
 

危中有机：房地产开发行业 2022 年信用展望 
2021 年 11 月 11 日  

要点 

― 我们认为，2022 年行业调控政策全面转向的可能性非常低。但在房企连续出现信用风险之

后，房地产调控政策将有小幅边际放松。 

― 我们认为，在“三稳”的政策基调下全国房地产市场不会出现显著的萎缩。但经历了数十年

的高速发展后，行业规模将见顶并少许回落。我们预计，2022 年商品房销售额将下降 7%左

右，其中销售面积下降 5%左右，价格小幅下降 2%左右。我们对一二线城市及城市圈核心

三线城市的房地产需求仍抱有较强的信心，但其他地区的房地产市场可能面临量价齐跌的风

险。 

― 我们预计，2022 年房地产开发行业投资完成额将保持 0%-5%的增速，增长主要由于建安投

资支撑，而土地购置将会明显下滑。同时我们预计，房企利润空间将会进一步收缩，2022
年全行业 EBITDA 利润率中值可能同比下滑 2 个百分点至 16%左右。 

― 我们认为，危机并存将是 2022 年房地产开发行业的主旋律，那些再融资相对通畅、存货质

量高、经营稳健的企业可以凭借经营韧性应对行业压力，甚至获得更好的业务发展。 

近期回顾 

2021 年，房地产行业受到的监管更加立体。随着“三道红线”、贷款集中度管理、土地支出占收入

比例限制、预售资金监管等各项政策逐步深入执行，行业资金面持续收紧。在此情况下，降速降杠杆

成为了行业的主旋律。房企对于土地开支愈发谨慎。2021 年 1-9 月，房地产开发完成额中其他费用

累计同比仅增长 3.5%，增速逐月下滑；土地成交价款累计同比与 2020 年同期持平。同时，房企也

面临利润率下滑的压力，我们跟踪的 90 余家样本企业的财务数据显示，EBITDA 利润率中位水平从

2017 年的 24%左右下滑至 2020 年的 19%左右，毛利率中位水平则从 2017 年的 30%，下滑到了

2021 年上半年的 23%左右。房地产行业进入转型的阵痛期，部分历史上增长激进的房企由于流动性

问题陷入困境甚至违约。 

关键假设 

我们认为，行业调控政策全面转向的可能性非常低。但是，在房企连续出现信用风险之后，房地产调

控政策可能边际小幅放松，如包括对于开发贷和按揭贷款投放避免“一刀切”，预售资金监管逐步理

性等。 
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我们认为，在“稳预期、稳地价、稳房价”的整体政策环境下，全国房地产市场不会出现显著萎缩。

房地产行业仍会是我国经济体系中重要的行业。但是，经历了数十年的高速发展之后，行业规模将见

顶并少许回落。我们预计，2022 年商品房销售额将下滑 7%左右。得益于人口增长支撑和经济发展

水平相对较好，我们对一二线城市及城市圈核心三线城市的房地产需求仍抱有信心，这些城市的商品

房销售面积可能会保持低速增长，而价格较难出现明显下滑。但我们对更低线城市的房地产需求情况

并不乐观，2022 年有可能出现量价齐跌的情况。综合考虑，我们认为 2022 年全国商品房销售面积

或下跌 5%左右，销售均价或将小幅下跌 2%左右。若 2021 年剩余 2-3 月保持近期单月销售面积和

销售额，则 2021 年全年销售面积和销售额将基本与 2020 年相仿。 

图1  

  

我们预计，2022 年房地产开发行业的投资完成额增长主要由建安投资支撑，而土地购置将会明显下

滑，全行业投资将保持 0%-5%左右的个位数增长。我们认为，2022 年房地产建安投资仍将保持

10%以内的相对平稳的增长。我们认为房企在资金紧张的局面下或将优先保障建安支出，这既是遵

守“保交付”的宏观监管基调，也旨在通过推动房屋建设尽快满足预售资金使用标准进而盘活项目预

售资金。虽然 2021 年下半年开始新开工面积持续低迷甚至转负，但我们认为，造成这种低迷的主要

原因之一是开发贷投放失速。我们预计，2022 年政策方面将会延续目前边际放松的基调，开发贷投

放的增速将会回暖，从而支撑明年新开工面积的回暖。 

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022F

%

商品房销售额、销售面积及价格情况

销售面积：累计同比 销售价格：同比 销售额：累计同比

注：E代表估计值，F代表预测值。

资料来源：国家统计局，公开资料，标普信评整理。

版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。



图2  

   

我们预计房企的土地购置需求或将长期转弱，2022 年全行业土地投资金额将会下滑 10%左右。在行

业整体资金面仍将偏紧的大环境下，我们认为房企在满足建安支出、利息支付和本金周转后，才会酌

情考虑收购土地。同时房企对于不同区域的土地偏好或将改变，在资源有限的情况下，为对冲资金紧

张和周转率的下滑，房企未来将更加偏好去化相对理想、有人口和经济支撑的高能级城市。低能级城

市的土地一级市场将会面临较大压力。 

我们认为，受到土地成本相对较高，行业资金周转速度变慢等因素的影响，2022 年行业利润率将进

一步下滑。我们预计 2022 年行业 EBITDA 利润率可能下滑至 16%左右，毛利率下滑至 20%左右。 
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信用展望：危机并存 

基于上述关键假设，我们认为 2022 年房地产开发行业信用质量的整体基调是危机并存。“危”在于

行业销售额和利润率的下滑或将进一步侵蚀房企的现金流，而持续的资金面偏紧则增加房企再融资风

险。在此情况下，我们认为 2022 年仍会出现房企违约事件，而这又会进一步打击债权人的信心，使

得房企再融资环境更趋于紧张。 

同时，我们发现，2021 年底至 2022 年仍是房企债务到期的高峰，行业面临很大的再融资压力。 

图4  

    

除了再融资风险外，我们认为行业的透明度将会持续弱化，可能会加剧市场波动。为了快速实现降低

负债率指标，我们认为房企的表外负债和明股实债规模有进一步提高的可能。 

即便如此，我们仍然认为 2022 年房地产开发行业存在很多机遇。尽管面临行业规模收缩、利润率下

滑等情况，我们认为仍有很多企业有足够的韧性可以抵御风险，甚至可以利用当前的环境获得更好的

发展。这些企业的特征如下： 

― 再融资渠道通畅，主要以地方国有或者央企房地产公司为典型； 

― 存货质量良好，历史上发展较为稳健，再融资空间较大的民营企业。 

但是，有一些企业也会在阵痛期中掉队。我们认为，信用质量可能继续恶化的房企或将具有如下特

征： 

― 高度依赖高杠杆高周转模式，尤其是那些在短时间内快速事件销售规模大幅增长、目前布局

全国的企业，可能很快暴露流动性风险； 

― 存货不足或者土储主要分布在低线城市。由于再融资空间整体收缩，这些企业后续补充优质

库存的机会很少，长期发展堪忧； 

― 母公司层面流动性不足。在预售资金监管加强的环境下，母公司层面的财务风险或将显著提

升。  
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我们预计，长期而言受到房地产调控机制的影响，行业的紧张状态可能持续。但当出现如下情况时，

行业可能开始回暖： 

― 房企违约后的处理过程逐步完善，例如在期房交付、债权人主张权力、资产处置等方面实现

良好妥善的处理，使得市场对于违约的预期影响可控； 

― 整体行业杠杆率下降到相对安全区间； 

― 金融机构对于行业的谨慎态度有所缓和，开发贷和按揭贷款的投放正常化。 
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