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第 1章 执行摘要 

本报告评价以取得或控制土地、项目权益并承担规划、建设、库存、定价和销售风险，通过出售新建住宅、住宅社区或

住宅用地实现回报的住宅建设商与房地产开发商。长期自持出租、REIT/地产基金、纯施工承包、经纪及物业管理不属于本报

告核心范围（[1]；[2]）。 

GlobalCheck全球行业结构性风险等级（Global Industry Structural Risk Level，GISR）为 4级，即较高结构性风险。该

等级反映行业跨周期的风险属性，而不是当前景气度。住宅需求具有长期刚性成分，但土地与项目开发周期长、资本占用重

，而购房需求、按揭利率和融资条件可以快速变化，因此需求与资本周转速度之间的错配是行业最重要的结构性风险来源。 

截至 2026年 8 月 8 日，主要地区并非处于同步周期。美国 2026 年 6 月新建独栋住宅销售年化 62.8 万套，待售 48.5 万

套、库存约 9.3 个月；8 月 6 日 30 年期固定按揭利率为 6.69%，7 月建设商信心指数为 34 且 63%的受访建设商使用销售激

励（[3]；[4]；[5]）。中国 2026 年上半年住宅开发投资同比下降 17.8%、住宅新开工面积下降 24.1%、住宅销售面积下降

12.4%（[6]）。欧盟 2026 年一季度住宅价格同比上升 5.1%，但 2015—2025 年新住宅建筑施工价格累计上涨 48.2%，说明

资产价格修复与开发成本压力可以同时存在（[7]；[8]）。 

核心结构性风险包括：①按揭利率、就业和收入变化导致销售速度快速波动；②土地、在建工程和完工未售库存形成长

期资本占用并可能发生减值；③促销、按揭补贴和成本上升压缩开发毛利；④规划、建筑标准、预售资金与融资监管改变项

目可行性及资金自由度；⑤材料、劳动力和保险等投入存在地区性供给冲击；⑥区域住房供需、人口和政策周期高度分化，

难以依赖单一全球周期对冲。 

主要缓释因素包括：部分成熟市场存在长期住房供给不足；大型开发商可通过土地期权、第三方 land bank、标准化采购

、按揭配套和较低净杠杆提高韧性；预售、forward sales 和订单积压在法律可执行且资金可使用时提高收入可见度；项目融

资隔离、白名单和专用托管账户等制度可以降低跨项目资金挪用与交付风险。 

未来 12—24 个月的基准情景是区域分化延续：利率若逐步下降且就业稳定，美国等市场销量可获得支持，但高库存和激

励仍限制利润率快速修复；中国行业恢复更依赖库存消化、销售企稳和项目融资制度改善；欧洲、英国、加拿大和澳大利亚

的供给仍受到规划、建设成本和融资约束。上行情景主要由融资成本下降、供给约束改善和成本通胀回落触发；下行情景则

来自利率维持高位、就业恶化、房价下降、库存继续累积或融资再次收紧。 

本报告不提供单一“全球市场规模”货币值，因为各国官方统计在住宅开工、住宅投资、开发商销售和住房资产交易之间存

在不可直接相加的口径差异。报告采用物理供给、住宅开发经济活动和新房销售三组平行指标，并将公司财务数据明确作为

样本证据。 

第 2章 行业定义、边界与适用范围 

2.1 行业操作性定义 

本报告评价的核心不是“所有与住宅有关的企业”，而是承担土地和项目开发风险、以新增住宅或住宅用地销售实现价值回

收的经济活动。可操作定义为：企业取得或控制土地、地块或项目权益，承担规划许可、土地及基础设施开发、产品设计、

建设组织、库存、定价和销售风险，并以建成住宅、住宅社区或开发后的住宅地块出售为主要价值实现路径。该定义直接服

务 GlobalCheck企业适用判断，优先看经济实质、资产和现金流，而不是工商名称或单一行业代码（[1]；[2]）。 
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美国 NAICS 236117 是最清晰的操作基准：for-sale builder 在自己拥有或控制的土地上建造新住宅，土地随住宅一并出

售；为客户施工的住宅总包分别进入 236115/236116，自建后长期出租则进入 531110（[1]）。联合国 ISIC Rev.5 又带来重

要统计断点：为后续出售而进行的 building-project development 已从 construction 移入 real estate activities，而实际建筑施

工仍留在 construction（[2]）。因此 GlobalCheck不能简单用“建筑业”或“房地产业”大类替代本报告边界。 

表 1 纳入业务及其经济实质 

纳入业务 经济实质/主要资产 产业链位置 GlobalCheck适用判断 

自有/控制土地上的新建独栋、联

排、condo等住宅开发销售 

土地/lot、WIP、完工未售住宅、

购房合同 
开发—建设—销售 核心纳入 

Master-planned residential 

community 

大宗土地、分期基础设施、住宅

或 lot库存 
土地开发至住宅销售全链条 核心纳入 

住宅土地开发与 land subdivision 
土地、道路/管线等配套、可售住

宅地块 
上游开发 条件纳入；仅住宅地块暴露 

Spec/quick-move-in与 build-to-

order 
在建/完工库存；客户合同 建设与销售 纳入；库存风险不同 

预售型住宅开发 
土地/WIP、合同负债/客户预付款

、交付义务 
融资—建设—交付 纳入；需重点看资金监管和交付 

Land option、third-party land 

bank、JV控制项目 
期权保证金、合同义务、JV权益 土地控制/资本结构 

纳入经济暴露；不能只看资产负

债表 owned land 

开发商附属mortgage/title服务 贷款待售/服务资产 销售支持 
仅作为住宅销售支持和风险缓释/

传导，不扩展成金融行业 

来源：U.S. Census Bureau NAICS 236117、UN ISIC Rev.5及公司法定披露（[1]；[2]）；ApexInsight整理。 

2.2 包含的业务 

住宅建设商（homebuilder / merchant builder / production builder）：自有或控制土地并向最终买家交付新住宅；包含

single-family、townhouse及为出售而开发的多户住宅。 

综合房地产开发商的住宅开发 segment：只要住宅开发为主要或可分拆的重要业务，就纳入该 segment；商业办公、酒

店、物流等部分不进入本报告主口径。 

住宅土地开发商：通过获取土地、分割、道路和公用设施建设以及规划许可后出售住宅 lots；其风险与 homebuilder的土

地周期高度耦合。 

项目公司和 JV：即使不完全并表，只要企业承担实质项目风险或提供资金/担保/回购承诺，就属于经济暴露范围。 

预售、现房、build-to-order及 speculative inventory模式：均属于开发销售，只是现金流时点和库存风险不同。 

2.3 明确排除的业务 

表 2 主要排除业务及 GlobalCheck适用边界 

排除项 为何不适用本报告 建议映射 
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排除项 为何不适用本报告 建议映射 

长期住宅出租、公寓运营、single-family 

rental长期持有 

收益来自租金和资产运营，核心风险是入住率

、租金、资产估值与再融资，不是开发销售周

转 

住宅房地产持有与运营类报告；具体 ID待主

目录映射 

REIT、房地产基金、PE或控股投资平台 主要风险来自金融结构、资产组合与资本市场 房地产投资/金融投资类报告；ID待映射 

纯住宅施工总包（GC） 
由业主承担土地和最终销售风险；施工商主要

承担履约、成本和工期风险 
建筑施工/工程建设类报告；ID待映射 

专业分包、装修翻新 
产业链位置和资产结构不同；NAICS 236118

及 238另行分类 
建筑施工/专业承包类报告；ID待映射 

房地产经纪、代理、估值、物业管理 服务收费、轻资产，通常不承担开发库存 房地产服务类报告；ID待映射 

商业办公、酒店、数据中心、物流地产开发 终端需求、租售结构和资本周期明显不同 相应商业房地产/酒店/数字基础设施报告 

建筑材料制造、装配式构件制造、

manufactured homes制造 
制造业库存、产能和供应链风险为主 相应制造业报告 

来源：U.S. Census Bureau、UN Statistics Division、Eurostat分类体系（[1]；[2]；[9]）；ApexInsight整理。 

图 1  住宅开发价值链及风险传导 

 

来源：U.S. Census NAICS 236117（[1]）；UN ISIC Rev.5（[2]）；公司法定披露（[10]；[11]；[12]）；ApexInsight整理。 

核心结论：行业风险的核心在于资本先沉淀于土地和 WIP，最终通过住宅销售和交付回收；任何需求、审批、成本或融

资冲击都可能在库存和现金流阶段被放大。 

2.4 相邻行业和代码归类冲突 

代码冲突是 IR-032 使用中最重要的操作风险之一。NAICS 能把 for-sale builder 与纯总包、装修和长期出租明确分开，

但国际分类的版本切换可能制造时间序列断点。ISIC Rev.5 把 development of building projects for sale 纳入 real estate 

activities；若直接把 ISIC Rev.4 的 construction 历史序列与 Rev.5 的 real estate 序列拼接，会把分类迁移误判成产业增长或

萎缩（[2]）。欧洲 NACE Rev.2向 Rev.2.1过渡同样要求版本桥接（[9]）。 

GlobalCheck 映射时应执行四步判断：第一，确认企业是否实际控制土地或项目权益；第二，确认主要回报来自出售新

增住宅/地块还是长期租赁/服务收费；第三，识别 JV、land option、project company 等未必完全反映在主营代码中的经济暴

露；第四，对综合集团按住宅开发 segment处理，避免因集团层面“real estate”标签把商业地产、物业管理和金融平台混入。 
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2.5 合并报告的合理性 

本报告名称同时使用“住宅建设”与“房地产开发”，但底层风险画像只有一个：住宅建设与房地产开发。这里的“住宅建设”

特指承担土地和最终销售风险的 for-sale homebuilder，而不是独立施工承包行业。住宅土地开发、homebuilding 和住宅综合

开发在经济上共享同一条现金转换链：土地/项目控制—许可—建设—销售—交付—回款，共同暴露于利率与可负担性、土地

定价、规划、材料/人工、库存和融资风险，因此用一份报告评价具有合理性。 

内部差异仍必须保留：美国大型 builder 更普遍使用 land option、third-party land bank 和附属按揭工具；中国住宅开发

历史上更依赖预售和客户预付款；英国大型 housebuilder 的规划许可和 landbank 管理尤为关键。因此不以“全球平均开发商”

替代各模式，而在第 3章和第 5章按商业模式与参与者类型拆分。 

第 3章 GlobalCheck 全球行业结构性风险等级 

3.1 GISR总体结果 

表 3 GlobalCheck全球行业结构性风险等级（GISR）六级含义 

等级 统一表述 含义 

GISR 1 很低结构性风险 
行业跨周期风险暴露和盈利/现金流波动通常

较低。 

GISR 2 较低结构性风险 
存在有限周期或外部风险，但商业模式和需求

通常具有较强稳定性。 

GISR 3 中等结构性风险 
周期、竞争、盈利或外部冲击中的若干维度具

有明显波动。 

GISR 4 较高结构性风险 

多个核心维度对周期、资本周转或外部条件较

敏感，压力期可能显著放大现金流与融资风险

。 

GISR 5 高结构性风险 
行业盈利、需求或资本结构高度易受周期和外

部冲击影响，压力期恢复能力较弱。 

GISR 6 很高结构性风险 
行业本身具有持续或极端的结构脆弱性，跨周

期损失和退出风险显著。 

注：GISR 用于行业结构性风险评价，不代表企业信用评级或违约概率。当前报告等级为 GISR 4。 

GlobalCheck全球行业结构性风险等级（Global Industry Structural Risk Level，GISR）：4级——较高结构性风险。方

向上，该行业的长期结构风险高于一般中等风险行业，主要来自高周期性、土地与在建库存的长资本占用、销售与融资对利

率和信贷条件的敏感性、项目审批和建造时滞，以及外部政策/供应链冲击。GISR 4是行业层面的结构性评价，不等同于单个

企业信用评级、违约概率、投资建议或国家风险。大型低杠杆、land-light 企业可以显著优于行业结构风险；高杠杆、土地库

存过重或预售交付压力大的开发商也可能显著差于行业基准。 
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图 2  GISR 六维结构性风险证据地图 

