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2021年报及2022一季报点评：否极终将

泰来 

——房地产行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：2021 年报及 2022 一季报点评：否极终将泰来 

 2021 年房地产板块营收增速略有放缓，2021 年营收同比增长 9%，较 2020 年

减少 3个百分点；2021 年四季度、2022 年一季度营收同比增速分别为-10%、

-13%，为近期季度同比增速最低位。主要受房企资金紧张影响，行业竣工规

模同比下行，影响项目结算确认，导致近 2个季度营收出现同比负增速。随

着行业政策面、融资面支持力度增加，及销售改善预期渐强，房企资金环境

将改善，进而拉动竣工结算规模回升，行业营收增速底部有支撑。 

 2021 年行业盈利规模大幅下降，同比增速为-85%，较 2020 年减少 72 个百分

点，2021 年四季度-2022 年一季度行业利润规模由负转正，2022 年一季度同

比增速为-41%，单季度盈利规模触底反弹。 

 2021 年行业盈利能力持续下行，2021 年毛利率及净利率分别为 20.8%、

2.5%，较 2020 年减少 6.2、6.8 个百分点，2021 年四季度行业整体为录得单

季度亏损，2022 年一季度实现反弹，毛利率及净利率分别为 20.3%、2.3%，

环比减少 0.6、增加 7.4 个百分点，实现季度同比增速回正。当前行业盈利能

力已处于底部，结算项目毛利率将随着土地成本上升幅度减缓而逐步企稳，

且行业基本面将持续改善，未来行业盈利能力触底反弹将开启。 

 行业整体负债水平有所压降，2021 年行业整体净负债率为 79.3%，剔除预收

款资产负债率为 72.4%，现金短债比为 0.97，分别较上年减少 2.1 个百分

点、持平、减少 0.13。随着 2021 年行业融资端进入净偿还，行业整体资产负

债水平有所下降，其中净负债率及剔除预收款资产负债率均下行，而现金短

债比受偿债影响，出现小幅降低，短期偿债压力有所增加。 

 2022 年上半年关注短期偿债压力，2021 年四季度-2022 年一季度，行业整体

净债率增加，现金短债比回落，2022 年上半年仍是房企偿债高峰期，负债风

险端看，仍需关注短期偿债压力。 

 2021 年行业出现筹资资金大幅净流出，导致行业现金流为负,2021 年行业经

营、筹资、投资活动现金流净额分别为 3793 亿、-2213 亿、-3297 亿，受融

资环境收紧影响，行业出现筹资端净流出，房企的资金链承压。 

 筹资及投资端现金流净流出现象在改善，但经营性现金流面临压力。行业现

金流压力最大点出现在 2021 年三季度，随着近期融资环境改善，筹资端现金

流净流出现象已出现明显改善；当前行业资金压力由筹资端向经营端转移，

受销售市场弱势影响，经营现金流在 2022 年一季度出现流出 975 亿。 

 2021 年行业年报结果并不理想，但基本面在 2022 年将持续改善，另一方面

房企已在 2021 年报中计提了减值损失，2022 年行业再启程，必将有一份更

令人满意答卷。 

 

 数据追踪（4月 24 日-4 月 30 日）：  

 新房市场： 30 城成交面积单周同比及累计同比分别为-50 PCT、-38 PCT，一

线城市-53 PCT，-36 PCT，二线城市-73 PCT，-69 PCT，三线城市+2 PCT，

+9 PCT。 

 二手房市场：13 城二手房成交面积单周同比-30 PCT，累计同比-31 PCT。 

 土地市场：100 城土地供应建筑面积累计同比+13 PCT，成交建筑面积累计同

比-11 PCT，成交金额累计同比-56 PCT，土地成交溢价率为 5.06%。 

 城市行情环比：北京（-35 PCT），上海（-8 PCT），广州（+45 PCT），深圳

（-8 PCT），南京（-4 PCT），杭州（-14 PCT），武汉（-17 PCT） 
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行业基本资料  

