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 核  心  观  点 

      2023年上半年行业复苏呈现先抑后扬，销售冲高后回落，投资仍旧低迷，市场对政策宽松预期进一
步强烈，核心一二线城市仍有释放空间，政策催化下板块仍具备配置价值。 

 行业：基本面弱复苏，政策有望再释放。销售高开低走，2-3月的“小阳春”行情后，前期积累的
刚需需求释放完毕，市场复苏动能衰退。6月百强房企销售金额同比下降27.6%，累计销售金额同比
下降0.4%。二手房市场热度较高，重点14城1-6月成交面积同比增长43%，部分新房延期交付促使
购房者转向二手房市场，同时新房供应相对不足也使二手房承接了部分需求。土地市场成交量下滑
，上半年全国300城经营性土地成交建筑面积为3.2亿平方米，同比下降25%。城市“缩量提质”的
供地策略下，市场热度有所回升，上半年整体溢价率增至6.4%，同比上升了4.4pp，但随着供地规
模的增加，流拍率呈上升趋势。政策方面，首二套主流房贷利率降至4.0%/4.91%，LPR下调打开下
降空间，二季度调整力度和频次趋缓，目前来看前期政策对销售提振效果仍有限，有待政策进一步
释放，但预计政策仍将以稳为主，城市局部调控仍是主基调，一线以及强二线城市有望放松交易限
制，包括放宽非核心区域购房要求、下调二套房首付比例等。 

 企业：央国企市占率提升，强者恒强延续。上半年TOP10房企操盘金额门槛同比增长15.3%，
TOP20增长4.7%，TOP30和TOP50分别降低15.8%和10.8%，头部集中效应增强，越秀（+71%）
、华发（+56%）、建发（+54%）、中交（+52%）、华润（+41%）、招商（+40%）等累计表
现较好。截至6月末百强房企新增土储货值14120亿元，同比下滑12%。新增拿地金额TOP100企业
中，央国企拿地金额占比60%，城投平台以及民企拿地金额占比分别为18%和22%，民企数量增多
、城投数量减少。新增货值超过百亿的房企为32家，同比减少8家，华润、滨江和万科位列前三。 

 行业复苏动能较弱，宽松政策有望持续释放，看好经营稳健的优质房企。个股推荐：1）房企：华
发股份、城建发展、保利发展、招商蛇口、滨江集团；2）物企：华润万象生活、中海物业。 

 风险提示：销售恢复不及预期、政策宽松不及预期、行业流动性风险等。 

1 

西南证券版权所有发送给国投瑞银基金.国投瑞银基金:res@ubssdic.com p2

西南证券版权所有发送给国投瑞银基金.国投瑞银基金:res@ubssdic.com p2



目    录 

2 

   2023上半年行业回顾 

   2023下半年行业投资策略 

   投资建议及重点标的 

      行业：基本面弱复苏，政策有望再释放 

      企业：央国企市占率提升，强者恒强延续 

西南证券版权所有发送给国投瑞银基金.国投瑞银基金:res@ubssdic.com p3

西南证券版权所有发送给国投瑞银基金.国投瑞银基金:res@ubssdic.com p3



 2023年截至6月30日申万房地产指数下跌14.3%，跑输沪深300指数约13.5个百分点。 

 板块内涨幅最大的为长春经开（+49%）、电子城（+43%）；跌幅最大的为宋都股份（-85%）、

阳光城（-80%）。 
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2023上半年行业回顾 

数据来源：Wind，西南证券整理 

房地产指数相对沪深300走势 房地产行业涨跌幅前五个股 
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 横向看：房地产行业PE(TTM)为12倍，在申万行业中处于倒数第六位。 

 纵向看：房地产行业PE较2022年末上升1.2，处于过去2年89%分位；PB较2022年末下降0.1，处
于过去2年12%分位。 

4 数据来源：Wind，西南证券整理 

申万一级行业市盈率（TTM整体法） 申万房地产市盈率及市净率 
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1）新房：销售高开低走，复苏动能趋弱。2-3月的“小阳春”行情后，前期积累的刚需需求释放完毕，

市场复苏动能衰退。1-5月商品房销售额49787亿元，同比增长8.4%，增幅较1-4月收窄0.4pp，5月单

月商品房销售金额10037亿元，同比增长6.8%，增速较4月明显下滑。6月百强房企销售金额同比下降

27.6%，环比增长9.5%，1-6月累计销售金额同比下降0.4%。克尔瑞监测30个重点城市6月成交面积环

比下降9%，同比下降25%，上半年累计销售面积同比增长17%。 

6 

行业：基本面弱复苏，政策有望再释放 

百强房企累计销售金额 百强房企单月销售金额 

数据来源：克尔瑞，西南证券整理 
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1）新房：销售呈现脉冲式复苏，短期下滑趋势难改。从上半年销售节奏来看，2-3月销售冲高回落，4