 

来源：既定方法论；BIS/Census/NBS/Eurostat及公司法定披露（[13]、[14]；[3]；[6]；[7]；[8]、[10]；[11]；[12]；[15]；[16]；[17]）；ApexInsight整理。 

核心结论：GISR 4 不是由单一房价周期决定，而是周期、现金流/库存和外部政策/供应链三组风险共同抬高；替代风险

相对有限。 

表 4 GISR 六个评价维度：最终判断、证据与局限 

评价维度 最终判断 支持证据与历史压力 反证/缓释 数据局限 

1 行业周期性 高 

美国 2007–09新屋开工和

销售骤降；2022后高按揭

利率压制可负担性。2026

年 6月美国新房销售

SAAR 62.8万套、库存月

数 9.3（[3]）；中国

2021–26持续调整（[6]、

050–054）。 

人口/家庭形成和长期住房

短缺可形成需求底；

builder可用产品下沉、按

揭补贴维持成交。 

全球 starts/销售定义不统

一；房价不等同新房开发

需求。 

2 竞争结构与进入壁垒 中高 

土地与规划具强地域属性

；美国 2022年

NAICS236117有 18,094

家 firms、18,965个

establishments，行业经

济活动广泛分散（[18]）

，但大型 builder在融资、

采购、销售激励和 lot 

sourcing上具规模优势。 

规模化、全国布局和M&A

可降低龙头相对风险。 

全球 CR/HHI不可得；美

国官方 2022集中度表已

识别但 236117精确过滤

值本报告未可靠提取（

[19]）。 

3 盈利与现金流稳定性 高 

土地/WIP在需求减弱时难

快速去化，折价、激励和

减值压缩利润。Toll 

Brothers 2026Q2 home 

sales gross margin 23.9% 

vs 26.0%，inventory 

impairments $32.5m vs 

$9.8m（[12]）；Lennar 

2026Q2 gross margin 

15.6%，披露约 12.9% 

incentives（[11]）。 

land-light、低杠杆、短

cycle time及高预售覆盖

可缩短现金转换。 

公司样本偏大型上市企业

；不同会计制度的毛利和

库存分类不可完全横比。 
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评价维度 最终判断 支持证据与历史压力 反证/缓释 数据局限 

4 技术、产品或商业模式

替代 
中 

住宅需求本身难被数字技

术替代；风险主要来自户

型/地点偏好、模块化建造

、能效规范和分销/按揭工

具改变。 

技术和标准化可能提高施

工效率、降低 cycle time

，并非纯负面替代。 

全球模块化渗透率和成本

优势缺乏统一数据。 

5 中长期增长稳定性 中高 

长期住房需求受人口、家

庭形成和住房存量约束，

但土地在上行期提前涨价

、规划时滞和高资本占用

导致增长质量波动。中国

2021–26显示需求结构变

化可以长期拖累新增开发

（[20]–054、006）。 

住房短缺、城市化和旧库

存更新为部分市场提供长

期供给需求。 

住房“短缺”定义高度区域

化，不能用单一全球缺口

数字。 

6 监管、政策、供应链及

外部冲击 
高 

规划许可、building codes

、融资/按揭政策、预售监

管、材料与劳动力共同影

响项目 viability。英国

2026Q1 starts数据甚至受

BSR报告机制变化影响，

说明监管变化也会改变统

计可比性（[21]）。欧盟

新住宅施工价格 2015–25

累计上涨 48.2%（[8]）。 

政策放松、购房支持和规

划改革可缓释；大型企业

采购与纵向整合提升抵御

能力。 

政策规则多为地方/国家层

面，无法用一个全球指标

汇总。 

3.2 六个评价维度的证据解释 

3.2.1 行业周期性：高 

住房是高金额、低频消费/投资品，购买能力高度依赖按揭利率、就业、收入、首付和信贷可得性；开发供给却需要较长

土地和审批周期，天然存在需求即时变化与供给迟滞之间的错配。美国长期数据能直观看到 2007–09 和 2020 的供给冲击以

及 2022 后利率周期的再调整（[14]、[3]）。截至 2026 年 6 月，新建独栋住宅销售为 62.8 万套 SAAR，同比下降 5.6%，待

售 48.5万套、库存月数 9.3；这不是“全行业衰退”的充分条件，却说明新房市场需要更长去化期（[3]）。 

当前景气的反证也很重要。BIS显示 2025Q4全球实际住宅价格同比仅下降 0.6%，但欧元区上涨 3%、澳大利亚上涨 4%

，加拿大下降 6%，区域分化明显（[13]）。因此房价回升不能机械解释为开发商结构风险下降：价格、销量、施工成本和库

存可以处于不同阶段。 
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图 3  2025Q4主要区域实际住宅价格同比变化 

 

单位：%；BIS实际住宅价格同比。房价通常覆盖新房与存量房，不代表开发商平均售价。 

来源：BIS Residential Property Price Statistics, Q4 2025（[13]）；ApexInsight整理。 

核心结论：2025Q4 全球房价并非同步下行；区域分化证明 GISR 衡量的是长期开发商业模式风险，而不是单一时点房价

方向。 

3.2.2 竞争结构与进入壁垒：中高 

住宅开发同时具有“本地化分散”和“大型企业规模优势”。本地层面，土地、规划、学校和基础设施、社区品牌及分包商网

络都具有地域黏性，允许大量区域开发商存在；美国 2022年 Economic Census 在 NAICS 236117下记录 18,094家 firms、

18,965 个 establishments 和 2,766 亿美元 sales/value of shipments/revenue（[18]）。但大型企业在土地期权、采购、数字

营销、附属按揭、资金成本和跨市场调度上拥有明显优势。 

竞争结构的信用含义不是“越集中风险越低”。集中化可以提高龙头议价与融资能力，但周期下行时全国化企业仍需要通过

降价、incentives 和库存管理维持速度；区域中小企业则更易受单一市场土地和银行信贷收缩影响。2026 年 7 月 NAHB HMI

为 34，37%的受访 builder降价、63%使用销售激励，显示价格/金融工具已成为竞争手段（[5]）。 

3.2.3 盈利与现金流稳定性：高 

开发商的会计利润通常晚于资本投入。土地、道路配套、在建住宅和完工未售住宅先形成库存，销售放缓时现金回收推

迟，而土地和工程成本具有向下刚性。D.R. Horton截至 2026年 6月 30日持有 38000套在建/完工住宅库存，其中 23300套

未售、7600套已完工未售；公司同时披露 2026Q3 取消率 20%，高于上年同期 17%（[10]）。这说明订单并不等于最终现金

回收。 

大型企业的缓释能力同样清晰。Lennar 2026Q2披露库存 turn约 2.5x、建设周期 121天，低于上年 132天，且低于 5%

的 land在资产负债表上（[11]）；Toll Brothers约 76,800个 owned+optioned lots 中约 42%为 owned，显示期权化土地控制

可减少前置资本（[12]）。因此 GISR 4必须和企业级资产负债表分析分开：land-light不消除周期，但可以降低土地价值调整

对现金流和减值的传导强度。 
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3.2.4 技术、产品或商业模式替代风险：中 

住宅本身不存在软件式替代，但建造方式和产品需求会改变竞争曲线。标准化户型、模块化/预制构件、数字设计和采购

平台可以缩短 cycle time；能效与低碳建筑规范提高设计和合规门槛。对于开发商，技术风险更多表现为“成本/效率分化”而非

终端产品消失。Persimmon 2026H1 披露其 Space4 timber-frame 使用量增长 30%，并把纵向整合作为成本缓释手段之一（

[17]），说明技术和供应链能力正在成为利润率差异来源。 

3.2.5 中长期增长稳定性：中高 

住房具备人口与家庭形成驱动的长期需求底，但新增开发并不等同住房存量需求。开发量还取决于购买力、可建设土地

、规划许可和既有房库存。中国住宅新开工面积同比由 2021 年的-10.9%进一步降至 2022 年的-39.8%，此后 2023–2025 仍

为负增长，2026H1 为-24.1%（[20]；[22]；[23]；[24]；[25]；[6]）。这一压力期说明，人口/住房需求长期逻辑无法替代对开

发量、融资和库存的周期分析。 

3.2.6 监管、政策、供应链及外部冲击：高 

土地用途、规划、基础设施费、建筑安全和能源规范决定“可建什么、何时能开工、需要多少成本”；按揭、税收和预售监

管决定“谁能买、何时回款”。同时，木材、钢材、水泥、劳动力和分包能力影响实际建造成本。Eurostat 的 new residential 

construction producer-price 指标显示，欧盟 2015–2025 累计上涨 48.2%，2022 年单年上涨 12.2%，即使 2025 年增速回落

至 1.3%，成本水平也并未回到疫情前（[8]）。 

3.3 结构性风险与当前景气度的区别 

结构性风险回答“这个行业在完整周期中天然有多容易出现利润、现金流和资本损失波动”；景气度回答“当前订单、价格

、开工和融资处于周期什么位置”。二者必须分开。2026 年初欧盟 HPI 同比仍上涨 5.1%，而欧洲施工成本基数已经较 2015

年显著抬高；美国新房库存月数偏高但大型 builder 仍保持较高交付量；中国开发投资和新开工仍显著收缩（[7]、[8]、[3]、

[6]）。这些现象可以同时成立。 

同样，单个企业可能通过更低土地资本、附属 mortgage、产品下沉、规模采购和低杠杆显著缓释行业结构风险。GISR 4

因此不能直接映射为企业评级，更不能把当前房价上涨理解为结构风险“降级”。 

3.4 核心风险、缓释因素与未来触发条件 

表 5 核心结构性风险、缓释因素及潜在等级触发条件 

类别 要点 

核心结构性风险 

①按揭利率/信贷对需求高度敏感；②土地和WIP长周期资本占用；

③需求下降时折价/incentive侵蚀margin；④库存和土地减值；⑤规

划许可与配套基础设施时滞；⑥材料、人工与分包成本；⑦预售资金/

交付义务及融资监管；⑧区域性房价与人口迁移错配。 

主要缓释因素 

①住房刚需和部分市场长期供给不足；②大型 builder规模采购、融资

和销售渠道；③land option/third-party land bank降低 owned land；

④低净杠杆和高流动性；⑤标准化产品、缩短 cycle time和纵向整合

。 

可能推动 GISR改善的触发 

跨周期证据显示土地资本显著轻量化成为全球主流；规划/供给弹性提

高使库存周期明显收敛；住宅金融工具降低利率冲击而未显著增加杠杆

脆弱性。 
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类别 要点 

可能推动 GISR恶化的触发 

全球性高利率与房价下跌同时发生并造成广泛库存减值；预售/交付体

系出现跨区域系统性流动性风险；气候/保险或建筑规范使可开发土地

和成本出现持续、不可逆收缩。 

第 4章 行业结构、价值链与商业模式 

4.1 产业链结构 

上游投入包括土地/lot、规划和工程设计、融资、建筑材料、劳动力、分包商和基础设施接入；中游是项目取得、许可、

土地开发、住宅建造、质量与交付管理；下游是自住购房者、投资购房者以及少量 bulk/BTR 买家，配套环节包括 mortgage

、title、broker/marketing、保险和物业交接。行业的关键中间环节不是单纯“施工”，而是土地控制和许可：没有可建设、价格

合理且按时取得许可的地块，建造能力本身无法转换为销售。 

风险沿价值链具有放大效应。土地在景气期以高价获取后，若利率上升导致销售速度下降，项目不能像制造业产线一样

即时停机：已承诺的基础设施、建筑合同和交付要求继续消耗现金；为了维持 sales pace，开发商可能降低 base price 或提

高 mortgage buydown 等 incentives，随后毛利下降并触发土地/库存减值。反之，land option 和预售可以分别降低前置土地

资本和提前获得客户资金，但又引入合同、履约和监管条件。 

4.2 核心产品与服务体系 

产品层面可以分为大众型 single-family/entry-level、move-up、active-adult、luxury、townhouse/condominium，以及住

