
重视现金流 多家房企“三条红线”降档转绿

近日，绿地控股、荣盛发展等房企实现“三道红线”降档。 其中，绿地控股的净负债率降至100%以下。

头部房企绿地控股的降档颇受市场关注。 从三季报数据看，房企对现金流普遍较重视，不少房企经营活动产生的现金流量净额实现同比增长。

业内人士指出，经营活动产生的现金流净额是反映房企经营状况的重要指标。 房企对于经营活动产生的现金流净额的重视程度也在增加。

●本报记者 董添

压低债务

11 月 1 日 ， 绿 地 集 团 披 露 ， 绿 地 控 股 的 第 二 条 红 线 达 标 转 绿 。 绿 地 集 团 指 出 ， 绿 地 控 股 净 负 债 率 指 标 已 降 至 100 % 以 下 ， 较 原 计 划 提 前 了 8 个 月 。 据 绿 地 集 团 介 绍 ， 2021 年 初 ， 按 照 央 行 的 窗 口 指 导 ， 绿 地 控 股 制 定 了“三 步 走 ” 的 降 负 债 路 线 图 和 时 间 表 ： 从 2020 年 6 月 30 日 起 ， 一 年 降 一 档 ， 到

2023 年 6 月 30 日 前 全 面 完 成“三 条 红 线 ” 转 绿 目 标 。 2021 年 2 月 ， 绿 地 控 股 第 一 条 红 线 现 金 短 债 比 提 前 达 标 转 绿 。

作 为 头 部 房 企 ， 绿 地 控 股 的 降 档 动 作 颇 受 市 场 关 注 。 此 前 ， 万 科 、 雅 居 乐 、 佳 兆 业 、 荣 盛 发 展 均 进 入“绿 档 ” ， 而 祥 生 控 股 下 降 一 档 进 入“黄 档 ” 。

部分房企披露三季报后，晋级成为“绿档” 企业。

以荣盛发展为例，截至2021年9月30日，荣盛发展现金短债比为1.05，净负债率为58.89%，剔除预收账款后的资产负债率为69.49%。 其中，净负债率较期初下降21.29个百分点。 前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额为62.5亿元，相比上年同期增加 138.66亿元。 荣盛发展成为“绿档” 企业。

贝 壳 研 究 院 首 席 市 场 分 析 师 许 小 乐 表 示 ，“三 线 四 档 ” 、 房 地 产 贷 款 集 中 度 管 理 等 相 关 调 控 手 段 取 得 积 极 成 效 ， 大 部 分 房 企 实 现 降 档 ， 部 分 房 企 风 险 暴 露 并 得 到 积 极 应 对 ， 局 部 地 区 房 价 、 地 价 过 快 上 涨 得 到 有 效 抑 制 。

中南财经政法大学数字经济研究院执行院长盘和林认为，在降档房企中，很多资产负债率相比行业均值依然较高，还需再接再厉 ，提高周转率，进一步压低债务。

关注现金流

克而瑞研究中心指出，2020年下半年以来，随着“三条红线” 等政策的出台 ，房地产行业调控持续加码。 融资环境收紧，叠加降杠杆持续推进，现金流管控愈加成为行业关注焦点。 房企经营活动产生的现金流净额是反映房企真实经营状况的重要指标。 房企对经营活动产生的现金流净额重视程度不断提升。

三季报显示，截至报告期末，金科股份资产总额为3943.71亿元，较上年末增长3.47%；资产负债率降至80.1%，较上年末降低0.62个百分点；经营性现金流净额为74.31亿元，同比增长569.77%；公司“三道红线”监测指标持续满足“绿档” 。

数据显示，在已发布三季报的128家A股房企中，有78家前三季度经营活动产生的现金流量净额为正数，70家房企前三季度经营活动产生的现金流量净额实现同比增长，占比达到54.69%。

有业内人士向中国证券报记者透露，房企现金流不能仅看会计报表中的数据，一些房企现金在项目方，因此还要关注母公司对现金的把控能力。

申万宏源报告显示，部分房企滞留大量资金在项目公司，无法回到母公司层面，而按揭额度收紧限制房企的开工和融资。 债务主体是母公司，而资产和现金流集中在项目公司。 需要关注母公司对项目公司货币资金的归集能力。

适应行业变化

业内人士指出，此前金融机构提供的融资资金可用于土地款支付，期房制度下房企无息占用购房人的资金，而商票拉长对供应商的账期，地产公司因此维持较高的利润空间。 当前，行业逻辑发生改变，土地和房价持续上涨预期被打破，地产公司的利润空间向制造业靠拢。 房企需要适应目前的节奏。