月环比下降近4成，5月虽环比企稳，但增长仍然较为乏力。2022年4-5月受疫情影响基数相对较低，

对比2019年，上半年销售高点3月较2019年同期增长6%，而4、5月份均下降20%以上。2022年6月受

疫情影响减弱为全年销售高点，克尔瑞百强销售6月同比增速明显下滑。目前大部分城市刚需乏力、改

善需求未能形成有效补充，预计下半年市场仍将保持点状回暖、整体筑底的格局。 
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行业：基本面弱复苏，政策有望再释放 

克尔瑞百强房企销售金额（亿元） 统计局商品房销售金额（亿元） 

数据来源：国家统计局，克尔瑞，西南证券整理 
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2）二手房：恢复好于新房，成交维持高位。2023 年以来二手房市场热度较高，重点14城1-6月成交面

积同比增长43%，其中2-3 月成交量接近翻倍，4-5 月增速下滑至50%左右，6月增速进一步下滑至7%。

一方面部分新房延期交付促使购房者转向二手房市场，另一方面新房供应相对不足也使二手房承接了部

分需求。伴随二手房成交的火热，挂牌量也明显增加，据克尔瑞统计，12个重点城市自2022年1月以来

整体挂牌量呈现稳中有增，4月末挂牌套数达到279.4万套，较去年同期翻倍，达到阶段性高位。 

8 

14城二手房成交面积 

数据来源：wind，西南证券整理 

二手房挂牌量指数 
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3）房价：全国70大中城市房价指数环比再次回落。5月70个城市新建商品住宅价格指数环比涨幅为

0.1%，自3月高点开始回落，较前月下降0.2pp，二手住宅价格指数环比下降0.2%，较前月下降0.2pp ，

增速重回负区间。70个大中城市中新建商品住宅和二手住宅销售价格环比上涨城市分别有46个和15个，

比上月分别减少16个和21个。在当前销售弱势复苏下、需求较为疲弱的情况下，房价仍存在一定的下

行压力。 
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行业：基本面弱复苏，政策有望再释放 

70个大中城市新建商品住宅价格指数同环比 

数据来源：国家统计局，西南证券整理 
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4）土地：土地市场成交量下滑，一线城市降幅最大。受预供地新规以及销售复苏较弱等因素影响，

2023年上半年土地成交规模明显下降，克尔瑞数据显示，2023年上半年全国300城经营性土地成交建

筑面积为3.2亿平方米，同比下降25%，成交金额约1.2万亿，同比下降26%。其中一线城市降幅最大，

成交建面同比减少29%，成交金额下降19%；三四线城市其次，成交建面同比下降27%，成交金额下

降19%；二线城市降幅最小，成交建面、金额同比降幅分别为17%和14%。 

 

10 数据来源：克尔瑞，西南证券整理 

全国300城土地成交金额 全国300城土地成交建筑面积 
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建筑面积（万平） YOY
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4）土地：土拍热度分化，重点城市溢价率维持高位。上半年房企投资聚焦核心城市，重点城市多采取

“缩量提质”的供地策略，整体市场热度有所回升，据克尔瑞统计上半年整体溢价率增至6.4%，较

2022年同期上升了4.4pp，6月单月平均溢价率达到8.3%，创下年内新高。6月随着大批城市首轮预供

地到期，较多质量相对一般的地块进入市场，流拍率提升至15.5%，下半年随着供地规模的进一步增加，

预计土地流拍率将继续维持年内高位。 

11 数据来源：克而瑞，西南证券整理 11 

行业：基本面弱复苏，政策有望再释放 

重点监测城市平均溢价率月度走势 重点监测城市平均流拍率月度走势 
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5）开发：竣工持续保持高增，新开工依旧萎靡。1-5月房屋新开工面积39723万平方米，同比下降

22.6%，房屋竣工面积27826万平方米，增长19.6%，5月单月分别同比下降27.3%、增长24.4%。保交

付支持下竣工持续保持高增长，但房企开工意愿仍然较低，新开工依旧萎靡，累计增速较1-4月降幅扩

大1.4个百分点。1-5月全国房地产开发投资45701亿元，同比下降7.2%，降幅较1-4月份扩大1个百分

点，在新开工意愿低位、以及土地市场“局部火热、整体偏冷”的共同作用下，房地产开发投资尚未回

稳趋势。 

12 数据来源：国家统计局，西南证券整理 

商品房累计竣工面积 商品房累计新开工面积 
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行业：基本面弱复苏，政策有望再释放 
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6）融资：行业融资需求转弱，年内债务到期规模趋缓。中指研究院数据显示，2023年1-5月房地产企

业非银融资总额3148亿元，在2022年同期低基数的情况下仍进一步下降19%，5月单月非银融资总额

为530亿元，同比下降24.4%，环比下降27.2%。截至5月末，2023年内到期债券余额为4579亿元，占

总债券余额的18.6%，其中，海外债占比为34.4%，信用债为65.6%。整体来看2023年行业偿债压力有

所减小，单月到期规模都在千亿以下。 

13 

房企信用债和海外债到期规模 债务发行总规模 

数据来源：中指院，西南证券整理 

行业：基本面弱复苏，政策有望再释放 
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14 数据来源：贝壳研究院，克尔瑞，西南证券整理 14 