宅 lots。产品 mix 直接影响 ASP、销售速度和利润率：高端 builder 通常单位毛利较高，但单套价值、定制程度和销售周期也

更高；大众型 builder 更依赖规模、标准化和按揭可负担性。Toll Brothers 2026Q2 的 home-sales gross margin 为 23.9%，

显著高于 Lennar 同期 15.6%，但两家公司产品 mix、ASP 和会计期不同，不能把该差异简单解释为企业经营优劣（[12]；

[11]）。 

销售模式包括 pre-sale/build-to-order、speculative inventory和 bulk sale。Pre-sale把部分需求锁定在建设期，但取消条

款和按揭可得性仍可能造成落单； spec/quick-move-in 提高即时交付能力，但需要开发商先承担完整库存。附属

mortgage/title 服务既能增加非房建收入，也可通过利率锁定和 buydown 提高成交转化。D.R. Horton 2026Q3 明确表示将根

据需求和 mortgage rates维持较高 sales incentives（[10]），反映金融工具已成为住宅销售定价体系的一部分。 

4.3 主要商业模式 

表 6 主要商业模式及风险特征比较 

商业模式 收入/利润来源 现金流和资本特征 周期敏感性与主要风险 

Owned-land production builder 
住宅销售毛利；土地升值/开发利

润 

前期大量购地与WIP，资本占用

高；可完全控制开发节奏 

房价/销量下行时土地和库存减值

最直接 

Land-light / option builder 
住宅销售毛利，土地多由第三方

持有至取用 

以 option deposits/lot purchase 

commitments替代大量 owned 

raw land，资本效率较高 

仍承担期权损失、lot价格及供应

依赖；下行期可放弃部分 option

但有损失 
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商业模式 收入/利润来源 现金流和资本特征 周期敏感性与主要风险 

Pre-sale developer 合同销售和交付收入 
客户定金/预收可部分支持建设，

但受到资金监管及交付约束 

销售停滞会同时打击现金来源和

市场信心；项目交付义务刚性 

Spec/quick-move-in builder 现房销售 
先建后售，库存高但可缩短客户

等待期 

高利率期完工未售库存上升、折

价风险高 

Residential land developer 住宅 lots销售 
资本集中在土地、道路和基础设

施；周转取决于 builder需求 

土地估值、规划、基础设施投入

和 builder集中度风险 

Integrated / vertically integrated 

builder 

住宅销售+部分材料/构件/金融服

务 

提高供应控制和利润捕获，但固

定成本及运营复杂度更高 

可缓释供应链风险，也可能提高

经营杠杆 

来源：D.R. Horton、Lennar、NVR、Toll Brothers、Taylor Wimpey、Persimmon、中国海外发展、华润置地、Stockland法定披露（[10]；[11]；[12]；[15]

；[16]；[17]；[26]；[27]；[28]）；ApexInsight整理。 

2026 年大型美国 builder 正在强化 land-light。D.R. Horton 前九个月 67%的 closings 位于 Forestar 或第三方开发的 lots

，高于上年同期 65%（[10]）；Lennar 披露低于 5%的 land 保留在资产负债表上（ [11]）；Toll Brothers 约 58%的

owned+optioned lots 并非 owned（由其 42% owned 反推，仅用于结构描述）（[12]）。这些指标定义并不完全一致，不能

制作简单排名，但方向一致：土地控制正在从“全部买入”转向“期权/第三方/关联 lot developer”组合。 

4.4 行业参与者类型 

行业参与者横跨全国性大型上市 builder、区域开发商、本地中小 builder、住宅土地开发商、综合地产集团、政府/住房协

会合作开发商和专业高端 builder。大型企业通常具有更宽产品线、更多销售社区、集中采购、统一数字营销和附属金融能力

；区域企业对当地规划和地块更熟悉，但融资来源和单一区域暴露更集中。 

不同区域的商业模式不能用美国样本替代。英国大型 housebuilder 更强调 planning pipeline、sales outlets 和 landbank

；Persimmon 2026H1拥有或控制 80,836个 plots、273个平均销售 outlets，forward private sales 约£1.31bn（[17]）。中国

开发商则必须把预售、客户预付款和项目资金监管纳入现金流分析。本报告在本章只建立结构框架，区域融资制度差异将在

进一步深化。 

为避免美国/英国样本主导，本报告纳入中国/香港与澳大利亚法定披露。China Overseas 2025 年 property-development

外部收入约 RMB156.77bn，期末 stock of properties约 RMB491.00bn、pre-sales proceeds约 RMB125.03bn，net gearing 

34.2%；其全年集团系列公司 contracted sales 约 RMB251.23bn（[26]）。China Resources Land 2025 年 development-

property revenue 约 RMB238.16bn、该业务 gross margin 15.5%，期末 properties for sale 约 RMB397.71bn、current 

contract liabilities 约 RMB143.57bn（[27]）。这些数字显示预售型开发商需要同时观察合同销售、待确认收入、库存与受约

束/预收资金，而不能只看利润表收入。澳大利亚 Stockland 1H26 的 Masterplanned Communities 结算 3,168 个 lots，其中

57%来自 JV 或 project-development agreements；development operating margin 为 18.1%，期末 contracts on hand 为

5,458 个（[28]），说明 JV/合作开发也可显著改变资产负债表资本占用与项目风险归属。上述公司均为样本，不代表所在国

家行业平均。 
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第 5章 全球市场规模、需求与供给 

5.1 市场规模与历史变化：采用三层口径而非虚假单一总量 

截至 2026 年 8 月 8 日，未发现一个能够同时覆盖主要国家、并严格限定“住宅开发与 for-sale homebuilding”的官方全球

货币规模序列。因此本报告不采用商业咨询机构的“全球房地产开发市场 XX 万亿美元”作为核心证据，而使用三类互不相加的

规模口径：①物理供给——permits/starts/completions/units 或 floor area；②经济活动——住宅建设投资、work done 或可

比 construction output；③销售变现——new-home sales units/area/value。二手房成交、住宅资产存量、租金、mortgage 

outstanding和 REIT市值只用于解释需求/融资，不进入市场规模。 

这一原则可以避免明显口径错误。例如，美国 2022 Economic Census 的 NAICS236117 记录 2,766 亿美元行业

revenue/value of shipments/sales，是美国雇主企业的行业经济活动数据，不等于全球开发市场规模（[18]）；中国 2026H1

住宅开发投资 2.93 万亿元人民币，是投资完成额，不等于新房销售额（[6]）；澳大利亚 2026Q1 新住宅 building work done

为约 A$23.16bn（chain volume measure），也不能直接与名义开发商收入相加（[29]）。 

表 7 主要地区住宅供给与销售指标的可比口径 

市场/期间 供给或销售指标 数值 口径与用途 来源 

美国 2026-06 住宅许可 / 开工 / 竣工 
1.367 / 1.427 / 1.392百万

套 SAAR 

全体新私人住宅；供给

pipeline 
[14] 

美国 2026-06 
新建独栋住宅销售 / 库存

月数 

0.628百万套 SAAR / 9.3

个月 

销售与去化；不含全部

multifamily 
[3] 

中国 2026H1 
住宅开发投资 / 新开工 / 

销售面积 

RMB 2.93万亿元 / 1.69

亿㎡ / 3.3318亿㎡ 

累计投资与面积；与美国

units不可相加 
[6] 

英格兰 2026Q1 
new-build starts / 

completions 

33,960 / 37,170套（季调

） 

building-control reported

；统计受 BSR变化影响 
[21] 

加拿大 2026-06 
housing starts trend / 

monthly SAAR 
248,123 / 238,971套 趋势与月度年率 [30] 

澳大利亚 2026Q1 总住宅开工 48,012套（季调） quarterly starts [29] 

欧盟 2026Q1 住宅 HPI同比 +5.1% 
需求/价格环境，不是行业

规模 
[7] 

来源：各国家/地区官方统计（[14]；[3]；[6]；[7]；[8]；[21]；[30]；[29]）；ApexInsight整理。不同国家的 units、面积和投资口径不直接相加。 
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图 4  美国新住宅许可、开工与竣工：2000–2025年度及 2026年 6月 SAAR 

 

单位：千套。2000–2025为年度实际；2026点为 6月季调年率。 

来源：U.S. Census Bureau/HUD, New Residential Construction（[14]）；ApexInsight整理。 

核心结论：长周期中供给对金融危机和疫情具有显著响应；2026 年 6 月开工 SAAR高于许可，不能据单月直接外推全年

持续扩张。 

5.2 需求驱动因素 

长期需求由人口、家庭形成、住房存量质量、城市/区域迁移和可建设土地共同决定；周期需求则由就业、实际收入、房

价/收入比、按揭利率、首付和银行信贷主导；事件型冲击包括疫情、自然灾害、政策限购/补贴以及金融市场中断。对住宅开

发商而言，最重要的不是“住房是否存在长期需求”，而是“在项目交付时间窗口内，目标客群是否具备支付能力”。 

按揭利率是典型传导变量。Freddie Mac PMMS 显示美国 30 年固定按揭利率 2026 年 8 月 6 日为 6.69%；2026 年截至

该日周度均值约 6.33%，显著高于 2020–2021 约 3%的年度均值（[4]）。高利率通过提高月供压缩可负担性，builder 通常用

base-price 调整、closing-cost assistance 或 mortgage buydown 维持 sales pace。Lennar 2026Q2 披露平均销售价格

$371,000，并称约 12.9%的 incentives反映了维持销量的需要（[11]）。 
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图 5  美国按揭利率与新房销售：2020–2026 

 

2020–2025为年度平均利率和年度实际新房销售；2026*为截至 8月 6日利率均值与 6月销售 SAAR。 

来源：Freddie Mac PMMS（[4]）；U.S. Census New Residential Sales（[3]）；ApexInsight整理。 

核心结论：2022后按揭利率跃升与新房销售从 2020高点回落同向出现；图表仅展示关联，不将其解释为单变量因果。 

人口和住房短缺是重要反证，但本报告不采用未经统一定义的“全球住房缺口”数字。不同国家对 vacancy、household、

隐性需求、非正规住房和可负担性住房的定义差异过大。正确做法是区域化观察 household growth、housing stock、

vacancy和 completions，而不是把协会或咨询机构的单一 shortage estimate转写成全球结构结论。 

5.3 供给能力、项目周期与库存 

住宅开发不适用制造业“设计产能/利用率”概念。更适合的供给能力指标是可建设 lot、active community/sales outlet、

permits、starts、under construction、completions 及可售库存。供给扩张需要土地取得、许可、基础设施和施工，退出则受

到已投入土地/WIP和合同义务约束，因此行业具有明显供给时滞和退出成本。 

美国 2020–26 数据展示了库存机制。2020 疫情后的低利率把新房销售推至高位，随后 2022 起利率上升而 for-sale 

inventory持续增加；2026年 6月库存月数为 9.3，高于 2025年 6月 9.0（[3]）。NAHB 2026年 7月调查中 63%的 builders

使用 sales incentives，也印证库存和可负担性已影响竞争策略（[5]）。 
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图 6  美国新建独栋住宅销售与库存月数：2020–2026年 6月 

 

销售为千套季调年率；库存为按当前销售速度计算的 months supply。 

来源：U.S. Census Bureau/HUD, New Residential Sales（[3]）；ApexInsight整理。 

核心结论：销售和库存月数在 2022 后明显转弱/抬升，解释了 builders 在 2026 仍需高比例 incentives；库存月数高并不

意味着所有地区或企业同样承压。 

英国数据则提醒研究者不要机械拼接官方时序。MHCLG 指出 2025Q4 和 2026Q1 starts 部分上升来自 Building Safety 

Regulator报告量显著增加，而且 2023年 building standards转换也造成 builders提前开工，从而制造统计峰谷（[21]）。本

报告因此在跨国图表中不把英格兰这些季度直接与美国/澳大利亚序列做排名。 

图 7  澳大利亚住宅开工：2018Q1–2026Q1 

 