中指研究院企业事业部研究副总监刘水认为，在房地产金融审慎管理和偿债高峰的双重压力下，房企需在发展中解决降负债问题。 对于房企美元债大幅下跌，多家房企主动发起回购，对稳定投资人信心、缓解市场压力起到积极作用 ，同时展示了自身的实力和流动性承压能力。 随着房地产贷款投放加速，房企融资环境好转，销售回款提速 ，房企资金压力将得到缓解。

申 万 宏 源 监 测 数 据 显 示 ， 2021 年 地 产 行 业 面 临 境 内 债 到 期 高 峰 ， 而 2022 年 是 地 产 美 元 债 到 期 高 峰 。 2022 年 地 产 美 元 债 到 期 金 额 折 算 为 人 民 币 约 3787 亿 元 ， 较 2021 年 增 长 40 % 。

许 小 乐 表 示 ， 明 年 信 贷 环 境 可 能 呈 现 整 体 平 稳 、 结 构 性 宽 松 ， 主 要 表 现 为 对 首 次 置 业 、 改 善 置 业 等 刚 性 住 房 信 贷 的 保 障 和 支 持 ， 有 利 于 平 稳 市 场 预 期 ， 促 进 房 地 产 市 场 健 康 发 展 。
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前三季逾五成A股房企实现净利同比增长

