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央国企“压舱石”与民企“出清”下的地产表现分化 

——基于 A+H 股 127 家上市房企财报数据分析 

 

中国金属矿业经济研究院（五矿产业金融研究院） 

张竞一 

随着中国房地产行业进入深度调整期，市场持续出清、

企业信用重构、发展模式面临根本性转变。通过研究 127 家

上市房企财报数据可以看出，央国企房企与民营房企销售回

款、偿债表现分化，民营房企面临更大的压力。这背后反映

出房企战略定位与经营策略分化，央国企房企“筑底扩优”，

民营房企“收缩求生”。 

一、销售表现分化：民企收入下滑幅度更大，库存结构

缺陷与信心不足挤压盈利空间 

2021-2024 年，房地产行业销售整体收缩，但央国企与

民企的表现差异显著，呈现“央国企抗跌、民企失速”格局。

样本房企“销售商品、提供劳务收到的现金”数据显示，行

业整体呈逐年下滑趋势，销售回款从 2021 年的 56852 亿元

降至 2024 年 25599 亿元，三年复合增速-23.4%，但不同所

有制企业分化悬殊。央企 2024 年销售回款 10743 亿元，较

2021 年仅下降 17.5%，三年复合增速-6.2%；国企 2024 年销

售回款 4098 亿元，较 2021 年下降 20.5%，复合增速-8.8%。

相比之下，民企 2024 年销售回款 4909 亿元，已萎缩至不足

2021 年的五分之一，复合增速-42.0%。 

图 1：样本房企销售回款表现（单位：亿元） 
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数据来源：克而瑞中国房地产住宅信息服务平台（CRIC），五矿经研院 

表 1：不同所有制房企销售回款情况对比（单位：亿元） 

企业性质 2021 2022 2023 2024 复合增速 

央企 13015 11134 12577 10743 -6.2% 

国企 5404 4996 5463 4098 -8.8% 

混合所有制 13330 9301 7976 5849 -24.0% 

民企 25102 14345 9405 4909 -42.0% 

合计 56852 39776 35420 25599 -23.4% 

数据来源：克而瑞中国房地产住宅信息服务平台（CRIC），五矿经研院 

销售回款分化的主因在于库存结构与信心的差异。一方

面，目前重点城市优质地块“新规产品”（低容积率、满足

改善型需求的住宅）去化表现仍较为良好，部分去化率仍可

达 60%以上，甚至不乏抓住政策时机实现 90%以上去化率的

新楼盘。央国企房企规模大、资金实力雄厚，拿地平均建筑

面积大、平均金额高，常见于一二线城市。相较之下，民营

企业重点展业区域大多位于三线城市及以下，受一二线城市

持续“虹吸”购房适龄人口影响，库存去化困难，加之土地

溢价率较低，易陷入“销售下滑—资金恶化—供给短缺”的

负向循环。另一方面，购房者出于对项目交付安全性的考量，
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更倾向于选择央国企开发的项目。这一偏好直接体现为销售

表现的显著分化。受销售回款稳定的支撑，央国企得以保持

适度的土地获取节奏，形成良性循环，进一步加剧了企业分

化。 

销售回款的差异直接导致央国企房企与民营房企成本

收入比的差异，民企毛利率近乎枯竭，盈利承压远超央国企。

2020 年到 2025 年上半年的数据显示，民企成本收入比已逼

近“成本线”，销售难以形成足额盈利。2020 年，民企成本

收入比为 73.6%，到 2024 年已攀升至 92.0%，毛利率被压缩

至 8%。若扣除财务费用、管理费用等期间费用，多数企业实

际净利率已为负值。相比之下，央企凭借更优的成本管控能

力和运营效率，近三年的成本收入比始终稳定在 85%以内，

毛利率维持在 15%以上，显著优于民企，有相对更大的经营

韧性与战略调整空间。 

图 2：央企房企收入成本情况 

 
数据来源：Wind，五矿经研院 

图 3：民企房企收入成本情况 
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数据来源：Wind，五矿经研院 