单位：套，季调；最新季度为 preliminary，后续可能修订。 

来源：Australian Bureau of Statistics, Building Activity（[29]）；ApexInsight整理。 

核心结论：澳大利亚供给同样具有明显季度周期；2026Q1开工 48,012套，较 2025Q4回落，但仍高于 2023年低点。 

中国是本周期最重要的下行情景样本。住宅开发投资同比从 2021 年的+6.4%转为 2022 年-9.5%，2025 年进一步为-

16.3%，2026H1 为-17.8%；住宅新开工在 2022 年下降 39.8%，之后持续负增长，2026H1 仍下降 24.1%（[20]；[22]；[23]
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；[24]；[25]；[6]）。同期 2026H1开发企业到位资金同比下降 20.2%，其中国内贷款下降 31.7%、个人按揭贷款下降 24.9%

，体现需求、开工和融资共同收缩（[6]）。 

图 8  中国住宅开发核心指标同比变化：2021–2026H1 

 

单位：同比%。2021–2025为全年；2026H1为累计同比。 

来源：中国国家统计局年度及 2026H1房地产市场统计（[20]；[22]；[23]；[24]；[25]；[6]）；ApexInsight整理。 

核心结论：中国压力期证明住宅开发风险可以从需求和融资同时传导至开工、投资和现金流；2026H1 仍未回到稳定扩张

状态。 

5.4 定价机制与成本转嫁能力 

住宅开发定价兼具市场价格和项目级差异。Base price 由当地新房/二手房可替代供给、地段、户型、学校和社区品质决

定；最终 effective price还受到折扣、upgrade、closing-cost assistance和 mortgage buydown影响。开发商可以在成交价表

面稳定时用金融激励让利，因此仅看公开 ASP可能低估实际促销压力。 

成本转嫁能力受销售速度约束。当需求旺盛、库存短缺时，土地和材料上涨可以通过提价转嫁；需求疲弱时，已锁定土

地和 WIP成本难以向购房者转嫁，利润率承担调整。欧盟新建住宅施工价格 2015–2025累计上涨 48.2%，其中 2022年上涨

12.2%，2025年增速降至 1.3%但成本基数仍高（[8]）。 



IR-032  |  APEXINSIGHT 全球行业结构性风险 

机密  |  仅限获授权的专业人士使用 20 / 42 

图 9  欧盟新建住宅建筑施工价格年增速：2021–2025 

 

单位：同比%；2015–2025累计上涨 48.2%。 

来源：Eurostat, construction producer prices for new residential buildings（[8]）；ApexInsight整理。 

核心结论：成本通胀速度已经显著放缓，但行业面对的是更高的成本 level，而不是回到 2010 年代成本；需求偏弱时转

嫁能力决定 margin分化。 

第 6章 竞争格局与进入壁垒 

6.1 行业集中度：全球不可强行汇总，国家/本地市场需分层观察 

全球住宅开发不存在一个可验证的统一 CR3/CR5/CR10 或 HHI。原因包括行业代码差异、私人企业占比高、综合开发商

segment 披露不完整，以及“市场”本身往往以城市/metro 而非国家界定。因此本报告不使用上市公司收入简单除以某个咨询机

构“全球市场规模”来制造全球集中度。 

美国提供了相对完善的官方行业基础。2022 Economic Census 在 NAICS236117 下记录 18,094 家 firms、18,965 个

establishments和约$276.6bn的 revenue/value of shipments/sales（[18]），表明企业数量层面仍高度分散。Census另已发

布 EC2200SIZECONCEN，其中包含 largest-firm concentration ratios 和 revenue-based HHI（[19]）；但本报告网页/数据接

口抓取未能可靠返回 236117 过滤后的具体单元格，故不填入任何未经验证的 CR/HHI。该项保留为主要数据缺口，而不是用

二手数字替代。 

行业调查可以用于观察大型 builder 序列，但必须清晰标为样本。Builder 100 的 2025 closing 榜单显示 D.R. Horton 和

Lennar分别约 87,168和 82,583套，显著高于其后企业；前十大依次包含 PulteGroup、NVR、Meritage、Taylor Morrison、

KB Home、Sekisui House U.S.、Toll Brothers和 Century Communities（[31]）。这些 closings不能直接除以 Census new-

home sales，因为产品覆盖、统计时点和 BTR/attached housing等定义不完全一致。 
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图 10  Builder 100可观察样本：2025年前十大美国住宅建设商交付量 

 

单位：套；2025 closings。 

来源：Builder 100 / Zonda annual survey（[31]）；ApexInsight整理。 

核心结论：大型美国 builder 在交付量上已形成明显梯队，但该图仅是可观察样本排名，不构成全国 CR10 或全球市场份

额。 

6.2 进入壁垒 

住宅开发表面上没有专利壁垒，但真正的进入壁垒来自土地、规划、资金和本地执行能力。核心壁垒包括：①可建设地

块及其价格；②zoning/entitlement和 building-control许可；③基础设施和 development charges；④预售/按揭/消费者保护

等监管；⑤银行和资本市场融资；⑥当地分包商与劳动力网络；⑦品牌、社区口碑和渠道；⑧规模采购、标准户型和附属

mortgage带来的成本/转化优势。 

资本壁垒不是单纯“资产越多越强”。Lennar以低于 5%的 land留在资产负债表、D.R. Horton借助 Forestar/第三方 lots、

Toll Brothers 大比例 optioned lots 来降低土地资本（[11]；[10]；[12]）。这种模式把进入壁垒从“有钱买地”转向“能够长期获

得优质 lot pipeline、签订有利期权、维持开发伙伴关系并拥有销售速度”。区域中小 builder 可能有本地关系优势，但更难复

制全国采购、按揭补贴和资本市场融资。 

6.3 竞争方式 

本行业竞争不是单一售价竞争，而是“有效月供+产品+地段+交付速度”的组合。高利率环境下，mortgage buydown、

closing-cost assistance和 price cuts能够在不完全体现在 headline ASP中的情况下改变实际经济价格。NAHB 2026年 7月

数据显示 37%的 builder 降价，平均降幅 6%，63%使用 sales incentives（[5]）。Lennar 披露约 12.9%的 incentives，D.R. 

Horton预计其 FY2026第四季度激励仍将维持高位（[11]；[10]）。 

除价格外，竞争维度还包括 lot quality、active community数量、审批速度、产品标准化、build cycle time、质量/保修、

销售渠道和融资便利。Persimmon以 planning approvals、outlet growth和纵向整合提升供给速度（[17]）；Toll Brothers依

靠高端品牌和 premium product维持较高 gross margin，但仍出现 2026Q2 margin同比下降和 impairment增加（[12]）。 
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6.4 行业整合与退出 

行业退出通常通过土地/项目出售、放弃 options、减值、破产或被并购发生，而不是像制造业那样“关闭产能”。下行期，

土地与 WIP的不可移动性使退出成本较高；但 optioned land可以通过不行权降低后续资本投入。GFC后美国大型 builder份

额提升、资产负债表趋于保守，是长期整合的重要方向；当前 2026环境继续强化融资和规模优势。 

中国 2021–26 压力期则提示另一条退出路径：当预售和融资同时收缩，项目交付和债务重组会比市场份额本身更重要。

全球层面不宜把美国的 land-light整合经验直接外推为所有国家的信用缓释；后续风险监测仍需关注破产/违约、项目重组和区

域政策差异。 

第 7章 行业经济性、盈利与现金流特征 

7.1 收入模式与稳定性 

住宅开发的收入不是经常性订阅或长期服务费，而是项目开发周期内资本投入在住宅交付时集中实现的交易性收入。美

国大型住宅建设商通常在住宅交割、产权及控制权向购房者转移时确认住宅销售收入；在 IFRS框架下，房地产合同需要依据

IFRS 15 判断履约义务和控制权转移是否满足“在一段时间内”或“某一时点”确认，不能把合同销售额、预售回款和会计收入视

为同一概念（[32]；[33]）。 

因此，行业收入稳定性取决于三组不同但相互连接的指标。第一是订单或合同销售：反映客户承诺，但存在取消、按揭

审批和交付条件风险。第二是 backlog、forward sales 或预售余额：提供未来交付的可见度，但并非无条件收入。第三是实

际交付/结转：最终进入会计收入。D.R. Horton 在截至 2026 年 6 月 30 日的季度完成 23,983 套住宅交付，但同期订单为

23,084套，取消率 20%，说明销售速度、取消率和交付节奏会共同决定收入确认（[10]）。 

预售型市场的资金属性尤其重要。中国开发商在项目完成前即可通过定金及预收款和购房者按揭形成资金来源；截至

2026 年上半年，这两项资金同比仍分别下降 15.8%和 24.9%，表明预售并不自动提供稳定融资，当购房需求和信贷同时收缩

时，销售与资金会形成同向负反馈（[6]）。中国海外发展 2025 年预售所得约 1,250.3 亿元、华润置地年末流动合同负债约

1,435.7 亿元，显示大型开发商的资产负债表需要同时分析已售未结转项目和项目交付责任，而不能只看已确认收入（[26]；

[27]）。 

季节性存在但不是结构性风险的主因。欧美住宅交付通常受天气、节假日、项目竣工节点和财年末结转安排影响；英国

大型开发商普遍用 forward order book 管理可见度。更重要的是住宅开发订单期限通常只有数月到若干季度，远短于公用事

业或基础设施长期合同，且终端购房者在特定制度下拥有取消或融资失败退出空间，因此 backlog的防御力有限。 

7.2 成本结构 

住宅开发成本可分为土地与权益获取、场地及基础设施开发、直接建造、项目融资及资本化利息、销售激励、质量保证/

售后、地方税费和开发费，以及企业层面的销售和管理费用。对自有土地模式而言，土地通常是最早发生且最难逆转的资本

承诺；对 land-light 模式，土地期权、第三方 land bank 和 JV 减少前期现金占用，但会引入期权费、承诺、合作方信用和未

来购地价格风险。 

直接建造成本中，木材、钢材、混凝土、门窗、机电设备、装修材料和分包人工具有较强变动属性；现场管理、设计、

审批、保修、营销网络和社区运营具有半固定属性。销售放缓时，企业可以减少新开工和土地采购，但已经投入的土地、道

路、基础设施和在建住宅难以即时缩减，因此行业的经营杠杆体现为“库存资本刚性”而非仅表现为固定资产折旧。 
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成本转嫁能力取决于地区供需和购房者可负担性。2026 年 6 月美国 BLS PPI 显示最终需求建筑价格环比上涨 0.1%，木

材上涨 1.3%、钢厂产品上涨 3.6%，说明总建筑价格趋稳并不意味着关键材料同步稳定（[34]）。欧盟 2015—2025 年新住宅

施工价格累计上涨 48.2%，成本基准仍显著高于疫情前水平（[8]）。巴西 SINAPI 截至 2026 年 6 月的 12 个月建筑成本上涨

7.26%，其中人工上涨 9.59%、材料上涨 5.54%，展示新兴市场还可能叠加工资和宏观通胀压力（[35]）。 

7.3 利润率和盈利波动 

开发商利润率对售价、销售速度、土地入账成本、直接建造成本和促销强度共同敏感，因此通常比房价指数本身波动更

大。大型企业可以通过标准化产品、集中采购、融资能力和土地期权降低部分成本，但在可负担性恶化时仍需要以降价、

closing-cost support或按揭利率补贴换取销量。 

2026 年美国大型企业样本显示利润率承压而非全面亏损。Lennar 2026 财年第二季度住宅毛利率为 15.6%，管理层披露

销售激励约相当于平均售价的 12.9%；D.R. Horton 2026财年第三季度住宅销售毛利率为 20.7%；Toll Brothers 2026财年第

二季度住宅销售毛利率从上年同期 26.0%降至 23.9%，库存减值由 980 万美元升至 3,250 万美元（[10]；[11]；[12]）。这些

数据是企业样本，不可解释为全球行业平均。 

英国和亚太样本也显示类似的“销量仍有韧性、利润率受成本和组合约束”的特征。Persimmon 2026 年上半年新住宅收入

同比增长 13%，但 underlying operating margin 由 13.1%降至 12.8%；Stockland 1H26 Masterplanned Communities 开发经