●本报记者 张军

Wind数据显示， 在A股126家房企

中，67家前三季度归母净利润实现同比

增长，占比约53%。尽管行业整体毛利率

下降，经营难度提升，但不少房企通过

项目高周转、 抓销售促回款等措施，实

现业绩大幅增长。

毛利率下降

Wind数据显示，在上述126家房企

中，93家前三季度归母净利润为正，合

计实现归母净利润819.89亿元； 去年同

期为 96家， 合计实现归母净利润

1205.12亿元。

万科A、保利发展、绿地控股前三

季度归母净利润规模居前。 相比2020

年同期，仅保利发展实现归母净利润同

比增长。

万科A前三季度实现营业收入

2714.86亿元，同比增长12.42%；实现归

母 净 利 润 166.89 亿 元 ， 同 比 下 降

15.98%。 公司房地产开发及相关资产经

营业务毛利率（已扣除税金及附加）为

17.5%， 较2020年同期下降5.4个百分

点。 公司表示，毛利率下滑主要和近年

来地价占房价比例提高有关。

保利发展前三季度实现营业收入

1383.87亿元，同比增长17.87%；归母净

利润为135.83亿元，同比增长2.88%。 公

司前三季度毛利率较去年同期下降4.2

个百分点。 绿地控股前三季度营业收入

同比增长32.99%，但归母净利润同比下

降7.28%。

从前三季度归母净利润同比增速

看，22家房企前三季度归母净利润同比

下降超100%。

天房发展前三季度实现营业收入

10.11亿元，同比下降48.07%；实现归母

净利润-1.34亿元， 同比大幅下降

537.74%。 前三季度，公司实现合同销

售面积 12.82万平方米， 同比下降

32.53%；合同销售金额33.88亿元，同比

下降21%。

随着地价占房价比的提高， 叠加行

业调控逐步趋严， 房地产行业整体毛利

率下降，经营难度不断提升。 Wind数据

统计，上述126家房企今年前三季度的平

均毛利率较去年同期下降1个百分点。

中指研究院数据显示， 前10个月，

公布销售目标的32家房企目标完成率

均值为76.3%。

亮点犹存

部分房企积极调整，业绩实现较大

幅度增长。 津滨发展前三季度实现归母

净利润5.11亿元，同比增长180.38%。 业

绩增长主要因为全资子公司津滨时代

开发的梅江H3项目交付。

津滨发展在近日披露的调研纪要

中表示，公司业务范围集中在天津市区

和滨海新区以及福建泉州等地。 公司目

前正积极推进梅江H2、H3项目的开发

建设，狠抓施工进度、工程质量管理，有

效管控成本，确保重要工作节点如期完

成，倾力打造“精品工程” ，支撑公司稳

定发展。

部分前期深陷流动性危机的房企

业绩出现好转。 泰禾集团一季度亏损

3.55亿元，前三季度亏损7.62亿元，但第

三季度实现归母净利润9052.65万元。

蓝光发展一季度归母净利润5.61亿

元，前三季度亏损67.05亿元，第三季度

亏损19.83亿元。 蓝光发展称，公司正在

债务重组顾问的协助下全面梳理资产

和负债情况，搭建重组模型，就不同类

型存量债务问题制定针对性化解方案。

积极应对行业变化

房企多项举措应对行业变化。 华侨

城A近日发布的调研纪要称， 公司在各

区域储备的项目进入快速开发期，结转

面积、结转收入大幅增加，同时旅游业

务恢复良好。

具体措施方面，华侨城A表示，自身

开发运营能力及项目周转效率持续提

升，如南京燕熙台、南京华著兰庭、宁波

江汇城、 杭州丁桥等项目提前入市；通

过央地合作、 与头部企业合作等模式，

充分发挥合作方在资源储备、开发和销

售能力等方面的长处，降低土地成本及

投资风险， 实现优势互补与效率提升；

通过转让个别存量项目，进一步提升周

转速度和资产效率；加大对去化能力及

效果的考核力度，在考核导向上做对应

的安排。

泰禾集团三季报中提到， 公司以

“复工复产、重塑信心” 为第一要务，积

极盘活资产，抓销售促回款，改善公司

负债结构。

金科股份近日接受机构调研时指

出，公司根据市场及各个项目的实际情

况，实施一盘一策，进一步根据项目去

化速度与竞争态势， 对其进行分类管

理，制定不同营销计划，价格策略、付款

策略均有所不同。

政策推动房地产市场健康平稳发

展。 10月21日，银保监会相关负责人表

示，在贷款首付比例和利率方面对首套

房购房者予以支持。 目前，银行个人住

房贷款中有90%以上都是首套房贷款。

机构认为，房地产行业紧张的信用环境

有望得到一定程度的缓解。

10月楼市成交持续下降 价格趋稳

●本报记者 武卫红

10月全国房地产市场继续降

温，整体成交延续下降态势。 同时，

楼市价格进一步趋稳，新建商品住

宅价格涨幅继续收窄，下半年以来

二手房价格下跌。

楼市降温延续

中指研究院最新数据显示，

10月全国16个监测的主要城市整

体成交面积环比下降7.4%， 同比

下跌24.6%。

一线城市整体成交面积环比

上升0.25%。 其中，深圳环比涨幅

为46.1%，北京、上海、广州环比分

别下跌2%、3%和10%。同比来看，

一线城市整体成交上涨6.7%。 其

中，北京涨幅为46.6%，深圳涨幅

为6.5%，上海和广州分别下跌5%