7）政策：首二套主流房贷利率降幅趋缓，政策调整频次下降。贝壳研究院监测显示，2023年6月贝壳

百城首套主流房贷利率平均为4.0%，二套主流房贷利率平均为4.91%，均与上月持平。 6月20日5年期

以上LPR下降10BP至4.20%，首二套房贷利率下限分别降至4.0%/4.8%，贝壳研究院监测的百城中有

超五成的城市首套房贷利率在4.1%及以上，本次降息后首二套房贷利率打开进一步下调空间。政策调

整频次下降，根据克尔瑞监测，2023年上半年各地出台政策共计188次，从节奏来看二季度以来地方政

策频次、力度较一季度明显下降，频次上，环比下降15%，较2022年同期下降6成；力度上，以公积金

等弱刺激政策为主，四限松绑次数明显下降。 

行业：基本面弱复苏，政策有望再释放 

房贷利率变化 地方房地产政策调整频次 
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15 数据来源：政府网站，西南证券整理 15 

上半年重点城市楼市调整政策 

行业：基本面弱复苏，政策有望再释放 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 

郑州：放松落户 
常州：优化贷款业务 
长春：优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度 
深圳：推广二手房带押过户模式 
兰州：优化贷款业务 
东莞：降首付 
绍兴：优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度；住房公积金贷款“带
押过户” 
长沙：放松限购;优化人才落户购房条件;优化公积金购房贷款政策：提高
可贷额度 
南京：购房补贴 
武汉：延期区域不限购政策 
济南：放松限购 
哈尔滨：购房补贴 
郑州：下调房贷利率 
厦门：购房补贴 
厦门、福州、长春、珠海：下调首套房贷利率 
苏州：出台推动经济运行55条政策 
沈阳：优化住房公积金提取政策 
天津：出台推动经济运行33条政策 

合肥：优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度 
珠海：放宽入户年限 
厦门：住房政策向多子女家庭倾斜 
南京：二手房交易公积金贷款可办理“带押过户”业务;放松拿地条件;房票
安置；购房奖励；免征契税 
徐州：优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度 
长沙：放松限售 
常州：取消限售 
大连：房交会-购房补贴 
杭州：放松落户 
徐州：取消首房首贷申请条件，放宽公积金和商业贷款组合贷政策 
无锡：放松限购；下调首套房贷利率；推行房票购房 
北京：优化租房提取公积金业务;推行二手房“带押过户” 
成都：支持银行业金融机构执行好差别化住房信贷政策 
南通：优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度；支持用公积金付首付 
潍坊：购房补贴 
深圳：优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度 
郑州：全面开展提取住房公积金按期付房租业务 
厦门：放松限购、限售 
沈阳：放松区域限购；下调首套商贷利率至3.8% 
中山：优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度 

兰州：上调住房公积金个人贷款存贷比 
郑州：放松限购限售；优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度、提高
租房提取额度 
东莞：推行二手房“带押过户” 
福州：支持合理住房消费，全面推行带押过户 
合肥：放松限购;支持公积金支付新房首付款 
常州：优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度 
北京：优化租房提取公积金业务 
佛山：优化租房提取公积金业务 
南昌：购房补贴 
合肥：支持用公积金付首付 
杭州：放松限购；优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度 
泉州：优化公积金购房贷款政策：降首套和二套首付、提高可贷额度 
无锡：优化公积金购房贷款政策：提高租房可提取额度 
深圳：二手房“指导价贷款”取消 
宁波：优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度、提高租房提取额度 
长沙：支持房地产项目和参建企业合理融资需求 
石家庄：优化公积金购房贷款政策：提高租房提取额度 
广州：优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度 
上海：优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度 

苏州：优化公积金提取政策，加大购房支持力度；优化房产交易
信息传递方式，降低企业成本 
兰州：优化公积金提取政策 

北京：优化租房公积金提取政策 
广州：优化租房、购房公积金提取政策 
沈阳：实施阶段性高效毕业生购房贷款补贴政策 
天津：优化营商环境，支持民间资本参与积极盘活存量资产 
太原：优化共有产权人提取公积金政策 
潍坊：优化房地产市场管理 
合肥：增加公积金缴存基数上线 
上海：优化企业用地管理；加强高品质住宅小区建设 
大连：实施阶段性购房补贴政策与个人住房贷款理论下调政策 
郑州：合理落实差别化住房信贷政策 

北京：降低房贷利率临沂：优化房地产项目预售资金监督政策 
南昌：调整住房公积金缴存基数 
扬州：继续执行人才购房补贴政策、提高住房公积金贷款额度；
停止执行限购政策；提供契税补贴、多孩家庭购房补贴 

