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基本面仍承压 24 年聚焦降价去库探明新

均衡 

——房地产行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：基本面仍承压 24 年聚焦降价去库探明新均衡 

 商品房销售额及销售面积 23 年同比负增速，12 月当月同比跌幅扩大，商品

房销售额及销售面积累计同比分别为-6.5%、-8.5%，较上月下降 1.3pct、

0.5pct，较 2022 年跌幅收窄 20.2pct、收窄 15.8pct，12 月单月同比分别为-

17.1%、-12.8%，较上月下降 8.5pct、2.5pct. 

 参考历史数据与高频数据,当前商品房销售仍存压力。从绝对值来看，12 月单

月销售额持续远离近年的常规范围，且差距较 11 月有所扩大。从领先 30 城

高频数据观察，2024 年 1 月 1 日-1 月 20 日，30 城商品房销售面积同比增速

较 2023 年 12 月快速下探，当下市场情绪低迷，且尚未见改善信号。 

 商品房成交均价 12 月当月环比同比均为负增速，其中同比增速-5%，较上月

下降 6.8pct，环比增速-2.1%，较上月下降 0.9pct，商品房价格连续 2 个月

环比下跌，当前房价仍有一定下行压力。 

 房地产开发资金来源 23 年累计同比-13.6%，较上月减少 0.2pct，单月同比

增速-15.8%，较上月减少 7.1pct，单月同比跌幅扩大。从资金来源构成来

看，销售回款类资金整体表现好于供给端资金，国内贷款、自筹资金、定金

及预收款、个人按揭贷款全年累计同比分别为-9.9%、-19.1%、-11.9%、-

9.1%，单月同比增速分别为 10.9%、-3%、-21.5%、-20.6%，较 11 月分别

减少 18.2pct、增加 5.4pct、减少 4.9pct、减少 6.6pct。 

 竣工面积 23 年实现同比两位数增长，新开工面积持续低迷，12 月竣工当月

同比增速扩大，新开工同比再度转负。竣工、新开工全年累计同比分别为

17%、-20.4%，较 2023 年分别提升 32pct、提升 19pct， 12 月当月同比增

速分别为 15.3%、-10.4%，较上月分别增加 3.1pct、减少 15.3pct，竣工端在

政策支持下持续保持同比高增，新开工受房企资金及市场情绪影响仍低迷。 

 房地产投资 23 年同比-9.6%，年末投资情绪尚低迷。23 年房地产投资额累计

同比-9.6%，较 2022 年跌幅收窄 0.4pct，12 月当月同比-12.5%，较 11 月减

少 1.96pct。销售尚未完成探底，资金压力未改善，房企主动投资意愿不强。 

 整体回顾 2023 年行业数据，除竣工端实现同比增外，其余指标同比均为负

增速，表现为竣工>销售>资金来源>投资>新开工。这一现象也充分反映了行

业当下现状，竣工端在“保交楼”政策支持下获得房企资金和政策类贷款的资金

倾斜，房企资金中销售回款类好于供给端筹资资金，当下销售低迷同时筹资

端资金仍有偿债压力背景下，房企主动投资意愿不强，多数采用“以销定产”式

的被动投入，也因而土地购置费用、新开工等新拓投资类指标同比表现偏

弱。 

 相较 2022 年，行业同比跌幅有收窄，但下行压力仍存，预计 2024 年将逐步

探明新平衡点。2023 年行业各项指标同比大幅下跌，进入 2023 年压力已有

所释放，各项同比跌幅收窄。预计 2024 年，随着房价回落，刚性需求将逐步

释放，引导库存去化，同时配合“三大工程”等政策出台，行业供需两端将探明

新平衡点。 

数据追踪（销售数据 1 月 15-1 月 21 日，土地城市数据 1 月 8 日-1 月 14 日）：  

 新房市场：30 城成交面积单周及累计同比分别为 1pct、-31pct，一线城市

72pct，-30pct，二线城市-17%，-32pct，三线城市-11pct，-31pct。 

 二手房市场：13 城二手房成交面积单周同比 81pct，累计同比 25pct。 

 土地市场：100 城土地供应建筑面积累计同比-15pct，成交建筑面积累计同比

-44pct，成交金额累计同比 29pct，土地成交溢价率为 6.1%。 

 城市行情环比：北京（-26pct），上海（10pct），广州（35pct），深圳

（34pct），南京（-4pct），杭州（-13pct），成都（20pct）。 

投资策略：关注头部稳健国央企华润置地、保利发展；关注城中村利好国央企

越秀地产；关注基本面改善下潜力标的绿城中国、滨江集团；关注优质区域深

耕中小盘国企机会天地源、保利置业；代建行业推荐龙头绿城管理控股。 

风险提示：销售市场复苏不及预期，个别房企出现债务违约。 
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行业基本资料  

股票家数 109 

行业平均市盈率 11.88 

市场平均市盈率 10.47  
