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投资要点

➢ 2023年楼市持续回落
• 2023年，房地产经历需求转弱与供给冲击的背景下，行业景气度持续探底。2023年11月，年化销售和开工面积回落至2014

年和2007年水平，竣工面积保持高位，开工弱同时竣工强的背景下，施工面积下行明显；施工面积的下行，叠加房企拿地
规模下降，双方面对房地产开发投资中建安投资及土地购置费形成拖累，地产投资增速大幅低于固定资产投资增速，拖累
经济增长。

➢ 市场供需下行的特点
• 本轮地产周期下行与过去三轮不同，开工面积先于销售面积下行，供给收缩幅度大于需求，住宅库存自2020年至今呈现持

续收缩的状态。部分区域出现结构性需求复苏，但受限于收入预期、房价预期、人口结构等长期因素下行，以及民企房企
出险对交付预期的影响，在当前政策环境下，整体需求复苏并不显著。

➢ 房企经营行为的转变
• 在当前房地产行业整体利润率下行持续拖累ROA的背景下，房企采取高周转策略，通过提升无息负债占比摊薄融资成本，

对冲带息债务下降带来的土储规模下行压力。同时，房企保持聚焦核心城市策略，降低弱线城市土储，提升现金流安全。
在现金流优先于盈利的经营思路下，企业保持聚焦核心城市，收缩管理半径。

➢ 政策发力，复苏可期
• 在当前政策发力下，我们认为，商品房回归商品属性，商品房价格回归市场化定价在本轮市场复苏过程中，将起锦上添花

的作用。市场定价将彻底改变当前环境下房企聚焦城市，降低非核心，调整土储的行为。当前房地产市场中，核心城市供
给过剩、非核心城市价格下行，市场持续缩量的负反馈过程将得到彻底扭转。

➢ 投资建议：建议关注三条主线：1）保持拿地强度的龙头房企：保利发展、招商蛇口、滨江集团、越秀地产；2）低估值龙
头混合所有制及民营房企：万科A、金地集团、龙湖地产；3）持续加杠杆扩表的地方国企：浦东金桥。

➢ 风险提示：融资环境收紧超预期、房地产销售政策变化、地产调控政策变化、引用数据滞后或不及时。
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1. 2023年市场供需下行到什么阶段？

➢ 销售：年化销售水平回落至2014年水平
• 2023年前11月，全国新建商品房销售面积累计10.1亿㎡，近12个月的年化销售面积11.5亿㎡；商品住宅方面，2023年前11月累计销售面积8.6

亿㎡，近12个月年化销售面积9.8亿㎡。从销售规模的角度而言，商品房销售面积回落至2014年左右水平。
➢ 开工：年化开工水平回落至2007年水平
• 2023年前11月，全国房屋新开工面积累计8.7亿㎡，近12个月年化开工面积9.6亿㎡；住宅新开工面积累计6.4亿㎡，近12个月年化新开工面积

累计7亿㎡。从供给的角度来看，商品房整体开工情况回落至2006-2007年水平。

图表：商品房及商品住宅新开工面积（TTM，亿㎡）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：商品房及商品住宅销售面积（TTM，亿㎡）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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1. 2023年市场供需下行到什么阶段？

➢ 竣工：从开工到交付，竣工规模维持高位
• 2023年前11月，全国房屋竣工面积累计6.5亿㎡，近12个月的年化竣工面积9.6亿㎡；商品住宅方面，2023年前11月累计竣工面积4.8亿㎡，近

12个月年化竣工面积7.0亿㎡。相较于商品房开工及销售面积的周期波动，竣工面积在2011年至今的十来年里，保持相对稳定的绝对值水平。
➢ 施工：开工弱、竣工强下，施工下行明显
• 2023年11月末，全国房屋施工面积83.1亿㎡；商品住宅方面，2023年11月末，住宅施工面积58.5亿㎡。开工规模持续下行，竣工规模维持在

相对较高水平下，施工下行压力明显。施工面积规模回到2018左右水平。

图表：商品房及商品住宅施工面积（亿㎡）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：商品房及商品住宅竣工面积（TTM，亿㎡）