苏州：优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度;商
贷支持转纯公积金和组合贷 
南昌：优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度、
提高租房提取额度 
宁波：放宽房贷年龄限制；推行“带押过户” 
杭州：放松落户:放松区域限购 
长春：购房补贴 
郑州：优化公积金购房贷款政策：支持提取公积金
付首付 
南京：放松区域限购；优化公积金购房贷款政策：
提高可贷额度 
广州：优化公积金购房贷款政策：提高租房提取额
度；运用政策工具优化金融机构、资本市场对房地
产市场的支持 

 

惠州：优化住房公积金提取政策;住房限售政策从3年调整为1年 
南京：出台推动经济运行33条政策 
武汉：放松限购 
哈尔滨：优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度；购房补贴 
临沂：优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度、降首套首付 
太原：优化公积金购房贷款政策：降首套及二套首付 
长沙：优化住房公积金贷款政策 
南宁：促消费措施;优化公积金购房贷款政策：延长房贷年龄期限 
济南：发放置业消费券 
哈尔滨：推行二手房“带押过户” 
无锡：下调首套房贷利率 
潍坊：现房销售试点 
杭州：优化公积金购房贷款政策：延长房贷年龄期限 
北京：延长贷款年龄期限 
沈阳：放松限购；提高公积金最高可贷额度 
重庆：出台促消费政策 
常州：优化公积金购房贷款政策：提高可贷额度；取消限售;下调首套房贷
利率 
西安：优化公积金贷款政策 
南京：公积金账户余额可作前期购房资金 
深圳：可售人才房申购条件放宽 
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重点城市购房政策一览 

16 

7）政策：二线城市政策基本应出尽出，一线及核心二线仍有一定空间。对比2014年“930新政” 和
2015年“330新政”，一线及核心二线仍有一定空间。目前来看前期政策对销售提振效果仍有限，有待
政策进一步释放，但预计政策仍将以稳为主，全国性的重磅刺激不会重现，城市局部调控仍是主基调，
一线以及强二线城市有望放松交易限制，包括放宽非核心区域购房要求、下调二套房首付比例等。 

行业：基本面弱复苏，政策有望再释放 

城市 
最低首付比例（限购区） 认定标准 限购要求 

限售年限 
首套 二套 认房 认贷 户籍套数 非户籍套数 调整限购区 非户籍社保/个税月数 

北京 35% 60% 认房 贷款记录 2 1   60 5 
上海 35% 50% 认房 贷款记录 2 1   60 5 
广州 30% 70% 认房 贷款记录 2 1   60 2 
深圳 30% 70% 认房 贷款记录 2 1   60 3 
南京 30% 40% 不认房 贷款余额 2 1 是 无要求 3 
杭州 30% 40% 认房 不认贷 2 1 是 48 5 
苏州 30% 40% 不认房 贷款余额 3 1   6 2 
宁波 20% 30% 不认房 贷款余额 不限购 无要求 2 
天津 30% 40% 认房 不认贷 2 1   6 3 
济南 30% 40% 不认房 贷款余额 2 1 是 6 2 
青岛 30% 40% 不认房 贷款余额 2 1 是 12 3 

石家庄 20% 30% 不认房 贷款余额 不限购 无要求 不限售 
成都 30% 40% 不认房 贷款余额 2 1   12 3 
重庆 20% 40% 不认房 贷款余额 不限购 无要求 2 
武汉 30% 40% 不认房 贷款余额 3 1 是 无要求 3 
长沙 30% 40% 认房 贷款余额 2 1   25 4 
西安 30% 60% 不认房 贷款余额 2 1 是 6 3 
合肥 30% 40% 不认房 贷款余额 3 1 是 6 3 
郑州 30% 40% 不认房 贷款余额 2 1 是 无要求 1 
福州 30% 40% 不认房 贷款余额 2 1   无要求 2 
厦门 30% 50% 认房 贷款余额 2 1   36 2 
东莞 30% 40% 认房 不认贷 不限购 无要求 3 
沈阳 30% 40% 不认房 贷款余额 2 1   无要求 5 
大连 30% 40% 不认房 贷款余额 2 1   无要求 5 

哈尔滨 20% 30% 不认房 贷款余额 不限购 无要求 不限售 
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企业：央国企市占率提升，强者恒强延续 

数据来源：克尔瑞，西南证券整理 18 

 销售结构性修复，央国企表现
更佳。上半年TOP10房企操盘

金 额门槛同 比增长 15.3% ，
TOP20增长4.7%，TOP30和
TOP50分别同比降低15.8%和

10.8%，腰部企业业绩呈现下
滑。从克而瑞榜单来看，上半
年累计销售表现较好的房企包

括 ：越 秀（ +71%）、 华 发
（+56%）、建发（+54%）、
中 交 （ +52% ） 、 华 润

（+41%）、招商（+40%）、
滨 江 （ +35% ） 、 中 海
（+30%）等。 

销售排名 企业简称 
2023年6月累
计金额（亿元） 

2023年6月单
月金额（亿元） 

累计同比 单月同比 单月环比 

1 保利发展 2366 410  13% -20% 2% 
2 万科地产 2018 359  -4% -15% 11% 
3 中海地产 1785 322  30% -22% 12% 
4 华润置地 1702 267  41% -33% -15% 
5 招商蛇口 1664 294  40% -29% 10% 
6 碧桂园 1609 210  -35% -54% -9% 
7 龙湖集团 985 163  15% -31% 10% 
8 绿城中国 983 155  16% -40% 17% 
9 建发房产 953 177  54% 13% 20% 

