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房企高周转模式面临天花板 

2019年 7月 02日 

2019 年上半年中国房地产开发企业的整体销售面积增速仍然处于低位，但楼市也出现了局部回暖的

苗头。我们认为，开发企业出于融资、盈利和竞争方面的原因，恐怕难以抑制进一步加强期房销售、

加快资金回笼的冲动（图 1）。 

但标普信评认为，开发企业在当前及未来一段时间强化这种“高周转”模式的空间已经不大。 

在需求侧，开发商面临楼市调控的压力，部分城市的需求可能也已经提前释放。在供给侧，可供销售

的库存经过近几年的销售去化，可能已经难以为继。土地购置的大幅减少，也不利于将来可售库存的

补充。 

如果继续维持高周转模式，则将对开发企业的资金实力提出更高要求，规模过小或杠杆过高的企业将

面临资金压力，使其信用质量受到影响。 

销售面临阻力 

我们认为，宏观调控压力短期内不会消失，会对开发企业的销售增速造成压力，不利于资金快速回

笼。今年以来，一城一策的调控模式在住建部多次窗口指导之下不断加强。银保监会也频频发表关于

资金进一步进入房地产等行业的警示性表态。同时各地也对本区域内房地产市场保持紧密跟踪，一旦

出现过热苗头即出台针对性措施。在这样的行业形势下，开发企业进一步加快推盘的努力将会面临较

大阻力（图 2）。 

三四线城市需求放缓的趋势尤其值得注意。2019 年的棚改计划规模为 285 万套，而 2018 年实际棚改

开工 626 万套。棚改规模的下降将在很大程度上减少三四线城市的新房需求。之前几年，这些城市期

房销售增速较高，购买力很可能已经提前释放。 

要点 

− 房地产企业想要提高推盘速度并不容易，而目前的可销售库存水平和土地购置节奏，也难以支

持房企在今后继续快速推盘。 

− 我们认为，近几年来房地产开发行业的高周转模式面临瓶颈。 

− 如果继续维持高周转模式，那么之前消耗的土地储备将需要补充。但考虑到已售未竣工的项目

需要进一步投入、大量债务即将到期，继续维持高周转模式或将导致开发商的资金链进一步吃

紧。 
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以广义库存周转率衡量

的库存水平从 2015年

起不断下降，目前已处

于有数据以来的最低水

平。 

图 1 

 
数据来源：国家统计局。 

版权 © 2019 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

 

图 2 

 

数据来源：国家统计局。 

版权 © 2019 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

库存难以维持 

另一方面，由于 2017 年以来开发企业持续推动加快销售，接下来可供销售的资源已经下降到历史性

的低位（图 3），难以支持高周转模式的继续运行。 

以广义库存周转率衡量的库存水平从 2015 年起不断下降，目前已处于有数据以来的最低水平。月度

销售面积占开工面积比例这一指标也体现出同样的库存趋势。近几年月度开工面积的销售率持续上

升，目前接近 0.8，也就是平均每新开工 1 平米就有将近 0.8 平米的销售。如果这个指标维持上升趋

势，达到 1 以上，则显示全行业已开工未销售的库存将不断减少。 
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2017年下半年以来，

新开工逐步加速，土地

购置逐步降温，两者增

速之间原本存在的强相

关关系已被打破。 

图 3  

 

数据来源：国家统计局，标普信评。 

版权 © 2019 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

土地采购降速 

在更上游环节，开发企业放慢了土地购置节奏，可能导致未来一段时间可转化为可销售库存的土地储

备不足。这也会让高周转模式的继续运行失去后劲。 

开发企业新购置的土地已经大幅减少。2019 年 1-4 月，土地成交价款同比下降 33.5%，土地购置面

积下降 33.8%（图 4）。这一方面是由于 2016 和 2017 年土地成交价款高速增长、2018 年基本持平

导致基数较高，另一方面也体现出在调控压力下，房地产开发行业对未来的谨慎预期。 

同时，开发企业土地储备的消耗速度已经超过购进的速度。2017 年下半年以来，新开工逐步加速，

土地购置逐步降温，两者增速之间原本存在的强相关关系已被打破。 

图 4 

 

数据来源：国家统计局，标普信评。 

版权 © 2019 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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迫使开发商采用这一模