 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind 申港证券研究所 

  
1、《房地产行业研究周报：二手房销售强

于新房 上海限购松绑》2024-01-18 

2、《房地产行业研究周报：10 月百强房

企销售同比再转弱》2023-11-06 

3、《房地产行业研究周报：首批消费

REITs 受理 加速存量资产盘活》2023-11-
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1. 每周一谈：基本面仍承压 24 年聚焦降价去库探明新均衡 

1.1 基本面仍承压 24 年聚焦降价去库探明新均衡 

商品房销售额及销售面积 23年同比负增速，12月当月同比跌幅扩大，商品房销售

额及销售面积累计同比分别为-6.5%、-8.5%，较上月下降 1.3pct、0.5pct，较

2022年跌幅收窄 20.2pct、收窄 15.8pct，12月单月同比分别为-17.1%、-12.8%，

较上月下降 8.5pct、2.5pct. 

参考历史数据与高频数据,当前商品房销售仍存压力。从绝对值来看，12 月单月销

售额持续远离近年的常规范围，且差距较 11月有所扩大。从领先 30城高频数据观

察，2024 年 1 月 1 日-1 月 20 日，30 城商品房销售面积同比增速较 2023 年 12 月

快速下探，当下市场情绪低迷，且尚未见改善信号。 

图1：商品房销售数据累计同比（%）  图2：商品房销售数据单月绝对值及同比（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所  资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所 

图3：2018-2023 年单月商品房销售额（亿元）  图4：30 城及统计局商品房销售面积单月同比 

 

 

 

资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所  资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所，10 月数据截止至 10 月 20 日 

商品房成交均价 12 月当月环比同比均为负增速，其中同比增速-5%，较上月下降

6.8pct，环比增速-2.1%，较上月下降 0.9pct，商品房价格连续 2 个月环比下跌，

当前房价仍有一定下行压力。 

图5：商品房销售价格及同比环比增速 
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资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所 

房地产开发资金来源 23 年累计同比-13.6%，较上月减少 0.2pct，单月同比增速-

15.8%，较上月减少 7.1pct，单月同比跌幅扩大。从资金来源构成来看，销售回

款类资金整体表现好于供给端资金，国内贷款、自筹资金、定金及预收款、个人

按揭贷款全年累计同比分别为-9.9%、-19.1%、-11.9%、-9.1%，单月同比增速分

别为 10.9%、-3%、-21.5%、-20.6%，较 11 月分别减少 18.2pct、增加 5.4pct、

减少 4.9pct、减少 6.6pct。 

图6：房地产开发资金来源累计同比（%）  图7：房地产开发资金来源单月值及同比（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所  资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所 

图8：房地产开发资金来源累计同比（%）  图9：房地产开发资金来源单月值及同比（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所  资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所 

竣工面积 23年实现同比两位数增长，新开工面积持续低迷，12月竣工当月同比增

速扩大，新开工同比再度转负。竣工、新开工全年累计同比分别为 17%、-20.4%，

较 2023 年分别提升 32pct、提升 19pct， 12 月当月同比增速分别为 15.3%、-

10.4%，较上月分别增加 3.1pct、减少 15.3pct，竣工端在政策支持下持续保持同

比高增，新开工受房企资金及市场情绪影响仍低迷。 
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图10：新开工、施工、竣工面积累计同比（%）  图11：新开工、施工、竣工单月值同比（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所  资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所 