和3%。

二、三线城市方面，二线重点

城市环比下降16.44%， 同比下降

34.6%。 在环比下降的城市中，苏州

降幅较显著，为37.9%；宁波降幅为

28.9%，武汉降幅为21%。

根据克而瑞近日发布的数据，

10月全国29个重点监测城市商品

住宅成交面积环比下降3%， 同比

下降22%，显示房地产市场持续降

温。 其中，一线城市成交环比增长

4%， 同比跌幅收窄至18%。 25个

二、三线城市成交环比下降4%，同

比下降23%。

销售不及预期

近期房企纷纷加大促销和去

化力度，打折降价成为常态。 受信

贷收紧及市场预期调整等因素影

响， 房企10月份销售额未能达到

预期。

根据克而瑞最新数据，10月百

强房企全口径销售额为8923亿元，

延续下半年以来的下行趋势，同比

下跌30.5%，环比增长4.6%。从房企

具体表现看，10月百强房企中逾8

成企业单月销售业绩同比下滑，其

中44家同比降幅大于30%。

数据显示，1-10月， 百强房企

实现销售额10.68万亿元，同比增长

7.5%；实现销售面积7.21亿平方米，

同比下降0.5%。

克而瑞指出，在市场降温的背

景下，“银十” 行情未能如期到来，

“十一” 黄金周市场略显平淡。 预

计年末房地产市场难言乐观，成

交或缓步下行， 房企销售将继续

承压。

国泰君安研报表示， 受前期房

地产贷款集中管理影响， 下半年房

贷额度受限， 多数城市购房流程周

期拉长， 购房需求受到一定程度限

制。 在维持房地产贷款平稳有序投

放的情况下， 房企加大营销和销售

力度。

调控政策显效

随着房地产各项调控政策逐步

显效，房地产市场价格进一步趋稳。

根据中国房地产指数系统百城价格

指数对全国100个城市新建及二手

住宅的调查数据，10月百城新建住

宅平均价格环比与同比涨幅均进一

步收窄。 其中，10月份环比涨幅为

0.09%， 较上月收窄0.05个百分点。

百城新房价格指数环比涨幅已连续

4个月收窄， 涨幅跌至今年以来低

点。 同比来看，10月份新建住宅价

格上涨3.08%， 涨幅也较上月收窄

0.32个百分点。

从二手住宅市场看，10月百城

二 手 住 宅 平 均 价 格 环 比 下 跌

0.04%，为该指数自2020年6月发

布 以 来 首 次 下 跌 ； 同 比 上 涨

4.04%，涨幅较上月收窄0.34个百

分点。 从涨跌城市个数看，59个城

市二手住宅价格环比下跌， 数量

为今年以来最高。

机构预测， 近期监管层释放稳

楼市信号， 多地银行房贷利率也出

现下调迹象，放款速度有所提升。预

计四季度房价将保持稳定， 但市场

成交修复仍需要时间。

旺季来临 基建支撑

水泥行业景气度有望改善

●本报记者 董添

Wind数据显示，18家水泥行

业上市公司披露了2021年三季报，

7家公司实现归属于上市公司股东

的净利润同比增长。 从第三季度

看，多数公司营收、净利润同比、环

比均出现明显下滑。

业内人士认为，10月、11月为

施工旺季， 加之基建需求支撑，预

计水泥市场将量价齐升，行业景气

度有望改善。

呈量减价增态势

部分水泥公司第三季度业绩

下滑明显。

海螺水泥三季报显示，2021

年前三季度， 海螺水泥实现营业

收 入 1217.11 亿 元 ， 同 比 下 降

1.89%；实现归属于上市公司股东

的净利润为223.9亿元， 同比下降

9.5%。第三季度，公司实现营业收

入412.78亿元，同比下降17.53%，

环比下降10.25%； 归属于上市公

司股东的净利润为74.39亿元，同

比 下 降 14.09% ， 环 比 下 降

18.64%。

华创证券研报显示，海螺水泥

盈利能力环比降低，主要是受到煤

炭价格大幅上升的影响。 收入端主

要受限产影响，公司产能分布地江

苏、广东、广西9月份均出现不同程

度限产。

受下游地产、 基建周期性影

响，水泥行业通常呈现较明显的季

节性，而三季度通常是旺季。 但从

水泥企业第三季度业绩看，行业并

未出现明显的旺季态势。 究其原

因， 产量不足叠加成本端压力较

大，是企业业绩不达预期的重要原

因。 此外，南方地区水泥企业受7、8

月份雨季影响较大， 对第三季度的

产销量影响较大。

从机构监测数据看出， 在能耗

双控以及限电的情况下， 水泥行业

三季度整体呈现“量减价增” 的态

势。 特别是9月份，多地限产导致销

量出现下滑。

据光大证 券监 测 ，9 月份 ，

PO42.5全国平均价格环比上涨

31.5%。 受限产影响且下游需求不

足，9月水泥产量为2.04亿吨， 同比

减少12.6%，环比减少7.2%。2021年

1-9月份，全国累计水泥产量17.77

亿吨，同比增长5.3%，较2019年同

期增长5.1%。

煤价回落成本降低

从成本角度看，光大证券研报

显示，10月国家发改委针对煤炭价

格超出供需基本面的上涨启动调

控政策，煤炭价格随之回落，目前

已降至9月底水平， 后续或仍有下

降空间。

上峰水泥11月1日晚间披露的

投资者关系活动记录表显示， 除个

别地区因政策变化和原材料波动有

些影响外， 目前各区域总体需求相

