
 

房地产行业：一线超二线 
园区为最佳 
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本报告导读： 

价格信号是资产衰退、负债刚性之后的当前行业主要矛盾，资产重估

后的净资产增长是核心，有效供给不足不代表供给不足，库存高压仍然限

制着价格弹性空间。 

摘要： 

和 2022 年年初的流动性危机完全不同，当前因房价引起的资产衰退，

在刚性负债的背景下，净资产为负的现象将在行业愈演愈烈。由于行业的

高杠杆运行，相比于资产和负债，净资产偏小是行业特性，假设 80%的行

业平均负债率水平，假设房价/地价比为 2，以往净利润率为 5%，若房价

下跌 15%，则潜在净资产已告急。 

债务展期、去化好转已经不是行业主要矛盾，需要价格出现较为明显

的上涨。在上述这种情况下，即便债务能展期、或者能够以当前已经下跌

的房价做去化，对净资产为负的企业来说，并不会带来根本性差异。也即，

当前行业已经面临着和 2022 年年初完全不同的背景，房价是当前的行业

主要矛盾，需要通过房价上涨带来资产重估、并使得净资产为正，则才有

价值。 

在《车位，解密库存——地产论道之库存篇（十八）》中，我们已经

提到，当前真实库存水平更可能是处于高位、而非低位，仅仅是因为出现

了如上情况导致有效供给不足，中期的库存压力会抑制行业的弹性。在报
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告中，我们提出假设，由于以车位和仓库为主的地下面积可能并不在新开

工面积的统计范围内，然而，销售面积则包含，如是，行业面临的是新开

工面积被低估、抑或销售面积被高估的情况，那么，真实库存水平更匹配

当下仍处于几乎是历史最高水平的行业杠杆率。 

因价格带来的短期有效供给不足，在需求催化的背景下能够带来房价

反弹，然而，如果没有外力，则无论是土地市场、还是未来的楼市恢复持

续性，都将面临挑战。 

关注一线央国企，和园区类公司，是 2023 年的核心主旋律。我们认

为，2023 年的主旋律，将从 2022 年的二线央国企成长，切换为一线央国

企反转，核心推荐招商蛇口。同时，关注园区类公司，将是未来的产业变

化的核心载体，而已经明确的工商业分布式光伏，最好的落地点就是园区，

推荐中新集团。其他公司，受益成长性的中交地产、建发股份，同时推荐

龙湖集团、万科 A、保利发展、金地集团等。 

风险提示：政府重新放开前融再走土地金融模式，市场需求加速下行。 
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