资料来源：Wind、华福证券研究所

 -

 20.0

 40.0

 60.0

 80.0

 100.0

 120.0

商品房施工面积 住宅施工面积

 -

 2.0

 4.0

 6.0

 8.0

 10.0

 12.0

房屋竣工面积 住宅竣工面积



6

1. 2023年市场供需下行到什么阶段？

➢ 房地产开发投资：施工面积下行，叠加拿地不足导致土地购置费失去支撑，双方面导致地产投资压力增大
• 2023年前11月，房地产开发投资累计10.4万亿，近12个月年化11.3万亿。其中住宅前11月投资完成额7.9万亿，近12个月年化8.5万亿。施工面

积下行与土地购置意愿降低，双方面拖累整体房地产开发投资增长。整体而言，房地产开发投资水平回归至2018年左右。
➢ 地产行业拖累经济显著：地产投资增速持续探底，增速持续低于固定资产投资，对经济增长形成实质拖累
• 2023年前11月，房地产开发投资累计同比下滑9.4%，相较于固定资产投资整体2.9%的正增长，房地产开发投资与固定资产增速差达到12.3个百

分点。地产对固定资产投资的拖累边际优于2022年，但仍旧大幅拖累固定资产投资增速。

图表：房地产开发投资增速及固定资产投资增速（%）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：房地产开发投资及住宅开发投资（TTM，万亿）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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1. 2023年市场供需下行到什么阶段？

➢ 土地出让：投资意愿不足，供需双弱格局下，土地出让规模保持底部徘徊
• 2023年前11月，供给层面，百城宅地供应建筑面积合计5.5亿㎡，近12个月年化供给宅地建筑面积5.9亿㎡；成交层面，前11月百城宅地成交

建筑面积合计2.9亿㎡，近12个月年化成交宅地建筑面积4.3亿㎡。土地市场市供需同步回落至2009年左右水平。
➢ 房地价差：拿地意愿不足并未传递至土地市场价格，地价占房价比例仍高
• 2023年前11月，全国商品住宅平均成交均价10851.8元/㎡，宅地出让平均楼面价5677.9元/㎡。受限于整体土地市场相对刚性的土地起拍价，

需求不足带来的拿地收缩并未传导至价格，供需双弱下，房地价差隐含的土地盈利水平保持平稳。

图表：宅地平均出让均价、商品房销售均价及占比（%）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：百城住宅类用地供给及成交建筑面积（TTM，亿㎡）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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2. 本轮地产困境有何不同？

➢ 供给收缩前置于需求前：开工面积下行早于销售面积下行
• 相较于2008-2009、2011-2012、2014-2015三轮房地产市场周期调整，本轮地产周期下行过程中，新开工面积前置于销售面积先回落，市场

并未出现典型周期性行业下行前，市场过度投资导致的阶段性供给过剩。
➢ 供给收缩幅度大于需求：新开工面积降幅持续超出销售面积降幅
• 从调增的幅度来看，过去三轮地产市场下行过程中，新开工面积增速并未长期低于销售面积增速，体现周期自我调节的机制下，供给收缩带

来的市场企稳复苏。本轮地产周期下行中，新开工面积长期低于销售面积，供给收缩并未带来地产周期的企稳复苏。

图表：商品住宅新开工面积及销售面积同比增速（TTM，%）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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2. 本轮地产困境有何不同？

➢ 住宅库存并未过剩：绝对库存规模自2020年后连续三年下降，相对库存水平有所回升
• 截至2023年11月末，全国商品住宅累计库存合计21亿㎡，自2020年后连续三年下降。从库存的绝对规模而言，2023年11月末的住宅绝对库存

规模接近2011年19.9亿㎡；另外一方面，由于销售规模的下行，去化周期2.2年，相较于2022年末小幅提升。
➢ 过去三年深度去库：总量库存结构类似2016-2018年的地产上行周期
• 以三年的常见住宅项目的开发周期视角下，2023年11月的近三年滚动开工规模与销售规模差为6.3亿㎡，三年库存变化连续两年保持下降，整