营利润率为 18.1%，且 57%的 settlements来自 JV或 project development agreements，说明合作开发可以降低自有资本强

度，但利润定义与美国 homebuilding gross margin 并不可比（[17]；[28]）。华润置地 2025年开发物业毛利率 15.5%，同样

只能作为中国大型综合开发商的分部样本，而不是行业均值（[27]）。 

 

图 11 Toll Brothers：毛利率收缩与库存减值上升｜期间：FY2025 Q2与 FY2026 Q2｜地域：美国｜单位：%、百万美元 

来源：Toll Brothers, FY2026 Second Quarter Results（[12]）；ApexInsight整理。 

核心结论：同一企业内部的可比数据表明，需求和定价压力不仅压缩毛利率，也会提高土地/住宅库存减值暴露。 
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7.4 营运资金与现金转换 

住宅开发行业的现金转换具有明显的“先投地、再建设、后销售/结转”特征。应收账款通常不是主要资金占用项，因为住

宅交付往往伴随按揭放款或现金结算；真正决定营运资金的是土地、在建工程、完工未售住宅、项目预付款和合同负债。对

预售市场而言，客户预付款可成为项目融资来源，但同时形成交付义务和监管隔离要求。 

以 D.R. Horton为例，截至 2026年 6月 30日，construction in progress and finished homes 为 90.84亿美元，住宅土

地及地块 145.57 亿美元，出租物业库存 30.46 亿美元；三项合计约 266.87 亿美元，高于 2025 财年末约 252.87 亿美元（

[10]）。库存增加并不等价于坏账，但在销售节奏下降时会延长现金回收、增加 carry cost并提高减值概率。 

 

图 12 D.R. Horton 库存结构变化：FY2025年末至 FY2026年第三季度末｜单位：十亿美元｜地域：美国 

来源：D.R. Horton, Fiscal 2026 Third Quarter Earnings Release（[10]）；ApexInsight 整理。 

核心结论：销售仍有规模的情况下，库存总额继续上升，说明现金流分析必须穿透到在建、完工未售和土地结构，而不

能只看收入增长。 

同一公司的经营现金流进一步说明这一机制。D.R. Horton FY2026 前九个月净利润约 21.78 亿美元，但在建及完工住宅

库存增加消耗约 14.17 亿美元现金，待售按揭贷款增加消耗约 4.24 亿美元，出租物业库存增加消耗约 3.43 亿美元；土地/地

块减少和应付/应计增加部分对冲，最终经营现金流约 8.81 亿美元（[10]）。这不是标准意义的“应收+存货-应付”现金转换周

期，而是开发库存的资本周转。 
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图 13 D.R. Horton FY2026前九个月经营现金流桥接（示意）｜期间：截至 2026-06-30九个月｜单位：十亿美元｜地域：美国 

来源：D.R. Horton, Fiscal 2026 Third Quarter Earnings Release（[10]）；“其他经营项目”为使披露项目与经营现金流总额桥接的余额项；ApexInsight整理

。 

核心结论：开发商会出现“利润为正但现金转化偏弱”的时期，核心原因往往是土地、在建住宅、完工库存或按揭业务占用

现金。 

7.5 资本密集度与自由现金流 

住宅开发的资本密集度不能仅以传统固定资产 CAPEX 衡量。土地获取、地块开发、基础设施和在建住宅虽然在会计报

表中通常进入 inventory或 properties for sale，但从经济实质看具有数月到数年的投入回收期，承担价格、审批、施工和融资

风险，是行业最重要的“准资本开支”。因此直接以“CFO减 PPE CAPEX”衡量开发商自由现金流，可能把土地和库存扩张产生

的资本占用混入经营现金流，导致跨行业比较失真。 

land-light 模式试图缩短这种资本锁定。Lennar 在 2026 财年第二季度披露，资产负债表上持有的土地占其 land strategy

比例已低于 5%，并依赖第三方 land banks 等方式控制未来地块；D.R. Horton 第三季度约 67%的住宅交付来自 Forestar 或

其他第三方地块（[10]；[11]）。此类模式通常提高库存周转和资本回报，但不意味着土地风险消失——风险从“已付款土地价

格下跌”部分转移为期权失效、地块价格重定价、第三方融资能力和合同承诺风险。 

中国和英国的资本密集方式不同。中国预售曾在较大程度上把购房者资金前置到建设阶段，但现房销售、预售资金监管

和项目公司制度强化会提高资金隔离与交付安全，同时也可能提高开发商自有资本和项目贷款对施工阶段的覆盖需求（[36]）

。英国开发商则更依赖多年 landbank 和 planning pipeline，资金风险更多体现在土地价值、规划进度、建设成本和销售速度

之间的匹配。 

7.6 杠杆和融资特征 

行业常见融资包括公司层面债券和银行授信、项目贷款、以土地或项目权益抵押的有担保融资、JV 合作资金，以及附属

按揭公司的 warehouse facilities。大型美国 builder通常拥有较好的无担保资本市场渠道，且 homebuilding与 mortgage业务

需要分开看杠杆；中国开发商更依赖项目贷款、公司债/境外债、预售资金和集团内部资金调度；英国和澳大利亚大型开发商

则常将公司贷款、土地债务和 JV capital组合使用。 
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利率敏感度既来自融资成本，也来自终端按揭需求。2026 年 8 月 6 日 Freddie Mac 30 年固定按揭利率为 6.69%，使美

国建设商继续通过 rate buydown等方式支持成交（[4]）。若企业自行承担买断利率或 closing incentives，销售量可被部分稳

定，但成本最终进入售价净额、金融服务损益或销售成本，从而把终端利率压力转化为开发商利润率压力。 

中国 2026 年政策继续强调房地产项目“白名单”、开发项目公司制和主办银行制，意图把融资审查和资金用途锚定到项目

层面；同时推进现房销售、继续预售的则规范预售资金监管（[36]）。这有助于降低资金跨项目挪用和交付风险，但也意味着

高杠杆开发商更难依靠新项目预售回补历史项目流动性。对信用风险而言，项目层面资金封闭度上升是交付风险缓释因素，

也是集团流动性灵活性下降因素。 

第 8章 周期性、历史压力期与风险传导 

8.1 行业周期来源 

住宅开发周期由需求端、资产价格、项目供给时滞和融资条件共同驱动。需求端最敏感的变量是按揭利率、就业、实际

收入、家庭形成和消费者信心；供给端则由土地获取、规划许可、基础设施、劳动力和建设周期决定。由于开发商通常在销

售结果明朗前就需要取得土地并启动建设，供给决策天然滞后于需求变化，导致景气上行时土地和在建库存扩张、景气转弱

后仍有项目持续完工。 

房价不是行业周期的唯一变量。房价下跌会增加库存减值风险，但即使房价保持上涨，只要按揭支付负担过高、交易量

下降或激励上升，开发商利润和现金流仍可能承压。反之，房价下跌也不必然导致系统性开发危机，如果土地成本低、库存

少、净杠杆低、按揭利率快速下降且住房短缺仍在，开发商可能通过价格调整换取销量。 

8.2 关键历史压力期 

表 8 代表性历史压力期及行业影响 

压力期 主要冲击 开发商表现 主要恢复/分化机制 

2007—2009 全球金融危机 
美国住房信贷与房价下行、按揭

可得性恶化、住宅库存过剩 

住宅开工、销售和价格急跌；土

地及库存大规模减值；中小

builder退出、行业集中度上升 

去库存、资本重组、土地成本重

置和多年低利率；恢复时间以年

计 

2020 疫情冲击及其后续 
施工停摆、供应链受阻、随后低

利率与住房需求转强 

初期建设受限，随后需求反弹；

材料、物流和劳动力短缺推动成

本快速上涨 

需求恢复快于供给，问题从需求

风险转向成本和交付能力 

2022—2026 全球利率/可负担性

冲击 

主要央行紧缩、按揭利率明显高

于 2010年代、房价与收入脱节 

销量放缓、建设商提高折扣和按

揭补贴；利润率下降、库存月数

上升 

大型 builder通过 land-light、低

杠杆、按揭附属公司和规模采购

缓冲 

2021—2026 中国房地产调整 

预售销售下降、企业融资收缩、

部分高杠杆开发商流动性及交付

问题 

开发投资、新开工、销售和到位

资金持续收缩；项目与企业分化

显著 

白名单、保交付、去库存、项目

公司/主办银行及现房销售方向；

恢复仍取决于真实需求和库存消

化 

2022—2026 英国/澳大利亚成本

与融资压力 

利率、建设成本、规划/基础设施

约束 

开工和销售节奏分化，利润率承

压；大型开发商仍维持 landbank

和订单管理 

住房短缺、规划改革和降息可能

提供支持，但成本基准仍高 

来源：U.S. Census Bureau、中国国家统计局及公司法定披露（[14]；[6]；[10]；[11]；[12]；[15]；[16]；[17]）；ApexInsight整理。 
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8.2.1 2007—2009：典型的资产价格—信贷—库存共振 

美国 2005 年新私人住宅开工约 206.83 万套，2009 年降至 55.40 万套，峰谷下降约 73%。这是住宅开发最典型的结构

性压力样本：信贷标准收紧和房价下跌首先削弱新房销售，随后未售库存和取消率上升，开发商削减新开工及土地采购，土

地和在建项目减值侵蚀资本，现金流恶化进一步收紧融资（[14]）。 

 

图 14 美国私人住宅开工：全球金融危机前峰值与 2009年谷值｜期间：2005、2009｜单位：千套，未季调年度总量｜地域：美国 

来源：U.S. Census Bureau / HUD, New Residential Construction历史年度数据（[14]）；ApexInsight整理。 

核心结论：住宅开发供给可以在金融条件逆转时出现极深的峰谷波动；土地和库存的提前投入使开发商现金流和减值风

险放大需求冲击。 

8.2.2 2020—2021：不是传统需求衰退，而是供需错位与成本冲击 

疫情初期施工限制和供应链中断曾压制项目执行，但低利率、居住空间偏好变化和财政支持很快推动部分市场住宅需求

上升。供给恢复滞后使木材、钢材、设备和人工成本显著上涨。对住宅开发而言，这一时期说明“需求强”并不等于风险低：如

果售价上涨能够覆盖成本，利润可维持；一旦成本锁定不足或施工周期拉长，强需求也可能伴随毛利侵蚀和交付延误。欧盟

施工价格在随后几年显著抬升，为这一成本基准变化提供了可观察结果（[8]）。 

8.2.3 2022—2026：利率冲击转化为激励和库存压力 

截至 2026 年 8 月，美国 30 年固定按揭利率仍处于 6%以上，明显高于疫情前后极低利率阶段（[4]）。美国 2026 年 6

月新房销售年化 62.8万套、待售 48.5万套、库存 9.3个月，NAHB 7月调查中 63%的建设商使用销售激励，说明行业主要通

过价格/金融激励而不是完全停工来适应高利率（[3]；[5]）。大型 builder 资产负债表较 2007 年前更保守且土地期权化程度更

高，是本报告冲击尚未演变为同等规模系统性 builder危机的重要缓释。 

8.2.4 2021—2026：中国的融资—预售—交付链压力 

中国本报告调整的核心不仅是房价或销售量，而是预售需求、开发融资和项目交付之间的相互作用。2026 年上半年住宅

开发投资同比下降 17.8%、住宅新开工面积下降 24.1%、住宅销售面积下降 12.4%，开发企业到位资金下降 20.2%，其中国
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内贷款下降 31.7%（[6]）。当预售回款下降且融资更强调项目封闭管理时，高历史土地成本和大量在建项目会延长现金回收

周期。 

 

