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2010-2013年房地产行业盈利能力状况

净资产收益率营业收益率

从 /++&年至今!万科一直是中国房地产企业的第一名" 哪怕就是象征性地!差了几
十万的量!排到第二!从投资者到管理层的心理!都会有很微妙的变化!这个不得不顾忌"

!!!万科董事长 王石

企业名称 销售额（亿元）

! 万科集团 /$$$

" 绿地集团 !.$

# 恒大地产 &$-

$ 保利房地产 ).)

% 碧桂园控股 (!(

& 中国海外 (0!

' 万达集团 (0(

( 世茂房地产 .-$

) 绿城集团 -)-

!* 融创中国 -(!

2014上半年房企销售排行榜

房地产不再好玩了？
! ! ! ! !跨界"#原本是房地产行业中一个

颇为时髦的词语$ 比如雅戈尔#作为跨界

开发房地产最成功的企业之一#该公司在

上海开发的雅戈尔%长风 !号曾在 "#$%

年几度热销$ 但是近年来#像雅戈尔这样

愿意来!玩"房地产#并且!玩得好"的!新

玩家"却越来越少了$

近日#有媒体报道称#娃哈哈集团

的首个商业地产项目杭州娃欧商场亏

损严重#娃哈哈方面已拖欠商场租金达

半年#并有意解除合同离场$

对此#&'(戴德梁行华东区商业地

产服务部主管范红娟表示#近年来!跨界"

进入房地产开发领域的企业多为零售商#

例如宜家&哇哈哈等#他们利用自己的!主

力店"优势纷纷进军零售商业地产$ 除娃

哈哈开局不利之外#其他几家企业的前景

也并不明朗$

不仅商业地产#新玩家们在住宅市

场上的野心也频频受阻$ 今年 )月初#

四川水井坊发布公告称退出房地产业

务'去年 %月#云南白药也曾!退房"#留

下的是 **万元的亏损$

在新玩家!频频折戟"的同时#地产界

的!老玩家"却不断探索转型#寻求更多元

化的布局$远有华润&恒大卖水#近有万科

触网$ +月 $日#中弘股份发布与上影文

化公司的战略合作协议#房企也开始!玩"

起了文化产业$

对于!玩家们"而言#利润率下降#赚

不到钱的行业是没有吸引力的#而!新玩

家"和!老玩家"的种种表现#或许正印证

了房地产越来越!不好玩"的事实$

行业观察
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半年业绩发榜背后

冲量是结果不是目标?

楼市在僵局中吹响了半场哨，虽整体市
场相较去年偏冷，但大型房企销售业绩亦有
冲高表现，房企竞争也愈发激烈。与此同
时，房地产行业的利润率却在逐年下滑。不
断冲高的业绩和持续下滑的利润率之间究
竟有怎样的关系？“量”和“利”之间房企该
如何选择？

销量冲高难掩利润率下滑

今年上半年，虽整体市场偏冷，但大型房
企的销售业绩仍上升明显。
搜房网数据显示，目前已披露半年业绩

的房企中，销售额在 !""亿元以上的有7家，
包括万科、绿地、恒大、保利等龙头房企，而万
科更是创纪录完成了 #"""亿元的销售额。而
去年同期，销售额在 !""亿元以上的房企仅
有 $家，且总额最高的万科仅完成了 %$&亿
元。
销量排行榜上的数字或许能够让房企在阴

郁的市场形势中稍缓一口气，但整个行业逐年
下滑的利润率却让房企略显尴尬。

!月发布的《'"($中国房地产上市公司
测评研究报告》显示，'"(&年上市房企净资
产收益率和总资产利润率均值两项指标处于
自 '"") 年以来的下行通道中，分别相比
'"")年下降了约 *+和 &+。也有数据显示，
'"($ 年第一季度 ($' 家沪深两市上市房企
中，,!家净利润下滑。虽然今年房企的半年
报尚未出炉，但从第一季度的趋势来看，'"($
年上半年房企利润率持续下滑几成定局。

“利润率下滑是整个行业面对的问题，
属于市场调整的结果。”亚太城市房地产研
究院院长谢逸枫认为，“一方面是房价处于
下行通道，资金回笼速度无法快过整体开发
成本的增加；另一方面，是开发成本不断地
提高，资金使用与来源的成本上涨。因此，在
银行‘钱贵’与市场下行周期及销售寒冷的
情况下，房企利润率下降不可避免。”