股票家数 126 

行业平均市盈率 10.66 

市场平均市盈率 11.85  
 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind 申港证券研究所 
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投资策略：“稳增长”背景下行业基本面改善需求强烈，持续看好未来政策宽松

引导行业基本面复苏；建议优选经营稳健及资信背景较好的龙头房企保利发

展、万科 A、龙湖集团；产品导向逻辑下的高品质房企滨江集团、绿城中国等；

资信背景良好，有发展潜力的地方国央企龙头建发国际、越秀地产；关注优质

民企的修复机会，如旭辉控股、金科股份等；代建领域推荐行业龙头绿城管理

控股。 

 

风险提示：销售市场下行，个别房企出现债务违约暴雷。 
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1. 每周一谈：2021 年报及 2022 一季报点评：否极终将泰来 

1.1 营收增速放缓 盈利能力行至历史低位 

2021 年房地产板块营收增速略有放缓，2021 年申万房地产板块上市公司合计实现

营收 29595 亿，同比增长 9%，较 2020 年减少 3 个百分点；随着全国商品房销售规

模在 2017 年后进入慢速增长，房地产行业结算营收确认金额增速也随之下降通道。 

2021 年四季度-2022 年一季度为近期营收增速最低位。进入 2021 年，行业营收同

比增速逐季度下行，2021 年四季度、2022 年一季度营收同比增速分别为-10%、-

13%，为近期季度同比增速最低位。主要受房企资金紧张影响，行业竣工规模同比

大幅下行，影响了项目结算确认，导致近 2个季度营收出现同比负增速。 

随着近期行业政策面、融资面支持力度增加，以及销售改善预期渐强，房企资金

环境将改善，进而拉动竣工及结算规模回升，行业营收增速底部有一定支撑。 

图1：2017-2021 年申万房地产营收及增速（亿，%）  图2：2020-2022 年申万房地产季度营收及增速（亿，%） 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

2021 年行业盈利规模大幅下降，申万房地产板块上市公司整体规模净利润为 303

亿，同比减少 85%，较 2020 年减少 72 个百分点，行业利润规模出现大幅下降。

2021 年四季度-2022 年一季度行业利润规模由负转正，行业归母利润规模自 2021

年一季度起即进入下行，并在 2021 年四季度至最低位，2022 年一季度同比增速为

-41%，单季度盈利规模触底反弹。 

图3：2017-2021 年申万房地产归母净利润及增速（亿，%）  图4：2020-2022 年申万房地产季度归母净利及增速（亿，%） 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

2021 年行业盈利能力持续下行，2021 年毛利率及净利率分别为 20.8%、2.5%，较
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2020 年减少 6.2、6.8 个百分点，增收不增利现象背后是行业整体盈利能力下行。 

2021 年四季度行业整体为录得单季度亏损，2022 年一季度实现反弹，2021 年四季

度行业毛利率及净利率分别为 20.8%、-4.6%，环比分别增加 1.9、减少 7 个百分

点，行业净利率近期首次录得负值且与毛利率走势出现背离，主要因房企在四季

度资产减值损失计提导致。进入 2022 年一季度，行业毛利率及净利率分别为

20.3%、2.3%，环比减少 0.6、增加 7.4 个百分点，实现季度同比增速回正。 

在 2021 年四季度行业整体完成大规模资产减值损失计提后，行业盈利能力已达底

部，边际改善开启。在房地产行业独特的结算确认营收的模式下，房企对自身的

报表调节能力较强，结合 2021 年四季度一次性大幅计提资产减值损失，我们认为

各公司的盈利能力已处于底部。结算的项目毛利率将随着土地成本上升幅度减缓

而逐步企稳，且行业基本面将持续改善，未来行业盈利能力触底反弹将开启。 

图5：2017-2021 年申万房地产毛利率及净利率(%)  图6：2020-2022Q1 年申万房地产季度毛利率及净利率(%) 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