图 15 中国房地产开发企业到位资金：2026年 1—6月同比｜单位：%｜地域：中国 

来源：中国国家统计局，2026年 1—6月份全国房地产市场基本情况（[6]）；ApexInsight整理。 

核心结论：银行贷款、个人按揭和预售相关资金均下降，使行业压力同时体现在开发端融资和终端购房融资，而不是单

一资金来源。 

8.3 历史峰谷表现与恢复特征 

历史数据支持“住宅开发恢复周期通常长于单个季度”的判断。美国 GFC 后的住宅开工从 2009 年谷底恢复到接近此前峰

值经历多年；中国 2021 年以来的调整则体现为开发投资、新开工和融资连续多年下降，尚不能以单月房价或政策放松判断周

期结束。本报告未使用商业评级机构的全球违约精确序列，因为不同法域的开发商定义、债务工具覆盖和私人企业缺失会使

全球违约率难以可比；该缺口继续保留至最终报告。 

企业类型决定峰谷幅度。低净杠杆、土地期权化、高现金和多区域布局的大型 builder 通常能在下行期保持开工并争取市

场份额；高价购地、短债占比高、依赖持续预售或资本市场再融资的开发商更容易出现现金流断裂。区域型中小企业即使财

务杠杆不高，也可能因单一城市规划、基础设施或当地需求冲击承受高集中度风险。 

8.4 风险传导机制 

本行业典型风险传导不是“需求下降→产能利用率下降”这一制造业模板，而是：按揭利率/就业/收入恶化或政策收紧 → 购

房可负担性与销售速度下降 → 订单取消、促销及按揭补贴上升 → 净售价和毛利率下降 → 完工未售、在建和土地库存周转变

慢 → carry cost和减值上升 → 经营现金流下降、融资需求增加 → 杠杆及再融资/项目交付压力上升。若房价同时下跌或金融

机构降低土地/项目抵押估值，传导会进一步加速。 
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图 16 住宅开发行业风险传导链与主要缓冲机制｜地域：全球概念框架｜期间：结构性 

来源：ApexInsight基于本报告所列官方统计、公司披露和监管资料整理（主要来源：[14]、[6]、[4]、[10]；[11]；[12]、[26]；[27]；[28]）。 

核心结论：开发商风险的关键中介变量是销售速度和库存资本，而不仅是房价；缓冲来自土地控制方式、流动性、预售

资金治理、按揭能力和地区分散。 

8.5 缓冲机制 

行业缓冲首先来自土地和库存纪律。土地期权、第三方 land bank、分期取地和 JV 可以降低景气顶部的不可逆投入；其

次是低净杠杆、充足现金及长期债务期限，使开发商能够在销售放缓时减少新购地而不是被迫低价处置存量项目。第三，附

属按揭公司可通过利率锁定、rate buydown和贷款渠道支持成交，但会增加金融业务资本和利率风险。 

预售和 forward sales 在可执行性高时提供订单可见度和部分现金缓冲，但不能视为与长期合同等价。中国现房销售和预

售资金监管方向提高购房者保护，沙特 off-plan项目要求开发商注册、项目许可和专用托管账户，也说明监管正在用项目资金

隔离提升交付韧性（[36]；[37]）。此外，地区和产品组合多元化、标准化户型、规模采购、垂直整合关键构件，以及政府的

住房金融/项目融资支持，均可降低特定冲击的峰值，但不能消除行业整体对利率和土地周期的敏感性。 

第 9章 技术、替代、监管与政策风险 

9.1 技术变化 

住宅开发不存在类似胶片被数字影像替代的单一颠覆性技术。技术风险主要体现在建设方式、项目设计、审批和销售效

率的差异化。BIM、数字孪生、标准化设计、AI 辅助选址/定价、数字化采购和施工进度管理可缩短设计与施工周期、降低返

工和库存决策误差；模块化、预制构件、工业化木结构等能够把部分现场作业转移至工厂，提高质量一致性并缓释熟练工短

缺。 
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但技术采用并非纯粹降低风险。工厂化建造要求稳定的订单规模和标准化产品，若住宅需求急跌，固定产能可能形成新

的经营杠杆；新材料和低碳技术需满足当地防火、结构、耐久和保险标准，认证周期可能推迟项目。AI 在选址和定价上的预

测能力也无法消除地方规划、土地权属和宏观利率等非技术性约束。 

9.2 产品或商业模式替代 

新建住宅的主要替代并非另一种 “住宅技术”，而是既有住房、长期租赁、build-to-rent、翻新 /改造、自建住宅和

manufactured/modular homes。新房与二手房之间的价差、按揭锁定效应、维护成本和能源效率会影响购房者选择。高利率

时期，二手房业主持有低息按揭而惜售，可能反而限制 existing-home 供给并给新房 builder 创造相对份额机会；但 builder 需

要通过降价或金融激励解决月供差距。 

长期租赁和 build-to-rent可吸收部分住房需求，却改变终端客户和资本结构：家庭从购房者变为租户、开发商可能从逐套

销售转为向机构批量出售或长期持有。由于本报告明确排除长期自持运营，本报告仅把该模式视为住宅开发销售的替代渠道

，而不把出租运营收益纳入行业财务基准。 

9.3 监管和政策 

9.3.1 欧洲：能源性能标准提高产品门槛，同时存在转置不确定性 

EU Energy Performance of Buildings Directive (EU) 2024/1275 提高新建和存量建筑的能源性能要求，并形成 2030年前

后更严格的新建建筑零排放节点（[38]）。对开发商的影响主要通过设计、材料、机电系统、现场能源基础设施和合规证明进

入开发成本；高性能住宅可能提高售价或降低住户能源成本，但其价值能否完全转嫁取决于当地购买力和住房供需。 

截至 2026 年 7 月 15 日，欧盟委员会向 27 个成员国全部发出正式通知，理由是未完全转置重铸 EPBD；成员国原定需

在 2026 年 5 月 29 日前完成主要条款转置（[39]）。这意味着开发商不仅面对标准升级本身，还面对不同国家实施节奏、技

术细则和许可要求短期不一致的监管不确定性。 

9.3.2 中国：从预售融资逻辑向项目封闭和交付安全强化 

中国 2025 年 5 月起实施的《住宅项目规范》GB 55038-2025 属于强制性工程建设规范，强化住宅项目安全、功能和品

质要求（[40]）。更重要的经营模式变化来自 2026 年房地产工作方向：住房城乡建设系统提出控增量、去库存、优供给，继

续发挥房地产项目“白名单”融资作用；在开发上做实项目公司制、融资上推行主办银行制、销售上推进现房销售制，继续预售

的则规范预售资金监管（[36]）。 

上述改革的信用含义具有双向性。项目资金更封闭、现房交付比例提高可降低跨项目挪用和购房者交付风险；但预售资

金可自由调度下降，意味着开发商需要更多权益资本、项目贷款或长期资金覆盖施工周期，资本强度和项目层面的融资纪律

提高。对历史高杠杆企业而言，这可能限制通过新项目融资“滚动”旧项目的空间。 

9.3.3 英国：规划改革旨在提高供给，但执行过渡仍是项目风险 

英国 Planning and Infrastructure Act 于 2025 年 12 月 18 日获御准，政府明确把减少规划延误、推动住房和基础设施建

设列为目标（[41]）。从开发商角度，规划体系效率提升能够降低土地 option 持有期、规划顾问和融资 carry cost，并提高

landbank 转化速度；但法律到具体二级法规、地方规划能力和环境实施机制仍需时间，短期不能把国家层面的改革目标直接

视为已实现的审批提速。 
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9.3.4 中东：off-plan扩张伴随注册、许可和托管制度 

沙特房地产监管总局 REGA 的 off-plan 制度要求开发商进入开发商注册册，项目销售前取得许可；收取 reservation fees

时金额受到限制，并须进入指定托管账户；项目许可还要求可行性研究、建设和营销数据、交付进度及资金来源等资料（[37]

）。这类制度可以提高市场透明度和资金隔离，但同时增加开发商前置合规、项目财务和审计要求。 

9.4 合规成本及监管不确定性 

住宅开发的合规成本高度地方化。规划许可、建筑许可、消防、节能、无障碍、环境补偿、基础设施接入、质量保修、

销售披露和消费者保护往往由不同政府层级管理。固定合规成本对小型开发商更重，因为规划团队、法律、工程审查和数字

报送能力难以随项目规模线性降低；大型企业则更容易建立专业团队，但面临跨城市规则差异和更高声誉/集体诉讼暴露。 

监管升级往往通过三个渠道影响信用风险：一是提高单位成本和前置资本；二是延长审批或建设周期，增加土地和利息

carry；三是改变销售和资金回收时点。若标准升级与住房短缺并存，长期可能促使售价上升并淘汰低效率供给；若需求疲弱

、售价无法转嫁，成本主要由开发商利润率吸收。 

 

图 17 住宅开发重要监管节点：2024—2030｜地域：欧盟、中国、英国｜类型：监管时间线 

来源：EU Directive 2024/1275（[38]）；European Commission（[39]）；中国住宅项目规范（[40]）；UK MHCLG（[41]）；全国住房城乡建设工作会议

政府正式转载（[36]）；ApexInsight整理。 

核心结论：未来数年住宅开发的监管风险不是单一“收紧”，而是更高建筑性能、项目资金隔离与规划提速并存；成本和供

给效果取决于地方执行。 

第 10章 供应链、贸易与地缘风险 

10.1 关键投入 

住宅是不可跨境运输的固定资产，行业核心“产出”本身几乎不形成国际贸易；因此供应链与地缘风险主要通过投入品和资

本而非住宅出口传导。关键投入包括可开发土地、道路及公共事业接入、木材、钢铝、混凝土/水泥、玻璃、门窗、屋面材料

、HVAC和电气设备、厨房卫浴、分包劳动力、设计/工程服务，以及按揭和项目融资。 

土地是最不可替代的本地投入。即使全球材料价格下降，稀缺城市土地、zoning、基础设施容量和规划许可仍可能成为

供给瓶颈。相反，在土地供应充足的外郊市场，材料、熟练工或水电基础设施可能决定交付速度。故本行业没有单一全球“关

键矿产”可以解释供应风险，风险需要从项目地点和产品规格识别。 
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10.2 供应集中度 

多数住宅材料供应商数量较多，但局部集中和认证要求会造成实际瓶颈。预制构件、特定窗体/HVAC、电梯、电网设备

和具备当地资质的专业分包商可能在快速扩张期成为交付关键路径。大型建设商凭集中采购和长期供应协议可以获得更稳定

价格及排产优先级；中小 builder更依赖区域经销商和现货采购，成本波动更快进入毛利。 

劳动力同样具有地方集中属性。住宅建设需要木工、电工、管道、砌筑、屋面和现场管理等职业，跨境迁移、签证和本

地执照政策均可能影响供给。人工短缺不能像标准化商品一样通过海运迅速补充，因而“本地人工+当地许可”是住宅开发比许

多制造行业更难全球分散的风险源。 

10.3 下游和客户集中 

面向个人购房者的住宅开发通常不存在单一大客户集中，客户风险更接近宏观相关性：上万名购房者可能同时受利率、

就业和按揭政策影响。因此低客户集中度并不等于低需求风险。对于 social/affordable housing、机构 bulk sale 或 build-to-

rent 批量出售，客户可能变为政府、住房协会或机构投资者，单笔合同更大、履约和资金来源不同，需要单独看买方信用和

交付条件。 

渠道集中度也受制度影响。美国 builder 常通过自有销售中心、经纪人和附属按揭公司完成获客和融资；中国预售项目依

赖线上线下渠道和按揭银行；英国和澳大利亚亦有大量经纪/平台流量。平台本身通常不是决定行业信用风险的瓶颈，真正影

响转化的是按揭资格、月供、首付和新房相对二手房价格。 

10.4 国际贸易、关税与汇率 

住宅开发的直接贸易暴露较低，但建筑材料和设备具有明显跨境属性。美国 2026年 6月和 7月继续调整 Section 232钢

、铝等金属及其衍生品措施，适用税率取决于产品分类、原产地、金属含量及具体实施阶段，部分设备或衍生品还存在差异

化安排（[42]；[43]）。因此，本报告不把单一税率作为全部住宅材料的成本假设；政策范围和税率的频繁调整本身会提高采

购报价、交付和替代来源管理的不确定性。 

汇率主要通过材料进口、外币债务和跨境资本流动影响开发商。多数本地住宅售价以当地货币计价，若本币贬值推高进

口建材而需求端工资未同步增长，成本转嫁能力下降。拥有外币债务但缺乏对应外币收入的开发商还会承担资产负债表错配

；这一风险在新兴市场和使用国际资本市场融资的开发商中高于美国本土 builder。 

10.5 供应链韧性 

主要韧性措施包括多供应商框架协议、标准化材料规格、关键长周期设备提前锁定、区域仓储、核心构件自制/垂直整合

和施工计划数字化。大型 builder 可以通过社区和区域之间调整开工节奏来重新配置材料和分包能力；但库存缓冲存在上限，

因为大量材料和完工住宅囤积会进一步占用现金。 

供应链韧性还需要与土地和销售节奏联动。若企业只为避免缺料而提前大量开工，但终端销售减弱，供应链“安全库存”会

转化为完工未售住宅。故更有效的缓冲是短施工周期、可取消/分期采购、替代认证、标准化户型和实时订单驱动，而不是单

纯增加实体库存。 
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图 18 巴西 SINAPI 建筑成本通胀：截至 2026年 6月｜单位：过去 12个月累计涨幅%｜地域：巴西 