体房地产市场实现深度去库存的特点。

图表：近三年住宅新开工面积与销售面积之差（亿㎡）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：新建商品住宅库存规模及去化周期（亿㎡、年）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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年度 华东 华中 华南 华北 东北 西北 西南

2010/12 9,262                   4,698                   2,697                   8,218                   6,343                   2,224                   2,654                   
2011/12 17,452                 4,422                   3,355                   10,620                 7,717                   2,828                   3,139                   
2012/12 9,346                   4,389                   1,550                   5,205                   5,072                   4,192                   2,473                   
2013/12 8,149                   6,421                   1,737                   3,432                   2,975                   2,876                   4,532                   
2014/12 6,072                   2,769                   1,357                   3,457                   2,297                   1,501                   2,235                   
2015/12 -3,608                 -722                   -1,907                 1,593                   46                       708                     -1,865                 
2016/12 -10,027               -2,944                 -3,178                 372                     -975                   193                     -5,071                 
2017/12 -4,760                 -3,948                 -3,376                 2,195                   -1,235                 -136                   -5,431                 
2018/12 2,927                   -2,032                 822                     4,352                   -306                   749                     -1,089                 
2019/12 5,272                   -512                   1,596                   6,023                   389                     2,786                   1,766                   
2020/12 2,979                   -1,106                 -401                   6,273                   526                     2,903                   -1,725                 
2021/12 -7,128                 -2,502                 -1,559                 2,411                   1,201                   2,202                   -4,779                 
2022/12 -10,825               -7,024                 -3,648                 255                     -428                   989                     -5,815                 
2023/11 -8,527                 -4,755                 -3,619                 -605                   -858                   443                     -4,306                 
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2. 本轮地产困境有何不同？

➢ 上一轮去库存周期：2015-2017年，政策宽松叠加需求上行，市场库存快速消耗
• 去库存的情况与上一轮2015-2017年接近，相较于2015-2017年的市场上行周期中的量价齐升，本轮地产周期中，去库存更多伴随的是销量的

快速下行。
➢ 本轮去库区域分布：沿海及中部区域持续三年住宅去库存
• 从区域结构分布而言，华东、华中、华南及西南区域去库存明显。

图表：不同区域商品住宅库存（万㎡、年）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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2. 本轮地产困境有何不同？

➢ 2008年与2014年：市场下行伴随库存累积
• 在2008年及2014年的市场下行过程中，各个省份的行业表现呈现累库区域销售下行显著，供给相对过剩区域的区域地产下行压力更大。

图表：2014年各省份住宅销售增速及库存变化销售比（%）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：2008年各省份住宅销售增速及库存变化销售比（%）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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2. 本轮地产困境有何不同？

➢ 2022年与2023年：市场下行伴随库存去化
• 本轮市场下行过程中，各个省市房地产市场呈现去库存区域市场下行更为明显。

图表：2023年10月各省份住宅销售增速及库存变化销售比（%）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：2022年各省份住宅销售增速及库存变化销售比（%）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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2. 本轮地产困境有何不同？

➢ 长期趋势：预期的拐点与长周期的人口结构恶化
• 收入预期与房价预期自2017年持续回落，叠加出生率的持续降低，以及老龄化占比提升，中长期地产需求增长存在压力。

图表：老龄人口占比及人口出生率（%、‰）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：收入及房价预期（%）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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2. 本轮地产困境有何不同？

➢ 去除供给结构影响，市场需求存在结构性复苏
• 去除掉部分房企违约带来期房交付预期影响，2023年整体市场成交结构中，现房销售规模显著好于期房，二手房成交显著强于一手房。在居

民购房更加倾向于所见即所得的环境下，需求或已出现结构性的迹象。

图表：一手和二手房的销售分化（%）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：现房和期房的销售分化（%）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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3. 三四线城市是否真的那么差？

➢ 三四线城市人口虽整体流出，但分化明显
• 从人口分布来看，三四线城市2022年人口相较于2019年，增速中位数虽小于0，但增速分布范围分化巨大，部分三四线小城市甚至保持人口

正增长。从增速的边际变化来看，2015年至今，三四线城市人口增速的回落幅度相对较低。

图表：不同城市等级2015年至2022年常住人口平均年增速（%）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：不同城市2022年常住人口相比2019年增速分布（%）