房地产投资 23 年同比-9.6%，年末投资情绪尚低迷。23 年房地产投资额累计同比

-9.6%，较 2022 年跌幅收窄 0.4pct，12 月当月同比-12.5%，较 11 月减少 1.96pct。

销售尚未完成探底，资金压力未改善，房企主动投资意愿不强。 

图12：房地产开发投资完成额累计同比（%）  图13：房地产开发投资完成额单月值及单月同比（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所  资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所 

整体回顾 2023 年行业数据，除竣工端实现同比增外，其余指标同比均为负增速，

表现为竣工>销售>资金来源>投资>新开工。这一现象也充分反映了行业当下现状，

竣工端在“保交楼”政策支持下获得房企资金和政策类贷款的资金倾斜，房企资金中

销售回款类好于供给端筹资资金，当下销售低迷同时筹资端资金仍有偿债压力背

景下，房企主动投资意愿不强，多数采用“以销定产”式的被动投入，也因而土地购

置费用、新开工等新拓投资类指标同比表现偏弱。 

相较 2022 年，行业同比跌幅有收窄，但下行压力仍存，预计 2024 年将逐步探明

新平衡点。2023 年行业各项指标同比大幅下跌，进入 2023 年压力已有所释放，

各项同比跌幅收窄。预计 2024 年，随着房价回落，刚性需求将逐步释放，引导库

存去化，同时配合“三大工程”等政策出台，行业供需两端将探明新平衡点。 

1.2 投资策略 

关注头部稳健国央企华润置地、保利发展；关注城中村利好国央企越秀地产；关

注基本面改善下潜力标的绿城中国、滨江集团；关注优质区域深耕中小盘国企机

会天地源、保利置业；代建行业推荐龙头绿城管理控股。 
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2. 本周行情回顾 

1 月 15 日-1 月 19 日，沪深 300 指数涨跌幅-0.44 %，在申万一级行业中，银行

（1.34%）、通信（0.43%）、纺织服饰（0.26%）等板块涨跌幅靠前，国防军工（-

6.86%）、环保（-6.36）、机械设备（-5.15%）等板块排名靠后。 

1 月 15 日-1 月 19 日，申万房地产板块涨跌幅-3.57%，在申万一级行业中排名

20/31，落后沪深 300 指数 3.13 个百分点。具体个股方面，涨跌幅前三位个股为

深物业 A（5.22%）、沙河股份（4.49%）、京基智农（4.27%），涨跌幅后三位个

股为云南城投（-14.48%）、ST 数源（-9.23%）、迪马股份（-9.15%）。 

图14：申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

图15：本周涨跌幅前十位（%）  图16：本周涨跌幅后十位（%） 

 

 

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

1月 19日，申万房地产行业 PE（TTM）为 11.88倍，较前一周减少 0.46；

PB（LF）为 0.91 倍，较前一周减少 0.02。    

图17：房地产行业近三年 PE（TTM） 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图18：房地产行业近三年 PB（LF） 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

