中
国金茂等已成功晋级。

业内人士指出，新晋千亿房企实现百亿向千亿级跨越发展，基本具有共同规律：均衡布局、土储充足、聚焦一二线城市
等。随着行业集中度提升，千亿已成为未来参与行业竞争的门槛，千亿之外的企业则面临被边缘化的风险。而迈入千亿门槛
的房企往往也受扩张过快、杠杆过高等困扰，同时负债水平高、利润率低等问题也是未来需要调整的目标。

2018年新晋千亿级房企及业绩
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