式的行业背景并没有发

生结构性的变化。 

高周转之后需要休整 

我们认为，如果进一步提高周转速度，那么将会对房地产开发企业的项目管理能力带来巨大挑战。我

们跟踪的样本企业中各个规模的公司自 2016 年起，均出现存货周转率的下滑，反映房屋的开工和交

付滞后于销售（图 5）。 

图 5 

 

注：存货周转率=营业成本/平均库存。开发商规模按近三年平均营业收入计算。特大型：1000 亿元以上；大型：200-1000 亿元；中型：100-200 亿元；

中小型：100 亿元以下。数据来源：公司公告，标普信评。 

版权 © 2019 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

高周转的冲动依然强烈 

但我们相信，至少部分房地产开发企业仍有维持高周转模式的动机。这是因为迫使开发商采用这一模

式的行业背景并没有发生结构性的变化。 

一是房地产行业的融资环境依旧偏紧，因此企业对销售回款的依赖依旧很高。2016 年以来中央政府

对银行和非银机构向房地产企业提供贷款进行了严格监管。在此影响下，房地产开发资金来源中，主

要由定金及预收款、个人按揭贷款构成的销售回款占比从 2015 年末的 44.5%提升至 2019 年 4 月末

的 53.0%（图 6）。而开发企业力推期房销售，确实也拓宽了资金来源。2018 年全年，我们跟踪的主

要房地产开发企业平均经营性现金净流入 29.55 亿元，远高于 2017 年的 2.35 亿元。期房销售的大幅

上升与此紧密相关。 
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土地储备不足的中小型

房地产开发企业的资金

紧张问题值得关注。 

图 6 

 

数据来源：国家统计局，标普信评。 

版权 © 2019 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

二是回归以前低周转的模式依然不经济。2017 年以来，各个能级城市房价增速均逐步回落到 10%以

内，低于房地产行业一般的融资成本，“囤地+慢开发”的模式失去了获利的空间。而随着土地价格

增速的回落，囤地待涨的企业将失去以更好的价格获得土地的机会。更何况，在房价涨幅回落的情况

下，土地成本已经成为决定企业利润水平的重要因素。 

三是开发企业对规模的追求依然强烈。近年来，在房地产行业集中度快速提升的过程中，大型房地产

企业显示出竞争优势。相比之下，中小型开发企业在销售能力、利润水平和费用控制能力等方面明显

落后于行业平均水平，在行业整合过程中处于不利地位。这一形势将促使行业内企业继续加快销售，

做大规模。 

继续高周转恐伤害信用质量 

标普信评认为，如果开发企业继续维持高周转模式，那么在推动销售持续增长的同时，必须及时补充

土地储备以维持合理的可销售库存水平。这需要保持土地支出的合理增速，从而消耗大量资金。 

但是，已售未竣工项目需要进一步投资。由于近几年销售到竣工之间的施工强度下降，已售未结项目

的去化周期已创历史新高。这需要持续的建安支出以满足交房要求。我们预计，2019 年包含土地购

置费用和建安支出的房地产开发投资增速在 10%左右。 

大量债务于也将于近期到期。2015 年以来，债券市场成为房地产开发企业的重要融资渠道，开发企

业不断新发债务以支持扩张和债务滚动，存续债券规模持续上升。2020 年，行业将迎来偿债高峰。

我们估算，2020 年全年含可回售金额的债券到期金额将达到 3500-4000 亿元。 

以上形势下，土地储备不足的中小型房地产开发企业的资金紧张问题值得关注。这类企业当前的流动

性风险较高，其短期偿债能力以及 EBITDA 对利息的覆盖倍数已经处于相对较高风险的水平（图

7）。此类企业若大幅补充土地储备，会进一步加重其流动性压力。 
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图 7 

 

开发商规模按近三年平均营业收入计算。特大型：1000 亿元以上；大型：200-1000 亿元；中型：100-200 亿元；中小型：100 亿元以下。数据来源：公

司公告，标普信评。 

版权 © 2019 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

年均销售收入在 200 亿到 1000 亿元的大型开发企业，其信用风险也有可能明显提升。在过去两年

中，这些企业通过高周转模式快速提升规模，财务杠杆也随之大幅提升。截至 2018 年末，此类企业

的净负债率仅次于年均销售规模 1000 亿元以上的特大型开发企业。与此同时，其存货中已售未结部

分占比也相对较高，后续面临较大规模的建安投资。我们还注意到，这些企业为维持和提升其行业地

位，2019 年的新增土储增速整体较高，随之而来的较大规模现金流出或将继续弱化其本已较低的长

期偿债能力。 
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