3. 行业动态 

70 城 12 月各线城市商品住宅销售价格环比下降 

2023 年 12 月份，70 个大中城市中，各线城市商品住宅销售价格环比下降、同比

有涨有降： 

各线城市新建商品住宅销售价格环比下降、同比有涨有降： 

 一线城市新建商品住宅销售价格环比下降 0.4%，降幅比上月扩大 0.1 个百分点。

其中，北京持平，上海上涨 0.2%，广州和深圳分别下降 1.0%和 0.9%。二、三

线城市新建商品住宅销售价格环比分别下降 0.4%和 0.5%，降幅比上月均扩大

0.1 个百分点。 

 一线城市新建商品住宅销售价格同比由上月上涨 0.3%转为下降 0.1%。其中，北

京和上海分别上涨 1.7%和 4.5%，广州和深圳分别下降 3.0%和 3.6%。二线城市

新建商品住宅销售价格同比上涨 0.1%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点。三线城

市新建商品住宅销售价格同比下降 1.8%，降幅比上月扩大 0.2 个百分点。 

各线城市二手住宅销售价格环比下降、同比降幅扩大： 

 从环比看，12 月份，一线城市二手住宅销售价格环比下降 1.1%，降幅比上月收

窄 0.3 个百分点。其中，北京、上海、广州和深圳分别下降 1.2%、0.6%、1.5%

和 1.1%。二线城市二手住宅销售价格环比下降 0.8%，降幅比上月扩大 0.1 个百

分点。三线城市二手住宅销售价格环比下降 0.8%，降幅与上月相同。 

 从同比看，12 月份，一线城市二手住宅销售价格同比下降 3.5%，降幅比上月扩

大 0.6 个百分点。其中，北京、上海、广州和深圳分别下降 2.2%、3.4%、5.2%

和 3.1%。二、三线城市二手住宅销售价格同比分别下降 4.0%和 4.2%，降幅比

上月分别扩大 0.4 和 0.3 个百分点。 

平安银行列出 41 家有资格获得融资支持的房企名单 
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近日，财联社报道，平安银行列出 41 家有资格获得融资支持的房企名单，绝大部

分为央企或有国资背景的企业，包括保利、万科、华润、中海等，但也有龙湖、

滨江、美的置业在内几家民营房企在这份名单中。 

除平安银行外，自去年年底以来，已有多家银行密集召集部分房企，进行交流座

谈。其中，2023年 11月 22日，浙商银行与 20多家房企座谈，交流银企合作共促

房地产市场平稳健康发展；建设银行于 11月 24日召开支持房地产企业合理融资需

求银企座谈会；交通银行 11月 27日与部分房企召开座谈会。多家银行对房企融资

支持力度提升，也与此前流传的白名单相关，后续推进力度仍需进一步观察。 

4. 数据追踪 

4.1 新房成交数据 

图19：30 大中城市商品房周度成交面积及同比环比增速  图20：一二三线城市（30 城）周度成交面积同比 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图21：一二三线城市（30 城）累计成交面积同比  

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  
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4.2 二手房成交数据 

图22：13 城二手房周度成交面积及同比环比增速  图23：13 城二手房周度成交面积累计同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

4.3 土地成交数据 

图24：100 大中城市土地成交及供应建筑面积累计同比  图25：100 大中城市土地成交总价累计同比及周度溢价率 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

图26：一线城市成交及供应土地建筑面积累计同比  图27：二三线城市成交及供应土地建筑面积累计同比 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

图28：一二三线城市成交土地总价累计同比  图29：一二三线城市成交土地周度溢价率 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 
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4.4 部分重点城市周度销售数据 

表1：部分重点城市周度销售面积（万平方米）及环比增速 

城市 北京 上海 广州 深圳 杭州 南京 武汉 成都 青岛 苏州 

销售

面积 

12/18-12/24 29.0 41.3 25.2 6.3 32.4 14.6 36.2 31.2 56.4 12.9 

12/25-12/31 46.5 57.4 27.4 14.5 47.9 18.2 85.6 37.2 39.9 14.7 

01/01-01/07 23.7 23.3 10.7 5.5 16.7 2.8 24.4 22.5 22.8 12.7 

01/08-01/14 17.6 25.7 14.5 7.4 14.6 2.7 23.2 26.9 21.0 7.3 

环比 

12/18-12/24 -3% -11% 35% -9% 13% 27% 7% 3% 129% 19% 

12/25-12/31 60% 39% 9% 130% 48% 25% 136% 19% -29% 14% 

01/01-01/07 -49% -59% -61% -62% -65% -84% -72% -39% -43% -14% 

01/08-01/14 -26% 10% 35% 34% -13% -4% -5% 20% -8% -43% 

资料来源：wind，申港证券研究所 

5. 风险提示 

销售市场复苏不及预期，个别房企出现债务违约。 
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