二、偿债表现分化：民企杠杆率高企且短期偿债能力恶

化，央国企稳健性突出 

行业下行期，偿债能力是房企生存的核心。2021 年以来，

整体上央国企房企与民企房企的偿债能力分化逐渐加剧，民

营企业目前大多已陷入无力偿还短期债务、再融资困难，只

能靠债务重组手段延续生存的境地。 

表 2：2020-2025H1 房企偿债能力变动情况 

财务指标 2020 2021 2022 2023 2024 2025H1 

现金（亿元） 25621 21687 17222 14003 12455 11519 

总有息负债（亿元） 67161 69132 68576 66322 64740 63872 

净负债率 75.9% 75.9% 75.5% 75.1% 75.0% 75.0% 

调整后非受限 

现金短债比 
122.4% 89.7% 62.4% 46.4% 37.4% 34.3% 

长短期债务比 220.9% 192.9% 158.5% 131.0% 103.7% 104.6% 

剔除预收款后 

的资产负债率 
68.4% 67.9% 68.2% 69.3% 70.9% 70.5% 

融资成本 5.6% 4.8% 3.9% 3.6% 2.9% - 

数据来源：Wind，五矿经研院 

备注：（1）净负债率=（总负债-永续债）/总资产；（2）调整后的非受限现金

短债比=(货币现金-受限制现金)/短期有息负债，该指标能够更好反映房企短期

偿债能力；（3）剔除预收款后的资产负债率=（总负债-预收款）/（总资产-预
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收款），预收款对应资产负债表中的预收账款与合同负债科目之和；（4）房企

的三道红线：剔除预收款后的资产负债率≤70%；净负债率≤100%；现金短债比

≥1。 

（一）短期偿债能力：民企现金储备不足，短债压力击

穿警戒线 

1.现金增速持续跑输有息负债增速 

2020年到2025年上半年，民企现金同比增速持续为负，

2025 年上半年为-21.1%；有息负债同样有所收缩，但收缩速

度不及现金，现金债务覆盖能力系统减弱。央企现金与有息

负债增速之间同样存在缺口，但明显较小，2024 年末现金增

速甚至高于有息负债，覆盖压力可控。 

图 4：央企房企持有现金与有息负债情况 

 
数据来源：Wind，五矿经研院 

图 5：民企持有现金与有息负债情况 
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数据来源：Wind，五矿经研院 

2.调整后非受限现金短债比远低于安全线 

从时点数据来看，2025 年上半年行业整体调整后非受限

现金短债比为 0.34，主要受民企与混合所有制企业拖累：民

企仅 0.07，远低于“≥1”的监管要求；相比之下，央企和

国企分别为 1.67 和 1.08，现金储备完全覆盖短期债务。 

图 6：调整后非受限现金短债比 

 
数据来源：Wind，五矿经研院 

从时序变动来看，2020 年，民企调整后非受限现金短债

比为 1.11，此后持续下滑至 2025 年上半年的 0.07，反映出

其短期偿债能力严重恶化。在再融资环境趋紧的背景下，民
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企普遍通过债务期限延长、债务削减乃至债转股等重组措施

缓解偿债压力。相较之下，央企调整后非受限现金短债比由

2020 年的 1.86 小幅降至 2024 年的 1.52，具有稳健性，且

2025 年上半年已回升至 1.67。 

民企短期偿债能力恶化的直接成因是受限资金占比较

高，资金盘活能力弱，预售资金监管严格导致现金无法自由

使用。根据克而瑞研究数据，截至 2024 年上半年，部分民

企受限资金占货币现金总量的 50%左右，而央国企仅在

15%-20%。这反映出企业既往发展战略的长尾影响。多数民

营房企曾严重依赖高周转开发模式，当展业区域房地产市场

下行时，项目去化速度明显放缓，销售回款周期延长，但监

管账户的资金留存要求并未相应放松，致使可观规模的资金

被困于项目公司层面，受限资金比高企。 

（二）长期偿债能力：民企杠杆率持续攀升，央国企杠

杆率稳步下降 

2020 年民企净负债率 75.0%，随后持续缓慢上升，2025

年上半年升至 78.7%。央企从 2021 年的 72.9%降至 2025 上

半年的 69.0%，呈现去杠杆趋势。此外，民企剔除预收款后

的资产负债率于 2024 年达最高点 74.5%，突破“≤70%”的

监管红线，2025 年上半年为 72.2%；而央企、国企 2025 年

上半年分别为 63.6%、66.6%，财务结构安全性与合规性相对

更好。 

图 7：央企房企负债率情况 
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数据来源：Wind，五矿经研院 