10 滨江集团 926 124  35% -47% -36% 
11 中国金茂 860 131  23% -31% -7% 
12 金地集团 858 135  -15% -53% 2% 
13 越秀地产 825 130  71% -4% -1% 
14 华发股份 769 120  56% -17% 60% 
15 绿地控股 620 144  -9% -23% 21% 
16 中国铁建 522 74  31% -49% -14% 
17 融创中国 520 71  -54% -50% -7% 
18 新城控股 424 66  -35% -51% -3% 
19 旭辉集团 419 55  -34% -60% -23% 
20 卓越集团 407 57  23% -30% -32% 
21 美的置业 405 51  1% -38% -14% 
22 中交房地产 389 78  52% 16% 11% 
23 中国恒大 382 43  64% -28% -40% 
24 保利置业 371 39  112% -40% -25% 
25 中国中铁 361 - - - - 
26 联发集团 359 61  58% 15% -12% 
27 远洋集团 357 70  -17% -48% 40% 
28 首开股份 347 50  -14% -25% -19% 
29 电建地产 333 75  49% 33% 29% 
30 国贸地产 314 49  139% 65% -10% 

2023年1-6月重点房企销售排行 
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企业：央国企市占率提升，强者恒强延续 

数据来源：克尔瑞，西南证券整理 19 

 房企投资依旧谨慎，民企投资有

所复苏。截至6月末百强房企新

增土储货值、投资金额和建面合

计分别为14120亿元、6952亿元

和 6178 万 平 方 米 ， 分 别 下 滑

12%、9%和15%，企业整体投

资依旧谨慎。拿地企业仍以头部

央国企为主，上半年新增拿地金

额TOP100企业中，央国企拿地

金额占比60%，城投平台以及民

企拿地金额占比分别为18%和

22%，民企数量增多、城投数量

减少。截止6月末，新增货值超

过百亿的房企为32家，同比减少

8家，华润、滨江和万科位列前

三。百强房企新增货值46%集中

于TOP10房企，TOP11-20强新

增货值占比15%，TOP21-30强

占比9%。 

2023年1-6月中国房地产企业新增货值TOP50 

排名 企业名称 
新增土地货值
（亿元） 

排名 企业名称 
新增土地货值
（亿元） 

1 华润置地 1015.9 26 大家房产 124.5 

2 滨江集团 787.9 26 中建国际 117.1 

3 万科地产 783.9 28 成都轨交 116.9 
4 中海地产 734.2 29 石家庄城投 113 
5 保利发展 667 30 坤和集团 113 

6 招商蛇口 655.2 31 中建智地 103.1 

7 建发房产 607.2 32 中建壹品 101 

8 绿城中国 574 33 宇诚集团 96.7 

9 长隆集团 408 34 建杭置业 96.3 

10 越秀地产 292.5 35 亚伦房地产 94.8 

11 中国铁建 286.4 36 
义乌双江湖 

开发集团 
93.6 

12 中国金茂 279.1 37 金融街 93 

13 龙湖集团 268.2 38 盐城城投 82.6 

14 伟星房产 218.8 39 新城控股 80.3 

15 碧桂园 205.8 39 远达房地产 78.9 

16 华发股份 198.5 41 金洲房地产 78.8 

17 京投发展 195.5 42 天津城投集团 77 

18 国贸地产 188.4 43 
西咸新区发展 

集团 
76.8 

19 广州城投 167.1 44 雅置投资 72.9 

20 保利置业 160.5 45 龙港城建 72.1 

21 金地集团 159.5 46 东建集团 68.1 

22 
西安城市发展 

集团 
152.3 47 远洋集团 67.3 

23 象屿地产 131.5 48 
陕西交通 

控股 
67 

24 方远集团 131.2 49 北京建工 66.7 

25 浙江交投 127.6 50 增城城投 65.8 
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20 数据来源：wind，克尔瑞，西南证券整理 

企业：央国企市占率提升，强者恒强延续 

重点房企销售与拿地坐标 

 央国企销售拿地表现更佳，强者恒强格局将继续延续。从房企全年销售表现和拿地情况来看，央国

企和少数优质民企销售表现更佳，对应未来1-2年业绩结算更有保障，同时在土地市场较为低迷的

情况下低价布局一二线优质土储，对应未来销售市占率有望进一步提升，利润率也有望修复。在此

背景下，强者恒强格局将继续延续。 
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企业：央国企市占率提升，强者恒强延续 