2021 年行业财务费率增长，销售及管理费率相对稳定，2021 年行业销售、管理、

财务费率分别为 2.9%、3.4%、2.9%，销售及财务费率增加 0.1、0.5 个百分点，管

理费率持平，年度期间费率为 9.2%，增加 0.6 个百分点。2021 年全年口径下，行

业融资环境较紧张，带动期间费率上行。 

2022 年一季度，行业各项费率随季节性波动上行，营销、管理、财务费率分别为

3.1%、4.7%、4.8%，财务费率较去年同期增加 0.8 个百分点，其余两项持平。 

融资端政策环境改善，经营端房企向管理要红利，期间费率有下行动力。当前市

场基本面仍承压，资金偏谨慎，销售难度较大，在此基础上财务费用、销售费用

均有增加压力，我们也看到 2021 年度口径下二者均有增长；但随着各房企在精简

组织框架上发力、融资环境逐步改善背景下，我们认为财务费用将降低，房企在

管理费及营销费上的使用将更为高效，共同引导期间费率降低。 

 

 

 

图7：2017-2021 年申万房地产费率(%)  图8：2020-2022 年申万房地产季度费率(%) 
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资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

1.2 负债水平有所压降 但仍需关注短期偿债压力 

从三道红线观察，行业整体负债水平有所压降。2021年行业整体净负债率为79.3%，

剔除预收款资产负债率为72.4%，现金短债比为0.97，分别较上年减少2.1个百分

点、持平、减少 0.13。随着 2021 年行业融资端进入净偿还，行业整体资产负债水

平有所下降，其中净负债率及剔除预收款资产负债率均下行，而现金短债比受偿

债影响，出现小幅降低，短期偿债压力有所增加。 

从行业整体来看，上市房企的净负债率已满足监管要求，而剔除预收款资产负债

及现金短债比也已接近三道红线要求，行业负债规模管控已初见成效。 

2022 年上半年关注短期偿债压力，2021 年四季度-2022 年一季度，行业整体净债

率增加，现金短债比回落，这一背后反映的是行业在 2022 年一季度偿债高峰期下

的资金压力。从净负债率及现金短债比公式我们可以知道，二者均受到房企在手

货币影响，2022 年一季度销售市场表现不佳，导致房企在手资金持续紧张，两项

指标出现走弱。2022 年上半年仍是房企偿债高峰期，负债风险端看，仍需关注短

期偿债压力。 

图9：2016-2021 年房地产行业三道红线  图10：202Q1-2022Q1 房地产行三道红线 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

从行业资产整体结构保持稳定，存货比例小幅下降，但长期股权投资及投资性房

地产占比提升。2021 年行业资产端主要组成中，货币资金、存货、长期股权投资、

投资性房地产占比分比为 9.2%、52.1%、5.9%、6.5%，分别减少 1.6 个 pct、减少

0.8 个 pct、增加 0.6 个 pct、增加 0.3 个 pct。 

从行业资产端结构来看，货币资金比例持续下行，反映了行业资金紧张的现状；

随着近年房企间合作更频繁以及房企对持有型物业投资比例提升，存货虽然有所
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减少，但长期股权投资及投资性房地产占比提升。 