业绩指标不容有失

从半年销量排行榜的对比来看，销量靠
前的房企业绩相比去年均有不同程度的上
涨。
今年初，绿地曾定下 '$""亿元的全年销

售目标，更喊出了与万科争第一的口号。而现
在看来，绿地的半年业绩虽然不及万科，但也
从去年年中的 *!&亿元猛增至 %&"亿元。

从众多品牌房企去年的布局和今年上半
年的表现来看，业绩的增长并非意味着对销售
数字的单纯追求，而是品牌房企在扩大规模、
多元化布局之后的必然结果。

仍以绿地为例，除了去年绿地集团董事
长张玉良多次提到的“产城结合”等扩大自
身规模的布局之外，仅去年一年，绿地集团
在海外的收入就达到约 &"亿元。今年年初，
绿地更是预计全年海外业务将营收 (&" 亿
元左右。

而在谈到为何如此重视海外业务规模的
时候，张玉良也曾表示“海外项目的利润率高
于国内。”由此可见，品牌房企在追求规模扩
张的同时，亦没有完全放弃对利润率的要求。
另一方面，上海中原研究咨询部高级经

理龚敏认为，从市场和行业面来看，房地产行
业的上市公司估值普遍较低，资本市场对行
业产生了悲观预期。这种悲观的预期以及激
烈的竞争环境迫使房企不得不更加重视销售
业绩。
万科董事长王石近日在中欧商学院发表

公开演讲时曾表示，对于万科这样的上市房
企来说，如果销量有所下滑，那么“从投资者
到管理层的心理，都会有很微妙的变化，这个
不得不顾忌。”
王石的一席话或许说出了当下上市房企

们的心声———利润率虽然逐年下滑，但规模、
业绩等直观的指标却更加不容有失。而更快
的销售速度显然也是对低利润率的平衡。

先跑起来更重要

销售量和利润率，房企究竟该如何抉
择？
“大部分企业还是要快速跑量，确保资

金的回笼。因为从目前的形势来看，很多小
房企已经开始面临生存问题了，这种形势
下，必须要保证资金，以公司正常运营为
重。”上海农工商房地产置业有限公司副总
经理赵新表示。
然而针对不同的物业类型，业内人士给

出的建议也有所不同。
上海中原研究咨询部高级经理龚敏表

示，刚需楼盘应多以跑量为主；而高端楼盘，
尤其是占据绝佳位置的稀缺楼盘，由于对其
定位不同，高溢价之下的利润要比跑量重要。
“对于上市房企而言，销量比利润更加重

要。”谢逸枫表示，当前房企面临的压力巨大，
不仅是调控方面，还有金融、销售困难等。因
此，现金为王才是当前这个特殊时期的生存
法则，之后才是利润。
“在目前市场背景下，利润率与跑量的天

平势必会逐渐向跑量一方倾斜。”德佑地产研
究中心分析师赵葆根指出，“对于一些负债率

较高的房企，如果为了保持利润率而造成销
售迟滞导致借贷时间拉长，反而会增加融资
成本，结果得不偿失。”

"延伸阅读

在千亿中改变

! ! ! !正如股神巴菲特的名
言：只有当大潮退去的时
候，你才能知道谁在“裸
泳”；下行通道中的房地产
走过半年，“谁强谁弱”渐
见分晓。

进入 ,月以来，上市
房企开始公布上半年销售
业绩。从一年千亿到半年
千亿，万科再度领前，(-*
月累计实现销售金额
#..)/( 亿元，销售面积
%'(/'万平方米，完成年度
目标约 !.+。

目前，房地产企业能
否完成年度销售目标已是
行业关注的焦点，有研究
机构统计显示，半年房企
全年销售目标的完成率平
均仅达 $./&+。
虽然，万科继续坐稳

销售第一的位置。但观察
其他已公布半年销售业
绩的上市房企，亦能看到
不少房企虽然业绩有增
加，目标完成率却并不
高。更有一些企业销售额
同比下滑。

不仅如此，行业分化
加剧，大者愈大、强者愈
强，中小型房企局面仍然
艰难。

标普此前曾发布报告
称，由于销售和融资状况
会弱化，今年房地产商和
各城市市场的两极分化速
度将加快。有业内人士亦
认为，对于品牌房企而言，
'.($年上半年的市场分化
格局并不是终点，下半年
及未来几年仍然面临重新
洗牌的可能性。

时至今日，调整已是
房地产行业普遍认识，市
场分化、城市分化、企业分
化现象日益严重，那行业
未来会如何？房企该怎样
应对？

或许，“转型”能为聪
明的开发商寻求到一条更
好的出路。在残酷的房地
产市场上，一路荆棘、后有
追兵，谁都不得不拼命往
前跑。

探问转型与下行周期
中的房地产，'.($ 博鳌房
地产论坛聚焦行业大考。

数据来源"中国房地产指数研究院数据来源"上海搜房网