数据来源：中指院，西南证券整理 21 

 央国企融资优势明显，重点房企债务压力暂

时延缓。从发债企业来看，信用债发行以央

国企为主，且利率更具优势。在融资端政策

的持续松绑下，优质房企信用有望修复，债

务压力有所缓解。 

重点房企2023年1-5月境内债发行规模 

2023年重点房债券到期规模 

企业名称 

海外债（人民币，亿元） 信用债（亿元） 
总债券 
余额 年内 2024 2025 

2026及
以后 

债券  
余额 

年内 2024 2025 
2026及
以后 

债券  
余额 

碧桂园 27  110  187  432  756  119  51  70  17  257  1013  

华润 0  71  0  141  212  50  85  143  394  672  884  

中海 35  50  39  247  372  74  100  98  201  473  845  

万科 0  102  35  92  229  8  93  330  86  517  746  

保利 0  35  0  0  35  95  142  231  230  698  734  

首开 0  0  0  37  37  30  233  266  138  668  704  

金茂 0  18  25  219  261  25  50  203  107  385  647  

龙湖 0  0  0  142  142  85  142  145  44  416  558  

招商蛇口 16  0  0  0  16  123  72  184  148  527  543  

远洋 0  50  51  177  278  52  101  65  33  251  529  

金融街 0  0  0  0  0  80  102  92  168  442  442  

首创 0  0  32  81  112  42  106  120  22  290  403  

绿城 0  0  81  0  81  3  131  136  24  294  374  

雅居乐 0  0  92  166  258  22  61  0  17  100  359  

金地 0  34  0  0  34  82  178  57  5  322  356  

建发 0  0  0  27  27  10  39  127  151  327  354  

铁建 0  0  0  0  0  36  87  163  64  350  350  

华发股份 0  0  0  0  0  86  70  76  115  347  347  

信达地产 0  0  0  0  0  54  134  105  16  309  309  

陆家嘴 0  0  0  0  0  40  124  40  92  296  296  

新城 25  57  42  29  153  47  12  30  22  111  264  

北京城建 0  0  0  0  0  35  67  88  34  224  224  

中交房地产 0  0  0  0  0  8  56  122  12  198  198  

绿地 35  64  18  0  117  0  38  0  0  38  155  

越秀 28  0  0  111  140  0  0  0  0  0  140  

建业 5  57  72  0  134  0  0  0  0  0  134  

美的置业 0  0  0  0  0  29  58  27  10  124  124  

华侨城 0  0  0  57  57  0  38  0  25  63  119  

滨江 0  0  0  0  0  40  52  0  4  95  95  

中海宏洋 0  0  0  36  36  7  0  10  22  39  76  
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投资建议及重点标的 

数据来源：wind，克尔瑞，西南证券整理（更新至2023.6.30） 23 

 行业复苏动能较弱，宽松政策有望持续释放，看好经营稳健的优质房企。个股推荐：1）房企：华发股份、

城建发展、保利发展、招商蛇口、滨江集团；2）物企：华润万象生活、中海物业。 

 风险提示：市场销售恢复不及预期；政策放松力度不及预期；行业现金流状况不及预期。 

重点房企关键指标 

证券简称 
22年归母 

净利润（亿元） 
YOY 

23Q1归母 
净利润（亿元） 

YOY 
PE 

(TTM) 
PB 

(MRQ) 
23M1-6销售
金额（亿元） 

YOY 
23M1-6新增 
地价（亿元） 

23M1-6
投资强度 

23M1-6新增
货值（亿元） 

新增 
排名 

阶段①涨幅 
21M8-22M1 

阶段②涨幅 
22M1-M10 

阶段③涨幅 
22M11-12 

阶段④涨幅 
22M12-至今 

阶段合计涨幅 
（21M8-至今） 

                
滨江集团 37 24% 6  146% 6.7 1.14  926  35% 396  43% 788  2 19 131 21 -21 132 
万科A 226 0% 14  1% 7.4 0.68  2018  -4% 461  23% 784  3  1  -4  41 -25 -24 
新城控股 14 -89% 7  29% 21.1 0.54  424  -35% 25 6% 80 39 -8 -40 67 -37 -54 
金地集团 61 -35% 5  -19% 5.4 0.50  858  -15% 76  9% 160  21  55 -7 50 -38 -9 

                                    
保利发展 183 -33% 6  8% 8.4 0.82  2366  13% 384  16% 667  5  66 19 20 -19 48 
招商蛇口 43 -59% 14  -39% 24.6 1.21  1664  40% 318 19% 655 6 43 27  14 -13 47 
华发股份 26 -19% 7  -25% 8.7 1.18  769  56% 105 14% 199 16 5 74 28 -9 89 
建发股份 63 2% 5  -23% 5.4 0.71  1312  55% 348 27% 607 7 28 60 28 -30 62 
华侨城A -109 -387% 0  -272% -3.2 0.55  236  11% - - - - 9  -30  37 -25 -31 
中交地产 0 -86% 27  -386% -78.9 3.23  389  52% - - - - 19  111  121 -30 170 
信达地产 6 -32% 3  -26% 22.2 0.50  137  11% - - - - 17  30  64 -35 35 
天健集团 19 1% 5  -76% 7.5 0.87  63  - - - 60 57 19  -4  19 -18 8 
首开股份 -5 -275% 8  -146% -9.8 0.42  347  -14% 27 8% 51 75 19  -21  25 -40 -14 
城建发展 -9 -244% -3  106% 76.6 0.57  231  65% - - - - 8  -13  56 3 24 
城投控股 8 -14% -2  -88% 27.2 0.48  - - - - - - -6  -7  17 -7 -8 
南山控股 7 -30% 0  173% 10.0 0.87  93  - - - - - 2  10  54 -22 8 