表1：2016-2021 年行业资产负债表结构 

分项 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

货币资金 13.2% 12.5% 11.8% 10.8% 10.8% 9.2% 

应收票据 1.4% 1.4% 1.6% 1.8% 1.9% 1.9% 

预付款项 4.1% 4.0% 2.9% 2.6% 1.9% 1.6% 

其他应收款 6.2% 8.2% 7.2% 6.7% 6.5% 6.9% 

存货 55.9% 54.2% 53.5% 54.2% 52.9% 52.1% 

其他流动资产 3.2% 3.4% 6.2% 6.1% 8.1% 9.0% 

流动资产合计 83.9% 83.7% 83.2% 82.1% 82.1% 80.7% 

长期股权投资 3.3% 3.9% 4.7% 4.8% 5.3% 5.9% 

投资性房地产 5.4% 5.1% 5.2% 6.3% 6.2% 6.5% 

固定资产 1.7% 1.6% 1.7% 1.8% 1.7% 1.7% 

在建工程 0.5% 0.5% 0.6% 0.5% 0.4% 0.4% 

其他非流动资产 5.2% 5.2% 4.6% 4.5% 4.3% 4.9% 

非流动资产合计 16.1% 16.3% 16.8% 17.9% 17.9% 19.3% 

合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

资料来源：wind 申港证券研究所 

1.3 筹资承压导致行业现金流净额为负 未来关注经营现金流走向 

2021 年行业出现筹资资金大幅净流出，导致行业现金流为负。2021 年房地产行业

经营、筹资、投资活动现金流净额分别为3793亿、-2213亿、-3297亿，经营活动

现金流净额保持小幅增长，投资现金流相对稳定，而筹资现金流出现大幅流出，

受融资环境收紧影响，行业出现筹资端净流出，受筹资流出压力影响行业也首次

出现现金流净额为负现象，整体流出资金 1723 亿，房企的资金链承压。 

图11：2017-20210 房地产行业现金流量净额(亿) 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 
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图12：2017-20210 房地产行业现金及现金等价物净额(亿) 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 

筹资及投资端现金流净流出现象在改善，但经营性现金流面临压力。行业现金流

压力最大点出现在 2021 年三季度，主要因筹资端现金流单季度出现大幅流出；随

着近期融资环境改善，筹资端现金流净流出现象已出现明显改善；当前行业资金

压力由筹资端向经营端转移，受销售市场弱势影响，经营现金流在 2022 年一季度

出现流出 975 亿。 

预计三大现金流均将持续改善，投资活动维持流出减少趋势，在政策边际转暖背

景下，筹资环境改善，筹资端将持续修复，而行业基本面底部近期将显现，支撑

经营性现金流净额由负转正。 

表2：2020Q1-2022Q1 房地产行业现金流量情况 

现金流量分项 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 

经营活动产生的现金流量净额

（亿） 
-1746 1193 796 3013 -234 1086 957 2000 -975 

同比增速 89% 13% 251% 35% -87% -9% 20% -34% 316% 

投资活动产生的现金流量净额

（亿） 
-384 -622 -318 -462 -449 -712 -757 -312 -98 

同比增速 4% 20% 0% -29% 17% 14% 138% -33% -78% 

筹资活动产生的现金流量净额

（亿） 
1709 247 -554 -946 -258 -263 -1911 -857 -140 

同比增速 53% -189% -17% 650% -115% -207% 245% -9% -46% 

现金及现金等价物净增加额

（亿） 
-417 818 -95 1585 -941 107 -1710 828 -1212 

同比增速 132% 205% -87% 9% 126% -87% 1699% -48% 29% 

资料来源：wind 申港证券研究所 

1.4 商业地产及产业地产维持高盈利能力 

申万房地产板块在 2021 年三季度新增房地产服务子板块，与房地产开发业务共同

构成两个二级子板块，进一步划分共有开发板块下住宅开发、商业地产、产业地

产及服务板块下物业管理、房产租赁经纪、综合服务 6个三级子板块。 

从营收结构来看，住宅开发仍是行业主要收入组成，商业地产其次，其余业务营

收占比较低。其中商业地产营收占比在2021年出现大幅提升，主因为2021年三季

度包括大悦城、华侨城 A、金融街、招商蛇口等多只个股由住宅开发板块转入商业

地产导致。 
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由于子板块成分股出现较大变化，我们主要关注各板块的盈利能力。产业地产、