资料来源：Wind、华福证券研究所

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

一线 强二线 弱二线 三四线

2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022



18

3. 三四线城市是否真的那么差？

➢ 一二线强而三四线弱的土地市场开始出现扭转
• 2020-2022年，在企业保持聚焦核心城市，保持高周转与规模增长的策略下，一线城市土地出让规模大幅增长。2023年，伴随弱二线及三四

线小城市的供给出清，以及一线及强二线城市出现销售放缓的迹象，2023年前11月，三四线及弱二线住宅类用地出让降幅显著好于一线及强
二线城市。

图表：2022及2023前11月宅地成交面积及增速（万㎡、%）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：2017-2019、2020-2022宅地成交面积及增速（万㎡、%）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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3. 三四线城市是否真的那么差？

➢ 部分区域三四线城市土地市场降幅领先同区域一二线城市，布局三四线典型房企中海外宏洋销售显著领先于行业
• 从区域结构而言，中部、华南及华东重点区域三四线城市宅地成交建筑面积显著优于同区域一二线城市，华南及华东区域土地成交建筑面积

同比降幅接近回正。布局三四线城市典型房企中海外宏洋集团，前11月销售规模显著领先于百强房企平均水平。

图表：百强房企、中海宏洋、中海（不含宏洋）销售面积同比（%）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：2023年1-11月区域土地成交面积同比（%）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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4. 市场触底复苏需要哪些变化？

➢ 房价和库存变化关系已出现见底迹象
• 2022年，省市库存变化及房价变化呈现出降价去库存的特点，2023年前11月，大量省市在库存下降的同时，出现房价企稳的迹象。从降价去

库存到房价企稳，市场周期复苏可期。

图表：2023年前10月各省市库存变化销售比及住宅销售均价增速（%）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：2022年各省市库存变化销售比及住宅销售均价增速（%）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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4. 市场触底复苏需要哪些变化？

➢ 负债端融资环境改善持续支撑行业复苏
• 在过去三年市场下行过程中，行业在库存持续下降的过程中，房价仍旧下行的本质原因在于企业负债压力下，开发商被迫采取降价抛售在手

项目，通过牺牲利润的方式保持企业现金流的平衡。在当前行业融资端政策持续优化的背景下，企业主动降价抛售库存的经营决策有望得到
持续改善。

图表：非国央企信用债发行、到期及净融资（亿）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：国央企信用债发行、到期及净融资（亿）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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4. 市场触底复苏需要哪些变化？

➢ 净负债规模的企稳回升将助力房企存货规模企稳
• 2018年至今，AH上市房企净负债规模持续下降，从企业经营的角度，净负债规模对应的则是资产中存货规模，在外部融资环境不稳定的背景

下，行业整体存货规模下行压力增加，对应到企业的经营行为则是降价销售，快速回收现金流。在融资环境改善对应净负债规模企稳回升的
过程中，房企主动抛售土储的经营选择将持续改善。

图表：H股上市房企存货及净负债规模增速（亿、%）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：A股上市房企存货及净负债规模增速（亿、%）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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5. 房企经营行为转变的背后原因？

➢ 高周转的本质是提升房企无息债务占比。
• 融资成本无法改善下，房企通过高周转方式，通过提升无息负债规模占比提升，摊薄整体负债端融资成本，改善加杠杆对ROE的驱动效果。

图表：H股上市房企有息、无息负债规模及无息负债占比（万亿、%）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：A股上市房企有息、无息负债规模及无息负债占比（万亿、%）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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5. 房企经营行为转变的背后原因？

➢ 改善企业的投资意愿仍旧需要等待行业整体盈利水平企稳回升
• 从企业经营的角度而言，受限于持续下降的ROA水平，在融资成本高于ROA的环境下，加杠杆行为并不能带来ROE的改善，从内外部的环境

，企业再投资的意愿较弱。

图表：H股上市内地房地产企业ROE及ROA（整体法、%）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：A股上市房企ROE及ROA（整体法、%）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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6. 高周转的策略是否有天花板？