                                    
龙湖集团 244 2% - - 4.4 0.76  985  15% 95  10% 268  13  3 -36 136 -19  -43  
美的置业 17 -54% - - 4.9 0.34  405  1% - - - - -8 -32 107 -29  -33  
越秀地产 40 10% - - 8 0.69  825  71% 203 25% 293  10 -1  43 45 2  56 
绿城中国 26 -38% - - 6.9 0.49  983  16% 315  32% 574  8  47 22 71 -37  2  

中国海外发展 233 -42% - - 7.2 0.47  1785  30% 406  23% 734  4  16  16  37 -17  16  

中国海外弘扬 32 -38% - - 3.7 0.39  - - - - - - -10  -20  55 6  -5  

华润置地 281 -13% - - 7.5 0.89  1702  41% 533  31% 1016  1  27  -1  38 -4  41  

旭辉控股集团 -130 -271% - - -0.5 0.24  419  -34% - - - - 3  -82  115 -36  -82  

建发国际集团 42 39% - - 6.5 1.61  953  54% 348 37% 607 7 30  32  56 4  61  

碧桂园 -61 -123% - - -6.5 0.19  1609  -35% 78 5% 206 15 -6  -73  194 -47  -78  
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 投资逻辑：1）公司合约销售稳健增长，2023年公司6月累计
实现销售金额同比+13%；2）公司拿地量入为出，土储丰富
且质地优良，2022年累计拓展项目91个，新增容积率面积
1054万平方米，38 个核心城市拓展金额占比达到98%；3）
财务稳健，连续5年保持经营活动现金流为正，综合融资成本
3.92%保持业内领先优势。 

 业绩预测与投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润增速
分别为19%/10%/9%。考虑到公司业绩稳健、销售表现优于
同行，维持“买入”评级。 

 风险提示：竣工交付或低于预期、拿地和销售回款或低于预期、
地产调控风险等。 

24 数据来源：wind，公司公告，西南证券整理 

保利发展（600048）：深耕核心城市区域，财务保持稳健 

公司2023-2025年盈利预测 

指标/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 281108  317897  353130  385618  

增长率 -1.37% 13.09% 11.08% 9.20% 

归属母公司净利润 
（百万元） 

18347  21788  24031  26167  

增长率 -33.01% 18.75% 10.29% 8.89% 

每股收益EPS（元） 1.53  1.82  2.01  2.19  

净资产收益率ROE 8.38% 8.62% 8.86% 8.90% 

PE 8.6  7.2  6.6  6.0  

PB 0.49  0.44  0.40  0.37  

公司销售签约金额 
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数据来源：wind，西南证券 
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 投资逻辑：1）销售规模稳步增长，排名逆势提升至第5位，

2023年6月累计销售同比+40%，恢复优于行业整体水平。2）

低成本融资优势突出，公司三道红线持续达标，融资成本不

断下降，维持行业低位，综合融资成本由2018年的4.9%降

至2022的3.9%。3）土储资源丰厚，2022年公司新增土地

货值1467亿元，行业排名第6位。 

 业绩预测与投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润增

速分别为49%/19%/7%。考虑公司销售表现较为稳健，土

储充足且结构优质，维持“持有”评级。 

 风险提示：竣工交付或不及预期、销售及回款或不及预期、

政策调控风险。 
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招商蛇口（001979）：拿地聚焦核心城市，销售排名逆势提升 

公司签约销售金额 公司签约销售面积（万方） 公司拿地面积及售比（亿元） 
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数据来源：wind，西南证券 
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公司2023-2025年盈利预测 

指标/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 183003  201318  223062  242947  

增长率 13.92% 10.01% 10.80% 8.91% 

归属母公司净利润 
（百万元） 

4264  6371  7584  8118  

增长率 -58.89% 49.41% 19.03% 7.04% 

每股收益EPS（元） 0.55  0.82  0.98  1.05  

净资产收益率ROE 3.20% 4.14% 4.73% 4.87% 

PE 24  16.0  13.4  12.5  

PB 0.36  0.34  0.33  0.32  

数据来源：wind，公司公告，西南证券整理 
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 投资逻辑：1）销售规模稳中有进，2023年6月销售额累计达