商业地产均表现出较高毛利水平。2021 年各子板块算数平均毛利率依次为住宅开

发 27.5%、产业地产 38%、商业地产 29.4%、物业管理 24.7%、房产租赁经济 10.7%，

产业地产及商业地产盈利能力较强，服务板块由于A股上市标的较少，毛利率统计

结果偏低。 

图13：子板块营收占比  图14：子板块算术平均毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

1.5 投资策略 

2021 年无疑是行业最为困难的一年，行业先是出现筹资端净流出，随后又经历了

房企暴雷、销售市场下行等一系列打击，并最终对行业的年终答卷造成了影响，

行业在四季度出现单季度大幅净利润下滑。 

但过去的终将过去，往前看，一方面政策在快速转暖，必将在未来几个月内主推

基本面复苏，另一方面房企在 2021 年年报中已经对部分资产做足减值，抛下历史

的包袱，2022 年必是轻装上阵的一年。在“稳增长”的强烈需求下，我们持续看

好行业基本面改善，否极终将泰来是万物发展不变之逻辑。 

建议关注经营稳健及资信背景较好的龙头房企保利发展、万科 A、龙湖集团。关注

产品导向逻辑下的高品质房企滨江集团、绿城中国等，关注资信背景良好，有发

展潜力的地方国央企龙头建发国际、越秀地产。随着政策底部进一步确认，可关

注优质民企的修复机会，如旭辉控股、金科股份等。 

2. 本周行情回顾 

上周沪深 300 指数涨跌幅 0.07%，在申万一级行业中，建筑装饰（+4.09%）、电力

设备（2.37%）、建筑材料（1.06%）等板块涨跌幅靠前，纺织服饰（-9.9%）、农林

牧渔（-7.08%）、轻工制造（-5.72%）等板块排名靠后。 

上周申万房地产板块涨跌幅-0.96%，在申万一级行业中排名 8/31，落后沪深 300

指数1.03个百分点。具体个股方面，涨跌幅前三位个股为中交地产（+46%）、南国

置业（+33.9%）、滨江集团（+22.6%），涨跌幅后三位个股为皇庭国际（-39.8%）、

泰禾集团（-24.5%）、*ST 绿景（-22.4%）。 
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图15：申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 

图16：本周涨跌幅前十位（%）  图17：本周涨跌幅后十位（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

上周申万房地产行业 PE（TTM）为 10.66 倍，较前一周提高 0.38,近三年均值为

8.91 倍；PB（LF）为 0.94 倍，较前一周减少 0.01，近三年均值为 1.17 倍。 

图18：房地产行业近三年 PE（TTM） 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 
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图19：房地产行业近三年 PB（LF） 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 

3. 行业动态 

贵阳出台房地产新政：引导施行首付 20%政策，贷款发放时间控制在 3个月内 

4 月 28 日晚间，贵阳市发布《市人民政府办公厅关于促进房地产业良性循环和健

康发展的通知》。通知要求减轻企业开发成本、满足合理信贷需求、提升商品房存

量流动性、完善住房体系等五大项 17 条。其中提到，加大住房公积金支持力度。

利用住房公积金增值收益，采取个人补息贷款方式撬动商业银行资金，扩大住房

公积金制度受益面。新增个人补息贷款规模 20 亿元，贷款发放时间控制在 3 个月

内。降低个人住房消费门槛。鼓励、引导金融机构实行首套房贷款首付 20%政策。

对拥有一套住房并已结清购房贷款的家庭，为改善居住条件再次申请贷款购买普

通住房的，支持、引导金融机构执行首套房贷款政策。 

中央支持各地完善房地产政策 

中共中央政治局 4 月 29 日召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作。其中提

出，要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，支持各地从当地实际出发完善

房地产政策，支持刚性和改善性住房需求，优化商品房预售资金监管，促进房地

产市场平稳健康发展。 

此次会议提出，“支持各地从当地实际出发完善房地产政策”。表明了对各地因城

施策完善房地产政策的支持态度，释放了更为积极明确的政策信号。当前，一些

城市房价仍有下降趋势，居民购房观望情绪较为浓厚。房地产市场调控的主体责

任在地方，一些城市在市场出现变化时因城施策出台调控举措是职责所在，也有

其必要性。 

预计明确的政策信号之下，有助于提振预期，市场下行压力较大的城市或将进一

步积极出台稳楼市举措，更好支持刚需和改善性需求，房地产开发企业信心也会

更足。房地产市场有望更加平稳健康发展。 
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沈阳连续调整房地产政策：增值税免征年限 5改 2 全面放开住房限购 