图 8：民企房企负债率情况 

 
数据来源：Wind，五矿经研院 

（三）融资环境与债务重组：民企“融资难、重组急”，

央国企“融资易、无重组” 

1.融资环境差异 

图 9：我国历年房企融资额情况（单位：亿元） 
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数据来源：克而瑞中国房地产住宅信息服务平台（CRIC），五矿经研院 

融资量方面，2020 年以来，我国房地产企业的融资总量

呈现持续下滑趋势。2020 年“三道红线”政策出台，监管部

门对房企负债水平进行了严格约束，旨在通过压降杠杆控制

金融风险。此后，房企融资被收紧，传统高负债、高周转模

式难以为继。尽管 2023 年后政策趋于宽松，但行业基本面

已经发生重大变化，金融机构审慎投放资金，信贷资源明显

偏向央国企，民营企业获取融资的难度极大。目前，从发债

主体结构来看，央国企依然是发债绝对主力。克而瑞数据显

示，2025 年上半年地产企业新增融资中，央国企占比高达

86%。 

融资价格方面，房企境内外融资成本呈上升趋势。观点

指数研究院数据显示，2025 年第一季度房企境内债券平均融

资成本已由 2024 年的 1.98%进一步提高至 2.53%；境外融资

成本则由 6.26%大幅提高至 8.14%，同样也处于较高水平，

且除绿城等少数优质房企能以 8%左右的利率成功发债外，更

多房企境外融资渠道基本冻结，反映出国际资本对中资地产

债仍然持谨慎态度，风险溢价居高不下。 

2.债务重组进展 

2022 年以来，出于主动转型和被动保壳需要，多家上市

企业剥离房地产开发业务，退出房地产业务或转型轻资产。

据克而瑞数据，截至 2025 年 8月，共有 42 家出险房企披露

了重组情况，其中 16 家完成了全部或部分债务重组。 

表 3：完成全部或部分债务重组的房企 

序号 企业 债务重组进展 
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1 融创 
2025 年 1 月完成境内债二次重组。2025 年 6 月境外债二次重组

获 83%债权人同意。 

2 金科股份 
2025 年 5 月重整计划获得表决通过并获得法院批准，目前正在

执行。 

3 碧桂园 

2025 年 1 月批准以债务纯粹股权化、年期延长及部分股权化的

方式进行重组。2025 年 5 月，逾 75%持有人已加入境外债务重

组支持协议。 

4 世茂 
2025 年 3 月境外债务重组计划获香港高等法院批准；境内债展

期后违约。 

5 新华联 2025 年 6 月完成重整。 

6 龙光 
2025 年 7 月境内债券重组完成投票，涉及的 21 笔公司债券及

资产支持证券重组议案均获投资人表决通过。 

7 旭辉 2025 年 6 月境外债重组方案获超九成支持。 

8 远洋 2025 年 3 月境外债务重组条件均已达成；境内债券展期。 

9 奥园 2024 年完成境内债整体展期和境外债全面重组。 

10 禹洲 2024 年 12 月境外债重组方案通过。 

11 富力 
2022 年 11 月完成境内债展期；2025 年 5 月境外债进行二次重

组。 

12 时代中国 
2024 年 12 月，境内债展期通过；2025 年 7 月境外债重组计划

获香港高等法院批准。 

13 绿地 
2023 年 9 月境外债展期通过；2023 年 12 月两只公司债券展期

3 年。 

14 中梁 2024年 3月完成境外债重组。2025年 6月完成一笔海外债重组。 

15 华晨地产 2023 年完成破产重整。 

16 当代 2022 年 12 月完成境外债重组。 

数据来源：CREIS，五矿经研院 

从已有债务化解案例来看，债转股逐步成为重组标配，

化债重点由展期转向削债，多数房企削债比例在 70%左右，

方案通过的时间也有所缩短。房企化债本质是“用自身最有

价值的资源换取债权人的信任与债务豁免”，央国企房企则

以“优质不动产+低息融资能力”作为日常经营增信措施，

至今暂不需要进行债务重组，而民企房企经营相对粗放，高
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周转模式难以为继的情形下便只能依靠“大幅削减债务或债