来源：IBGE, SINAPI, June 2026（[35]）；ApexInsight整理。 

核心结论：截至 2026年 6月巴西人工成本涨幅高于材料，说明住宅开发供应链风险不仅来自可贸易材料，也来自难以跨

境替代的本地劳动力。 

第 11章 全球区域差异 

住宅开发是高度本地化行业，全球 GISR 4 并不意味着所有地区处于同一周期。区域差异来自住房存量、人口/家庭形成

、按揭制度、土地及规划、预售制度、建筑成本和开发融资。下表聚焦经营结构而非国家风险评分。 

表 9 全球主要地区住宅开发经营特征比较 

区域 
截至 2026-08-08的经营

状态 
融资/商业模式特征 主要结构性风险 主要缓冲 

北美 

美国高按揭利率、库存月

数偏高；加拿大开工趋势

较 5月回落 

大型美国 builder land-

light程度高、附属按揭能

力强；加拿大开发审批地

方化 

可负担性、激励侵蚀利润

、地方 zoning、材料关税 

住房短缺、低杠杆龙头、

规模采购及按揭补贴 

欧洲/英国 

欧盟房价部分回升但施工

成本高；英国供给数据存

在统计断点 

较长 landbank和开发融资

；能源标准升级 

规划、能源合规、土地/基

础设施成本、需求利率敏

感 

规划改革、住房短缺、产

品能效溢价潜力 

中国 
投资、开工、销售和到位

资金仍收缩 

预售/合同负债、项目贷款

、白名单、国央企/民企分

化 

库存、预售信心、融资和

交付链、城市分化 

项目资金治理、现房销售

方向、政策去库存与保障

房收储 



IR-032  |  APEXINSIGHT 全球行业结构性风险 

机密  |  仅限获授权的专业人士使用 34 / 42 

区域 
截至 2026-08-08的经营

状态 
融资/商业模式特征 主要结构性风险 主要缓冲 

日本/韩国 

成熟市场，人口结构与城

市分化突出；日本 2026

年 6月新设住宅开工同比

增长 18.6% 

工业化建造较成熟，住宅

金融制度稳定但需求增长

有限 

人口/家庭结构、土地及城

市集中、利率与建造成本 

更新替换、都市圈需求、

工业化施工效率 

其他亚洲/东盟 

新加坡价格温和上涨且政

府维持高土地供应；其他

市场差异较大 

政府土地供应、预售和银

行按揭并存 

政策调控、土地供应、外

资/按揭周期 

人口城市化、政府供地与

宏观审慎工具 

中东 
海湾部分市场开发活跃，

off-plan规模扩大 

项目许可、托管和开发商

注册日益制度化 

供应快速扩张、施工资源

、项目执行和外籍劳动力 

人口/投资流入、基础设施

支出、监管强化 

拉丁美洲 
巴西建筑成本仍高于一般

低通胀环境 
本币按揭和开发融资为主 

通胀、利率、人工和材料

价格、正式住房可负担性 

住房缺口和区域城市化需

求 

非洲 

正式住宅开发统计和融资

覆盖有限；南非 2026年

前 5月住宅规划价值上升

、完工价值下降 

银行融资和项目资金可得

性分化，非正规住房占比

高 

融资深度、基础设施、施

工能力和数据可得性 
城市化及结构性住房需求 

大洋洲 
澳大利亚开工仍受高成本

、规划和基础设施约束 

大型开发商使用

JV/project development 

agreements降低资本强度 

劳动力、土地开发周期、

建设成本、可负担性 

人口增长、住房短缺、JV

和masterplanned社区模

式 

来源：各地区官方统计和监管资料（[14]；[3]；[6]；[7]；[8]；[21]；[30]；[29]；[44]；[45]；[35]；[42]；[41]；[36]；[37]）；[46]；ApexInsight整理。 

11.1 北美 

美国是最透明的住宅 builder 市场之一，截至 2026 年 6 月新建独栋住宅销售 SAAR 为 62.8 万套、待售 48.5 万套、库存

9.3 个月；截至 8 月 6 日 30 年按揭利率 6.69%（[3]；[4]）。这使大型 builder 持续使用价格折扣和 rate buydown。其结构性

优势在于土地期权化、融资渠道和附属按揭，而不是需求不受利率影响。 

加拿大 2026年 6 月六个月住宅开工趋势为 248,123 套，较 5 月下降 2.8%；当月 SAAR为 238,971 套，环比下降 6%，

而在建住宅约 375,469 套（[30]）。加拿大与美国共同面对可负担性问题，但大城市审批、基础设施收费和住宅类型构成不同

，不能直接套用美国 builder margin和 land-light基准。 

11.2 欧洲与英国 

欧盟 2026 年第一季度房价指数同比仍上升，但前文已指出房价改善并不代表开发商现金流同步改善。新住宅施工价格在

2015—2025 年累计上涨 48.2%，EPBD 又提高能源和建筑性能要求，使项目 viability 取决于售价、融资和成本共同变化（[7]

；[8]；[38]）。 

英国同时存在住房供给目标、规划改革和统计口径变化。2026 年初 building-control starts/completions 受 Building 

Safety Regulator 报告变化影响，官方明确提示数据断点（[21]）；因此短期供应趋势需要结合上市 builder completions、

sales rate和 planning outlet数据交叉验证。Persimmon H1 2026交付和收入增长但利润率略降，是“量较稳、成本/售价组合

压利润”的代表样本（[17]）。 
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11.3 中国 

中国仍是全球住宅开发压力最集中的主要市场之一。2026 年上半年住宅投资 2.93 万亿元，同比下降 17.8%；住宅新开

工 1.69 亿平方米，下降 24.1%；住宅销售面积 3.3318 亿平方米，下降 12.4%；住宅销售额 3.327 万亿元，下降 13.7%（[6]

）。因此当前阶段的关键不是单一房价指数，而是新项目形成、销售回款和开发融资是否能够同步企稳。 

企业分化明显。大型国有背景开发商仍有较强融资渠道和土地获取能力，但也承担较大 properties for sale和合同负债；

弱资质民营开发商更易受到再融资和预售信心限制。政策转向项目公司、主办银行、白名单和现房销售，有助于把新增项目

风险隔离，但行业库存和历史项目处置仍需时间。 

11.4 日本、韩国及其他亚洲/东盟 

日本国土交通省数据显示，2026年 6月新设住宅着工同比增长 18.6%，季调年率环比增长 3.9%（[46]）。单月同比仍可

能受基数、开工时点和制度变化影响，不能直接解读为长期高增长；成熟人口结构和大都市圈集中仍决定长期需求。日本住

宅工业化和预制程度相对高，可降低现场人工波动，但固定制造能力也要求稳定订单。 

韩国住宅开发高度依赖城市公寓、预售和金融条件，人口结构与家庭债务使长期需求和短期融资周期并存。由于本报告

未取得截至 2026年 8月 8日可完全核验并可与其他地区统一口径的最新官方开发量序列，本报告不提供未经验证的精确韩国

市场数字，该缺口列入最终报告事项。 

新加坡展示了更强的政府土地供应和宏观审慎调节。2026Q2 私人住宅价格环比上涨 0.5%、上半年累计上涨 1.4%；当

季开发商推出 1,783 套未完工私人住宅（不含 EC），售出 2,141 套；已获规划批准、未售的私人住宅及 EC 约 15,810 套，

未来数年预计完工约 60,600 套（[44]）。供给管理可以降低失控短缺，但高密度城市的土地和政策供给仍是开发节奏的核心

。 

 

图 19 新加坡私人住宅：2026Q2开发销售流量与中期供应管线｜单位：套｜地域：新加坡 

来源：Urban Redevelopment Authority, Release of 2nd Quarter 2026 real estate statistics（[44]）；ApexInsight整理。注：流量和库存/管线口径不同，不

可相加。 

核心结论：政府土地供应和规划管线使新加坡住宅开发供给具有较强政策可见度，但市场仍受宏观审慎和购房能力约束

。 
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11.5 中东、拉丁美洲、非洲与大洋洲 

中东尤其海湾市场受人口流入、旅游与基础设施投资驱动，off-plan 销售是重要开发模式。沙特通过开发商注册、项目许

可、托管账户和项目财务资料要求强化制度化监管（[37]）。高速供给增长时期需要重点监测项目交付、建筑劳动力、基础设

施容量和 off-plan买方需求，而不能仅以交易价格上涨判断风险下降。 

拉丁美洲中，巴西 SINAPI 显示截至 2026 年 6 月 12 个月建筑成本上涨 7.26%，人工涨幅 9.59%高于材料 5.54%（[35]

）。较高的本币利率和建造成本容易同时挤压购房可负担性与开发毛利；但城市化和住房缺口为长期需求提供支撑。地区内

通胀和住房金融制度差异较大，不宜形成统一拉美利润率基准。 

南非官方统计显示，2026 年 1—5 月私人部门住宅建筑获批计划的现价价值同比增加 13.487 亿兰特，而报告完工的住宅

建筑价值同比减少 2.556 亿兰特（[45]）。计划与完工方向相反说明正式住房供给存在项目时滞；对非洲其他市场，开发融资

深度、土地权属、基础设施和非正规住房占比较高，使可比行业数据明显不足。 

澳大利亚截至 2026Q1住宅开工和在建活动仍受建设成本、规划和基础设施约束（[29]）。Stockland 1H26的 MPC业务

57% settlements 来自 JV/project development agreements，展示大型开发商可通过合作开发降低自有土地资金强度（[28]）