4 月 29 日，沈阳市房产局、沈阳市自然资源局、沈阳住房公积金管理中心联合印

发了《关于优化外地人在沈购房服务的通知》。该通知明确，非沈阳户籍居民家庭

在沈阳市限购区域内购买新建商品住房的，执行沈阳户籍居民家庭购房政策，不

再提供自购房申请之日起2年内在沈阳市连续缴纳6个月及以上个人所得税或社会

保险证明。 

同时，该通知还规定，缴存住房公积金的外地职工家庭在沈阳市购买自住住房的，

可按规定在沈阳市申请住房公积金购房贷款。 

达州发布促进房地产市场良性循环 健康发展十条措施 

达州市人民政府办公室印发达州市促进房地产市场良性循环 健康发展十条措施的

通知，通知称，为深入贯彻落实党中央、国务院和省委、省政府关于房地 产工作

的决策部署，坚持“房住不炒”定位，进一步规范房地产市场秩序，满足购房者

合理住房需求，促进达州房地产市场良性循环、健康发展，结合达州实际提出十

条措施措施。 

重点包括：1.调整房屋套数、贷款次数认定标准，适当放宽公积金贷款政策。在

达州市域范围内购买自住住房的，没有达州市住房公积金贷款并具有足够偿还能

力、征信良好的缴存职工可申请住房公积金贷款。符合国家生育政策生育二孩或

三孩家庭在达州市范围内购买第二套新建商品房的，可视为首套房，享受首套房

利率，住房公积金贷款额度可提高 10 万元。 

2.实行父母或子女住房公积金贷款及提取互助。允许没有达州市住房公积金贷款

债务的缴存职工提取住房公积金为子女或父母在达州市域范围内购买自住住房。

在达州市域范围内购买自住住房的，允许缴存职工申请使用住房公积金为成年子

女或父母贷款。 

3.在中心城区使用公积金贷款购房的，缴存人在本人公积金账户中留足贷款额度 

5%后，可申请提取其账户余额支付首付，实行又提又贷。 

3.1 新房成交数据 

图20：30 大中城市商品房周度成交面积及同比环比增速  图21：一二三线城市（30 城）周度成交面积同比 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 
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图22：一二三线城市（30 城）累计成交面积同比  

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  

3.2 二手房成交数据 

图23：13 城二手房周度成交面积及同比环比增速  图24：13 城二手房周度成交面积累计同比增速 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

3.3 土地成交数据 

图25：100 大中城市土地成交及供应建筑面积累计同比  图26：100 大中城市土地成交总价累计同比及周度溢价率 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 
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图27：一线城市成交及供应土地建筑面积累计同比  图28：二三线城市成交及供应土地建筑面积累计同比 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

图29：一二三线城市成交土地总价累计同比  图30：一二三线城市成交土地周度溢价率 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

3.4 部分重点城市周度销售数据 

表3：部分重点城市周度销售面积（万平方米） 

城市 
销售面积 环比 

4.4-4.10 
4.11-
4.17 

4.18-4.23 
4.24-
4.30 

4.4-4.10 4.11-4.17 4.18-4.23 4.24-4.30 

北京 13.6 28.0 32.6 21.0 -47% 106% 16% -35% 

上海 2.6 1.9 2.8 2.6 -75% -26% 48% -8% 

广州 1.4 0.0 17.2 24.9 / -100% / 45% 

深圳 10.4 12.0 10.1 9.2 -42% 15% -16% -8% 

杭州 9.8 20.8 19.1 16.4 -40% 112% -8% -14% 

南京 12.0 13.8 16.9 16.2 -17% 15% 22% -4% 

武汉 23.1 28.3 35.7 29.5 -56% 23% 26% -17% 

成都 22.9 37.0 40.9 37.2 -37% 62% 11% -9% 

青岛 13.9 21.2 24.2 32.3 -71% 53% 14% 33% 

苏州 12.2 11.5 9.2 11.2 -61% -6% -19% 21% 

资料来源：wind 申港证券研究所 

4. 风险提示 

销售市场加速下行，个别房企出现债务违约暴雷。 
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