➢ 周转速度再提速难度较大
• 提升现金使用效率，扩大存货规模的策略，导致了较高的存货现金比，母公司在项目公司之间的资金调拨规模在2021年后持续回落，行业整

体高周转策略已经将开发商资金使用效率提升到了较高水平，再进一步提升的难度较大。

图表：A股上市房企母公司其他应收、应付及净拆出资金（万亿）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：A股上市存货规模、货币资金及存货现金比（万亿、%）

资料来源：Wind、华福证券研究所
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6. 高周转的策略是否有天花板？

➢ 周转无法再提速之下，只能通过结构性调整进一步保证整体土储流速
• 市场下行的压力下，典型房企保持了聚焦核心的土储策略，持续聚焦销售去化较好的核心华东城市，不断降低弱线城市土储，保持整体现金

流安全。
• 典型房企1在调整土储区域结构的同时，保持拿地强度，销售规模保持在较高水平。
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资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：典型房企1销售规模、土储规模及在建规模（万㎡）

气泡大小表示区域在建项目建筑面积，2023销售规模为2023年上半年销售规模的两倍，保持横向可比
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6. 高周转的策略是否有天花板？

• 典型房企2在2018-2020年大幅提升了华东区域土储规模，但2022年后，核心城市土地市场竞争加剧，华东区域土储出现下降，保持销售规模
的难度加大。
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图表：典型房企2销售规模、土储规模及在建规模（万㎡）
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6. 高周转的策略是否有天花板？

• 典型房企3持续缩减拿地强度，整体土储结构持续恶化，导致不同区域项目销售规模持续缩减，流动性压力持续增加。
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图表：典型房企3销售规模、土储规模及在建规模（万㎡）

资料来源：Wind、华福证券研究所
气泡大小表示区域在建项目建筑面积，2023销售规模为2023年上半年销售规模的两倍，保持横向可比
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7. 2024年展望

➢ 困境的本质
• 施工高峰与销售低谷的错配本轮房地产流动性压力的本质在于房企提高资金周转效率后，过高的施工规模带来的存货现金比，与持续恶化的

土储结构带来的销售下行的错配，母公司净拆出资金（其他应收-其他应付）缺口扩大的同时，集团信用债面临无法借新还旧的市场压力下，
带来的流动性风险加剧。伴随施工规模下降以及政策宽松下，需求的持续复苏，本轮房地产市场流动性压力有望迎来改善。
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图表：房地产投资中建安相关投资规模及商品房销售额（万亿）

资料来源：Wind、华福证券研究所

图表：商品房施工面积及销售面积（亿㎡）

资料来源：Wind、华福证券研究所



时间 来源 详细

2023/2/15 求是杂志 一是防范房地产业引发系统性风险。房地产对经济增长、就业、财税收入、居民财富、金融稳定都具有重大影响。要正确处理防范系统性风险
和道德风险的关系，做好风险应对各项工作，确保房地产市场平稳发展。各地区和有关部门要扛起责任。要因城施策，着力改善预期，扩大有
效需求，支持刚性和改善性住房需求，支持落实生育政策和人才政策，解决好新市民、青年人等住房问题，鼓励地方政府和金融机构加大保障
性租赁住房供给，探索长租房市场建设。要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，深入研判房地产市场供求关系和城镇化格局等重大趋势
性、结构性变化，抓紧研究中长期治本之策，消除多年来“高负债、高杠杆、高周转”发展模式弊端，推动房地产业向新发展模式平稳过渡。

2023/3/15 政府工作报告 出台金融支持措施，支持刚性和改善性住房需求，扎实推进保交楼稳民生工作。
坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，建立实施房地产长效机制，扩大保障性住房供给，推进长租房市场建设，稳地价、稳房价、稳预期，
因城施策促进房地产市场健康发展。

2023/4/28 政治局会议 要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，因城施策，支持刚性和改善性住房需求，做好保交楼、保民生、保稳定工作，促进房地产市场平
稳健康发展，推动建立房地产业发展新模式。在超大特大城市积极稳步推进城中村改造和“平急两用”公共基础设施建设。规划建设保障性住房。