转股+残余资产抵押”的方式完成重组。 

三、战略定位与经营策略分化：央国企“筑底扩优”，

民企“收缩求生” 

销售情况与偿债能力的分化，本质上是房地产行业深度

调整期“信用分层”与“资源重构”的直接体现。目前，上

述两重因素推动地产行业在逐步形成共识的同时，也使得央

国企与民营房企的生存逻辑与战略选择开始分化。 

目前，房企普遍认可三大共识。一是市场处于筑底阶段，

行业中短期仍有起伏，需政策持续支持才能止跌回稳。二是

“好房子”是核心赛道，2025 年“好房子”被写入《政府工

作报告》，住建部发布《住宅项目规范》为住房品质划定基

准线，成都、广州等城市也通过分期缴纳土地出让金等方式

支持高品质住宅建设，房企则通过提升户型、科技、服务等

产品力实现与二手房的差异化竞争。三是需优化业务结构，

部分企业积极探索轻资产运营模式，减少对房地产开发业务

的依赖，以构建更加多元的抗风险业务矩阵。 

尽管行业共识逐步明朗，但从当前房企债务重组进程及

战略调整来看，不同类型房企未来发展路径将呈现出显著差

异。央企聚焦回归产品与服务本源，强调在一二线核心城市

开发“好房子”，并依托资金优势强化运营管理与风险防控

能力；地方国企则着力优化区域布局，持续提升产品力，通

过深耕核心城市、优化资本结构实现稳健发展；民营房企与

混合所有制房企普遍采取收缩投资策略，积极探索轻资产运
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营和非房业务转型，甚至通过“以股抵债”等方式优化资产

结构，逐步降低对传统地产开发的依赖，体现出在财务压力

下寻求平衡发展的战略特征。 

表 4：部分上市房企对目前地产行业形势的判断 

公司名称 当前形势判断 未来趋势或应对策略 

保利发展 

市场处于筑底阶段，分化趋势未

改；存量项目去化压力大，需政

策持续支持 

积极应对变化，回归产品服务本源，

提升运营管理与风险防范能力 

万科 
行业处于筑底阶段，短期走势仍

有起伏 

相信随政策落地，行业将向止跌回

稳方向发展 

金地集团 
行业集中度提升，三四线城市去

化困难 
聚焦一二线城市，优化资本结构 

招商蛇口 销售回款减少，现金流紧张 
政策有望进一步放松，推动市场止

跌回稳 

滨江集团 
三四线城市去化压力大，一二线

城市需求稳定 

聚焦核心城市，提升产品力，推动

扩张 

广宇集团 行业调整期，但现金流改善 
通过轻资产运营和区域深耕提升抗

风险能力 

数据来源：中国房地产报，五矿经研院 

四、主要结论 

第一，目前央国企房企和民企房企的销售表现和偿债能

力显著分化。央国企销售回款抗跌能力较强，跌幅远小于民

企；偿债能力方面，央国企现金短债比合理，净负债率稳步

下行，民企现金短债比大幅下降，几近丧失短期偿债能力，

依赖债务重组续命。 

第二，企业间的分化很大程度上取决于行业上行时期的

战略差异。央国企房企凭借雄厚资金实力和信用优势，更多

聚焦核心城市优质地块，布局低容积率、改善型产品，故目

前去化率仍可保持；而民企因多布局于三四线城市、严重依

赖高周转模式运行，在“政策主动拆弹、市场自发出清和行
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业长期预期转变”多因素共同触发下，目标市场需求萎缩、

项目去化缓慢，原有模式风险彻底暴露。 

第三，地产行业短期尚未企稳，仍需政策托底，新发展

模式仍在逐步构建中。央国企目前多数聚焦于减量提质，通

过在核心城市建设高品质“好房子”满足居民改善型住房

需求；民营房企普遍转向代建、运营、产业园区管理等轻资

产模式，并积极拓展物业管理等非房业务，重塑发展路径。 

 