。但人口增长与住房短缺也会抬高土地及施工资源竞争，形成需求支持与成本压力并存的结构。 

第 12章 当前行业状态和未来 12—24个月展望 

12.1 当前行业状态（数据截止：2026年 8月 8 日） 

截至 2026年 8月 8日，全球住宅开发并不存在统一的上行或下行周期。美国仍处于高按揭利率、高激励和相对高新房库

存月数环境；中国开发投资、新开工、销售和资金来源继续同比下降；欧盟部分市场房价回升，但建设成本基准和能源合规

要求较高；加拿大开工趋势较前月放缓；澳大利亚供给受成本和开发周期约束；新加坡价格温和上涨且政府继续释放较高住

宅土地供应。 

美国最新可得的 6月新房销售数据为 SAAR 62.8万套、待售 48.5万套和 9.3个月供应；7月 NAHB HMI为 34，63%的

建设商使用销售激励；8 月 6 日 30 年固定按揭利率 6.69%（[3]；[5]；[4]）。因此当前行业状态并非“需求崩溃”，而是成交需

要更多价格/金融让利，利润率和库存周转承压。 

中国最新可得的上半年官方开发数据仍显示广泛收缩，尤其国内贷款同比下降 31.7%（[6]）。政策方向是去库存、白名

单、项目公司制、主办银行制及现房销售/预售资金治理（[36]）。这意味着政策重点已从简单刺激新增开发转向稳定交付、

消化存量和重构融资制度，行业恢复将更依赖销售与库存的真实改善。 

成本端则呈区域分化：美国 6 月建筑 PPI 整体仅环比+0.1%，但钢厂产品+3.6%、木材+1.3%；巴西 12 个月 SINAPI 

+7.26%；欧盟长期施工价格基准仍显著高于 2015 年（[34]；[35]；[8]）。因此未来利润率改善需要同时满足销售激励下降和

成本/融资压力缓解，不能仅依靠总建筑价格通胀回落。 

12.2 未来 12—24个月展望 

基准判断是“区域分化延续、全球系统性风险不再同步恶化，但行业利润和现金转换仍受约束”。如果主要经济体按揭利率

逐步下降，美国、加拿大、英国和澳大利亚的新房可负担性会改善，销售激励有望下降，大型 builder 可以把现有土地/社区供

应转化为更快现金回收。结构性住房短缺和人口流入市场仍提供需求底部。 
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中国的改善路径更依赖库存、销售信心和项目融资联动。即使政策继续放松，若住宅新开工和开发资金仍保持两位数下

降，行业不宜定义为全面复苏。项目资金封闭和现房销售方向有利于降低未来交付风险，但可能提高开发商前期自有资金需

求，因此对企业分化的影响可能大于对行业总量的即时拉动。 

主要下行风险包括：通胀重新上升使长端利率维持高位；就业转弱带来按揭信用与购房需求同步下降；土地和完工库存

增长快于销售；金属/设备贸易限制和劳动力短缺重新推高成本；规划和能源标准升级延长项目周期；中国库存和融资收缩持

续时间超预期。上行因素包括降息速度快于预期、住房短缺推动销量改善、规划提速、材料和人工成本稳定，以及土地期权

化提高资本周转。 

第 13章 情景分析与关键监测指标 

13.1 情景分析 

表 10 未来 12—24个月情景框架 

情景 触发条件 需求/价格 利润率与现金流 融资与资本投入 企业分化/持续时间 

基准情景 

按揭利率缓慢回落；

就业未明显恶化；成

本涨幅趋稳；中国政

策继续托底但库存消

化较慢 

成熟市场销量温和改

善、价格区域分化；

中国销售逐步寻底 

激励缓慢下降，毛利

率企稳但难快速回到

低利率周期高位；库

存现金释放改善 

大型企业保持融资可

得性，新购地更审慎 

龙头优于高杠杆/单一

区域开发商；12—24

个月逐步调整 

温和下行情景 

长端利率维持高位或

再上升；就业和消费

者信心转弱；成本下

降有限 

新房销售再次走弱，

开发商增加降价和

rate buydown 

毛利率进一步压缩，

完工未售上升，自由

现金流转弱 

减少开工和土地采购

；弱资质企业融资利

差扩大 

中小和高库存开发商

先承压；若利率随后

回落，可在数个季度

内修复 

严重压力情景 

全球/区域衰退+房价

下跌+信贷收紧；中

国销售/融资继续深降

；重大成本或政策冲

击叠加 

销售和价格同步下降

，取消率快速上升 

库存及土地减值、经

营现金流显著恶化；

部分项目停缓建 

再融资难度上升、抵

押价值下降、项目资

本缺口扩大 

高杠杆、短债、重土

地和单一区域企业可

能重组/退出；恢复以

多年计 

上行情景 

按揭利率明显下降且

就业稳定；规划提速

、成本趋稳；结构性

住房短缺释放 

销量上升、激励减少

，价格在供应紧地区

保持韧性 

毛利率和库存周转改

善，现金回收加快 

企业增加可控土地和

社区开发，但若追价

拿地过快会积累下一

轮风险 

优质土地与规模平台

获益更大；需警惕景

气后期重新加杠杆 

来源：ApexInsight基于本报告已核验的周期、成本、融资与库存证据构建。情景为条件式分析，不代表精确概率预测。 

情景分析不赋予主观概率，也不提供单一全球收入或利润率精确降幅，因为不同国家收入确认、土地模式和住房金融制

度不可直接合并。其用途是明确风险触发条件和方向，而不是形成企业投资建议。 

13.2 关键监测指标 

表 11 关键行业监测指标 

指标（英文） 定义/数据源 频率 上升/下降含义 预警方向与限制 

美国 30年固定按揭利率 

(30Y FRM) 
Freddie Mac PMMS（[4]） 周 

上升提高月供、压制可负

担性 

持续上升偏负面；仅代表

美国 



IR-032  |  APEXINSIGHT 全球行业结构性风险 

机密  |  仅限获授权的专业人士使用 38 / 42 

指标（英文） 定义/数据源 频率 上升/下降含义 预警方向与限制 

美国新房库存月数 

(Months Supply) 

待售新房/当前销售速度，

Census（[3]） 
月 

上升通常意味着销售慢于

供给 

快速上升偏负面；只覆盖

new single-family 

建设商激励比例 (Builder 

Incentives) 

NAHB使用销售激励的

builder比例（[5]） 
月 

上升表示需要更多促销维

持成交 

上升偏负面；调查而非交

易数据 

实际住宅价格 (Real HPI) 
BIS实际住宅价格指数（

[13]） 
季 

大幅下跌增加库存/抵押估

值风险 

下跌且库存上升最负面；

包含二手房 

中国住宅新开工面积 
NBS住宅新开工累计同比

（[6]） 
月累计 

持续改善说明新增项目意

愿回升 

降幅扩大偏负面；累计可

比口径 

中国开发企业到位资金 
NBS到位资金及贷款/预售/

按揭分项（[6]） 
月累计 

改善代表项目融资与销售

回款恢复 

降幅扩大偏负面；含非住

宅开发企业口径 

住宅施工/建造成本指数 
Eurostat/BLS/IBGE等（[8]

、[34]、[35]） 
月/季/年 

快速上涨压低无法转嫁成

本的项目利润 

成本增速上行偏负面；各

国指数不可直接比水平 

样本开发商住宅毛利率 

上市公司

homebuilding/development 

segment（[10]；[11]；[12]

、[27]） 

季/半年 
下降表示激励、成本或土

地成本压力 

连续下降偏负面；样本非

行业均值 

库存/收入或库存周转 
公司库存与 LTM收入

/turnover（[10]、[11]等） 
季 

库存升快于销售说明现金

锁定 

持续恶化偏负面；会计分

类不同 

订单取消率 (Cancellation 

Rate) 

取消订单/毛订单或公司定

义（[10]、[15]） 
季 

上升反映购房融资或信心

恶化 

快速上升偏负面；公司定

义不统一 

土地控制结构 (Owned vs 

Controlled Lots) 

自有地块与期权/JV/第三方

控制地块（[10]；[11]；

[12]；[15]） 

季/年 
控制地块比例提高通常减

少不可逆土地资本 

适度提高偏正面；需结合

合同承诺 

规划许可/住宅开工 

各国 permits/starts及英国

planning数据（[14]、[21]

、[30]、[29]） 

月/季 上升表示未来供给增强 
需求弱时过快上升反而可

能累积库存 

新加坡未售及供应管线 
URA未售获批单位、GLS/

预计完工（[44]） 
季 

过快增加相对销售可能提

高供给压力 

需与销售速度共同看；仅

代表新加坡 

监管实施节点 

EPBD、现房销售/预售监

管、规划改革（[38]、[39]

、[41]、[36]） 

事件驱动 
标准落地改变成本、审批

和融资 

不是单向指标，需评估过

渡期和成本转嫁 

13.3 GISR变化触发条件 

当前 GISR 保持 4 级（较高结构性风险）。未来可能支持下调的长期证据包括：主要市场在完整下行周期中持续保持较

低库存减值和较稳定自由现金流；land-light 和项目资本纪律从少数龙头扩展至行业主体；预售和项目融资制度显著降低交付/

跨项目挪用风险且未造成过高资本成本；规划和建设周期结构性缩短；按揭利率与住房供应形成更稳定的逆周期机制。 

未来可能支持上调的触发包括：多个主要市场同时出现房价、销量和融资收缩并导致广泛土地/库存减值；开发商违约、

破产或项目停工从个别高杠杆企业扩散至低杠杆主体；气候/保险、能源标准、关税和劳动力约束使开发成本相对收入持续上
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升；预售或项目融资机制再次出现系统性交付风险；住宅需求因人口和家庭形成长期下移而结构性弱于既有土地和在建库存

。 

GISR 触发条件必须基于跨周期、跨地区证据，而不能因某一季度房价上涨、一次降息或单个开发商违约而调整等级。综

合跨周期、跨地区证据，现有证据不足以支持改变 GISR 4级；未来调整应以长期结构性变化为依据。 

第 14章 方法论、局限及使用说明 

14.1 GISR的评价对象与边界 

GlobalCheck全球行业结构性风险等级（Global Industry Structural Risk Level，GISR）评价的是行业长期、跨周期的结

构性风险，不构成单个企业信用评级，不等同于违约概率，不构成投资建议，也不替代国别风险评价。企业最终风险仍取决

于资本结构、流动性、竞争地位、项目组合、治理、地区暴露及其他企业特定因素。 

结构性风险与当前景气度必须分开理解。某一季度房价或销量上升，不足以降低一个需要多年土地和项目资本投入行业

的跨周期风险；短期衰退也不会自动提高 GISR。GISR 只有在需求稳定性、资本模式、监管制度、技术替代、竞争结构或外

部冲击暴露出现持续且可验证的结构变化时才应复核。 

14.2 市场规模与统计口径 

住宅开发缺乏全球统一、可直接加总的货币市场规模。本报告并行使用三类官方指标：①物理供给，包括许可、开工、

竣工、套数或面积；②经济活动，包括住宅开发投资、住宅建筑工程额或相关增加值；③销售变现，包括新建住宅销售套数

、面积或合同销售额。二手住宅交易、住房资产存量价值、租金、按揭贷款余额和 REIT市值均不计入核心市场规模。 

不同国家统计体系在“住宅”“开工”“开发投资”“建筑活动”“新房销售”以及季调/未季调之间存在差异。报告不将单位为平方米

的中国开发指标与以 dwelling units统计的美国、加拿大或澳大利亚数据机械相加，也不把房价指数当作开发商平均售价。 

14.3 数据与证据局限 

主要局限包括：全球开发商中大量主体为私人及中小企业，上市公司样本偏向规模较大且资本市场融资能力较强的开发

商；BIS/OECD 房价通常同时覆盖新房与二手房；美国新房销售主要针对 new single-family houses；英国部分 2025Q4—

2026Q1 开工数据受 Building Safety Regulator 报送变化影响（[21]）；澳大利亚最新季度建筑活动数据为初值并可能修订（

[29]）。 

美国 Economic Census 提供官方行业集中度表结构，但截至本报告数据截止日，公开网页环境下未可靠取得 NAICS 

236117过滤后的 CR/HHI精确单元格，因此最终报告不填入未经验证的集中度数字（[19]）。全球住房“短缺量”、开发商违约

/破产和气候保险成本也缺乏统一、跨国可比的长期序列，相关结论保持区域或定性层级。 

公司披露中的 gross margin、net gearing、contracted sales、owned/controlled lots 和 land bank口径并非完全一致。本

报告仅在公司自己的定义内使用，并在跨企业比较时强调方向与商业模式，而不把企业样本均值表述为全球行业总体。 

14.4 GlobalCheck 适用说明 

企业适用本报告时应同时检查行业代码和主营业务经济实质。若企业主要收入来自长期住宅出租、REIT/资产管理、建筑

总包、房地产经纪或物业管理，应映射至相应的房地产持有运营、建筑施工、金融投资或专业服务风险报告，而不应仅因工

商登记包含“房地产”或“住宅建设”即使用 IR-032。综合地产集团应优先按可分拆的住宅开发业务分析。 
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