2023/7/24 政治局会议 要切实防范化解重点领域风险，适应我国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策，因城施策用好政策工具箱，
更好满足居民刚性和改善性住房需求，促进房地产市场平稳健康发展。要加大保障性住房建设和供给，积极推动城中村改造和“平急两用”公共
基础设施建设，盘活改造各类闲置房产。

2023/10/31 中央金融工作会议 促进金融与房地产良性循环，健全房地产企业主体监管制度和资金监管，完善房地产金融宏观审慎管理，一视同仁满足不同所有制房地产企业
合理融资需求，因城施策用好政策工具箱，更好支持刚性和改善性住房需求，加快保障性住房等“三大工程”建设，构建房地产发展新模式。

2023/12/12 中央经济工作会议 要统筹化解房地产、地方债务、中小金融机构等风险，严厉打击非法金融活动，坚决守住不发生系统性风险的底线。积极稳妥化解房地产风险，
一视同仁满足不同所有制房地产企业的合理融资需求，促进房地产市场平稳健康发展。加快推进保障性住房建设、“平急两用”公共基础设施建
设、城中村改造等“三大工程”。完善相关基础性制度，加快构建房地产发展新模式。

7. 2024年展望

➢ 政策的发力
• 在当前房地产调控政策持续改善的背景下，融资端支持扭转企业聚焦核心降低土储的主动缩表行为；部分城市陆续放松房地价限制改善企业

拿地投资进行地产开发的经营回报，叠加需求端政策不断出台扭转企业及居民预期。2024年房地产市场有望出现企稳回升。
• 在商品房回归商品属性，商品房价格回归市场化定价的过程中，房企将持续调整土储的行为，通过平衡土地盈利与销售速度，重新调整市场

供需，促进行业景气复苏。

图表：2023年重点会议对地产政策表态

资料来源：求是网、人民网、中国政府网、新华网、华福证券研究所
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投资建议

➢ 核心观点：
• 我们认为，2023年市场下行压力下，房地产调控政策将持续在供给及需求两端发力。12月中央经济工作会议后，房地产调控政策同步在供需

双端发力，需求侧重点支持合理购房需求释放，供给端一视同仁满足不同房企的合理融资需求，持续宽松的政策环境将改善居民预期的同时
，扭转市场供需双弱的负反馈局面，驱动房地产市场企稳复苏。

➢ 投资建议：
• 当前政策对供需两端频繁释放积极信号，有助于改善行业融资环境。叠加“三大工程”建设发力，相关项目稳步落地后有望拉动楼市筑底企稳

。建议关注三条主线：

• 1）保持拿地强度的龙头房企：保利发展、招商蛇口、滨江集团、越秀地产；

• 2）低估值龙头混合所有制及民营房企：万科A、金地集团、龙湖地产；

• 3）持续加杠杆扩表的地方国企：浦东金桥。



风险提示

➢ 融资环境收紧超预期
• 房地产行业属于资本密集型行业，融资环境超预期收紧将对房地产的增速及盈利能力产生负面冲击。融资总量的下降将导致开发商放慢拿地

、推盘、销售、施工及竣工的经营速度，导致总体的增速下行。

➢ 房地产销售政策变化
• 房地产销售政策中，包括预售资金监管、预售要求等，对于开发商现金流周转效率影响显著。

➢ 地产调控政策变化
• 报告主要假设建立在调控政策稳定的前提下，由于需求端变动受到房地产调控政策影响显著，政策变化将影响去化率假设，导致企业规模增

长的确定性下降。

➢ 引用数据滞后或不及时
• 报告引用的公开数据可能存在信息滞后或更新不及时，存在引用数据滞后导致对预测结果及分析结论的准确性产生影响。



分析师声明及一般声明

分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。
本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到
任何形式的补偿。

一般声明
华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用
。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何
损失负任何责任。

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对
该等信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调
整。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最
新状态，对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金
融产品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告
以供投资者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料
的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，
或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

38



特别声明及投资声明评级

特别声明
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公司评级

买入 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在20%以上

持有 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于10%与20%之间

中性 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与10%之间

回避 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下
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