
对地产的认识、认错和华润 

  

1、房地产是周期行业。 

房价是有上升和下跌周期的。二十多年的上升，虽有几年调整，但现在核心

城市核心区域房价和地价还在高位。今后三年，房价调整可能在核心城市的核心

区域发生。地产公司的大量存货一直是大问题，核心城区价格松动后，问题存货

可能已经向华润、中海和招蛇等一线公司漫延。 

2、华润业务也面临诸多挑战 

去年（23年）年中时候，由于华润销售和商业同比阶段向好，中报筹前现金

流 300亿特别好，我们还相信华润开发和商业的优势。但过去十二个月，华润销

售平常，回头看买地明显过量，未来存量去化困难且毛利率有很大压力；商业虽

有增长，但增量的边际毛利率也有压力。23 年筹前现金流不到 100 亿，下半年

现金流出大问题了，华润如果没有 200亿筹前现金流净额，分红实际上还是借钱

分红的。 

3、华润也难逃房价下行大时代的笼罩 

房价下行叠加供过于求，但经理人仍可能会因为判断房价企稳而在没有足够

毛利率空间的情况下过渡竞地，逐步耗尽信用和资源，因此市场下跌和出清过程

将很漫长；目前开发销售是毛利率较低且销售去化率低的行业；由于商业办公楼

酒店供过于求，所以综合体也是最卷的竞争。我们判断未来几年地产仍难言行业

反转。总之，目前地产行业是销售没增长、利润没增长，毛利率低，负债率高，

正常经营很难，自由现金流很难得的行业。华润也难逃房价下行大时代的笼罩，

面临的问题很难在行业下行中改善。长期看华润亦难以独善其身，22年到 23年

上半年这段时间，是其应对比较好的阶段。 

4、未来几年，地产仍是个死局 

未来几年看，比方说三年，地产仍是个死局。房价是有大周期决定的，房价

向下的趋势不会变；土地财政的标签不会变，卖地是地方政府的主要收入，供给

继续；地产公司买地毛利率普遍低于 20%的状态很难变，地产公司资产负债表几

年之内很难修复；宏观环境整体上比较困难，购房者普遍谨慎，新房销售规模难

有起色。地产要开新局，要房价到底部一年，这样地产公司的负债不继续恶化；



买地毛利率整体过 20%+，这样买地的公司有利润同时负债表逐步改善；新房销

售额在底部跌无可跌，这样销售才会逐年增长；从另外一个角度看，可以这样描

述，只有等到核心地区的房价也下来了，这样大家都放弃了幻想；地方政府求人

买地，这样毛利率就会有改善；新房好即使地段低价格也很难较快销售去化，这

样买地的人就会普遍谨慎，今后行业的买地毛利有保障；这样的局面如果出现，

新的局面，新的趋势才会慢慢形成。新的趋势形成了，然后接下来几年房产税就

来了。 

 

 

 

 

                                                      

 