769亿元，同比降幅扩大至56%，恢复优于行整体水平，优质

产品提升溢价，销售均价位于行业前列；2）财务持续优化，

三道红线达标转绿，融资成本持续降至5.8%；3）两翼业务加

速拓展，涵盖商业地产、品牌经营的产品体系愈加成熟，上下

游产业链实现协同发展。 

 业绩预测与投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润增速

分别为12%/9%/8%。考虑到公司营业收入稳健增长且财务健

康，销售和拿地呈现逆势提升，维持“买入”评级。 

 风险提示：业绩结算或不及预期、政策调控风险等。 
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华发股份（600325）：销售恢复势头良好，多元协同发展稳健 

公司合同销售金额 公司储备计容建筑面积（万平） 公司新开工面积（万平） 

582 

923 

1205 1219 1202  

769 

87.7% 

58.6% 

30.6% 

1.2% 
-1.4% 

55.8% 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

销售金额（亿元） YOY

750.04 697.48 805.81 
543.97 386 

1004  
1367  

1777  

1542  
1385 

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600
1800
2000
2200
2400
2600
2800

2018 2019 2020 2021 2022

在建面积（万平方米） 

土地储备计容建筑面积（万平方米）  

514  
651  740  

523  
286  

179  

280  
315  

628  

660  

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2018 2019 2020 2021 2022

新开工面积（万平方米） 竣工面积（万平方米） 

数据来源：wind，西南证券 

公司2023-2025年盈利预测 

指标/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 59190  66244  72842  79369  

增长率 15.51% 11.92% 9.96% 8.96% 

归属母公司净利润 
（百万元） 

2578  2898  3163  3417  

增长率 -19.31% 12.42% 9.15% 8.02% 

每股收益EPS（元） 1.22  1.37  1.49  1.61  

净资产收益率ROE 4.32% 3.67% 3.88% 4.05% 

PE 8.2  7.3  6.7  6.2  

PB 0.19  0.18  0.18  0.17  

数据来源：wind，公司公告，西南证券整理 
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 投资逻辑：1）公司资金充沛，现金短债比连续五年维持绿档。
2022年公司实现营业收入246亿，同比增长1.6%；公司平均
融资成本4.67%，现金短债比1.3，连续5年维持绿档。2）快
周转加速楼盘去化，2023年1-6月销售金额同比增长65%，增
速领跑行业。3）核心城市逆势扩充土储，截至2023年5月，
公司北京市总货值为2115亿元，位于行业首位。 

 业绩预测与投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润增速
分别为211%/27%/15%。鉴于考虑到公司深耕核心城市，业
务储备丰富且增速较高，维持“买入”评级。 

 风险提示：竣工交付或低于预期、拿地和销售回款或低于预期、
地产调控风险、金融资产公允价值变动风险等。 
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城建发展（600266）：深耕北京资源充足，财务稳健逆势增长 

公司营业收入 公司合同销售金额 北京市货值排行榜 
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公司2023-2025年盈利预测 

指标/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 24562  27059  30038  33050  

增长率 1.56% 10.17% 11.01% 10.03% 

归属母公司净利润 
（百万元） 

-926  1032  1308  1503  

增长率 -244.4% 211.44% 26.75% 14.88% 

每股收益EPS（元） -0.41  0.46  0.58  0.67  

净资产收益率ROE -3.22% 3.81% 4.65% 4.99% 

PE -12.26  11.00  8.68  7.55  

PB 0.41  0.39  0.38  0.36  

数据来源：wind，西南证券 

数据来源：wind，公司公告，西南证券整理 
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 投资逻辑：1）销售金额高速增长，2023年6月累计同比增长
35%，产品优质溢价卓越。2）积极拿地土储充沛，2022年新
增土储计容建筑面积473万平方米，土地储备中杭州占65%，
聚焦浙杭稳步开拓，核心城市贡献突出。公司聚焦杭州、深耕
浙江，并眼华东稳步扩张。3）三道红线维持绿档，融资渠道多
样，平均融资成本为4.6%，不动产生态产业多元化发展。 

 业绩预测与投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润增速
分别为20%/19%/15%。考虑到公司销售增长强劲，核心城市
拿地强度较大，融资成本较低，维持“买入”评级。 

 风险提示：竣工交付或低于预期、拿地和销售回款或低于预期、
地产调控风险等。 
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滨江集团（002244）：业务表现稳健，优质土储助增长 

公司合同销售金额 公司营业收入 公司新增土储面积 
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数据来源：wind，西南证券 
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公司2023-2025年盈利预测 

指标/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 41502  56018  64466  74205  

增长率 9.28% 34.97% 15.08% 15.11% 

归属母公司净利润 
（百万元） 

3741  4493  5327  6152  

增长率 23.58% 20.09% 18.57% 15.49% 

每股收益EPS（元） 1.20  1.44  1.71  1.98  

净资产收益率ROE 7.40% 10.21% 11.32% 11.97% 

PE 7.4  6.1  5.2  4.5  

PB 0.52  0.47  0.43  0.38  

数据来源：wind，公司公告，西南证券整理 
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