对稳定，发货量较平稳。近期煤炭成

本回落会减轻成本压力。9月份以后

价格在提升， 但前三季度主要产品

总体毛利低于去年， 平均售价低于

去年。如果煤价平稳回落，后续毛利

率会回升， 但各区域价格仍有较大

差异。

对于水泥股的投资机会， 国海

证券研报指出，10月、11月为施工

旺季，加之基建需求支撑，预计水泥

市场将量价齐升， 行业景气度边际

向好。

近日，绿地控股、荣盛发展等房企实现“三道红线”降档。 其中，绿地控股的净负债率降

至100%以下。

头部房企绿地控股的降档颇受市场关注。 从三季报数据看，房企对现金流普遍较重视，

不少房企经营活动产生的现金流量净额实现同比增长。

业内人士指出，经营活动产生的现金流净额是反映房企经营状况的重要指标。 房企对

于经营活动产生的现金流净额的重视程度也在增加。

●本报记者 董添

重视现金流 多家房企“三条红线”降档转绿

11月1日，绿地集团披露，绿地

控股的第二条红线达标转绿。 绿地

集团指出， 绿地控股净负债率指标

已降至100%以下，较原计划提前了

8个月。据绿地集团介绍，2021年初，

按照央行的窗口指导， 绿地控股制

定了“三步走” 的降负债路线图和

时间表：从2020年6月30日起，一年

降一档，到2023年6月30日前全面完

成“三条红线” 转绿目标。 2021年2

月， 绿地控股第一条红线现金短债

比提前达标转绿。

作为头部房企， 绿地控股的降

档动作颇受市场关注。 此前，万科、

雅居乐、 佳兆业、 荣盛发展均进入

“绿档” ，而祥生控股下降一档进入

“黄档” 。

部分房企披露三季报后，晋级成

为“绿档” 企业。

以荣盛发展为例， 截至2021年9

月30日， 荣盛发展现金短债比为

1.05，净负债率为58.89%，剔除预收

账款后的资产负债率为69.49%。 其

中，净负债率较期初下降21.29个百分

点。 前三季度，公司经营活动产生的

现金流量净额为62.5亿元， 相比上年

同期增加138.66亿元。 荣盛发展成为

“绿档” 企业。

贝壳研究院首席市场分析师许

小乐表示，“三线四档” 、 房地产贷

款集中度管理等相关调控手段取得

积极成效，大部分房企实现降档，部

分房企风险暴露并得到积极应对，

局部地区房价、 地价过快上涨得到

有效抑制。

中南财经政法大学数字经济研

究院执行院长盘和林认为，在降档房

企中，很多资产负债率相比行业均值

依然较高，还需再接再厉，提高周转

率，进一步压低债务。

克而瑞研究中心指出，2020年下

半年以来，随着“三条红线” 等政策

的出台， 房地产行业调控持续加码。

融资环境收紧， 叠加降杠杆持续推

进，现金流管控愈加成为行业关注焦

点。 房企经营活动产生的现金流净额

是反映房企真实经营状况的重要指

标。 房企对经营活动产生的现金流净

额重视程度不断提升。

三季报显示，截至报告期末，金科

股份资产总额为3943.71亿元，较上年

末增长 3.47% ； 资产负债率降至

80.1%， 较上年末降低0.62个百分点；

经营性现金流净额为74.31亿元，同比

增长569.77%；公司“三道红线” 监测

指标持续满足“绿档” 。

数据显示，在已发布三季报的128

家A股房企中，有78家前三季度经营活

动产生的现金流量净额为正数，70家房

企前三季度经营活动产生的现金流量

净额实现同比增长，占比达到54.69%。

有业内人士向中国证券报记者透

露， 房企现金流不能仅看会计报表中

的数据，一些房企现金在项目方，因此

还要关注母公司对现金的把控能力。

申万宏源报告显示， 部分房企滞

留大量资金在项目公司， 无法回到母

公司层面， 而按揭额度收紧限制房企

的开工和融资。债务主体是母公司，而

资产和现金流集中在项目公司。 需要

关注母公司对项目公司货币资金的归

集能力。

业内人士指出，此前金融机构提

供的融资资金可用于土地款支付，期

房制度下房企无息占用购房人的资

金， 而商票拉长对供应商的账期，地

产公司因此维持较高的利润空间。 当

前，行业逻辑发生改变，土地和房价

持续上涨预期被打破，地产公司的利

润空间向制造业靠拢。 房企需要适应

目前的节奏。

中指研究院企业事业部研究副

总监刘水认为，在房地产金融审慎管

理和偿债高峰的双重压力下，房企需

在发展中解决降负债问题。 对于房企

美元债大幅下跌，多家房企主动发起

回购，对稳定投资人信心、缓解市场

压力起到积极作用，同时展示了自身

的实力和流动性承压能力。 随着房地

产贷款投放加速， 房企融资环境好

转，销售回款提速，房企资金压力将

得到缓解。

申万宏源监测数据显示，2021

年地产行业面临境内债到期高峰，

而2022年是地产美元债到期高峰。

2022年地产美元债到期金额折算为

人民币约3787亿元， 较2021年增长

40%。

许小乐表示， 明年信贷环境可

能呈现整体平稳、结构性宽松，主要

表现为对首次置业、 改善置业等刚

性住房信贷的保障和支持， 有利于

平稳市场预期， 促进房地产市场健

康发展。

压低债务

关注现金流

适应行业变化
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