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事件 

2024 年 1月 26 日，住建部召开城市房地产融资协调机制部署会，明确要加快推动城市房地产融资协调机制落地

见效，支持房地产项目开发建设，一视同仁满足不同所有制房地产企业合理融资需求，促进房地产市场平稳健康发展。

1 月 27 日广州市发布《广州市人民政府办公厅关于进一步优化房地产市场平稳健康发展政策措施的通知》，其中提出，

在限购区域范围内，购买建筑面积 120 平方米以上（不含 120 平方米）住房，不纳入限购范围。 

点评 

落实部署房地产融资协调机制，赋予城市调控自主权。2024 年 1 月，央行、金融监管总局等部委纷纷表态积极

支持房地产融资，主责部门住建部召开会议部署落实房地产融资协调机制并指出：①各地要抓紧研究提出可以给予融

资支持的房地产项目名单，精准有效支持合理融资需求；②充分赋予城市房地产调控自主权，各城市可以因地制宜调

整房地产政策；③国家层面将建立城市房地产融资协调机制项目信息平台，实行周调度、月通报，首批房地产项目名

单月底前落地。供给侧支持合理融资需求并明确“白名单”，能在一定程度缓解当前房企现金流困境；需求侧赋予城

市调控自主权，能让地方结合自身市场情况出台更多促进房地产市场平稳健康发展的政策。 

广州率先响应住建部号召，取消 120 平以上住房限购，促进改善需求释放。广州房地产市场在“920”新政调整

部分区域限购后，成交量回升一个月后再回落，且新房库存仍有承压，据中原地产数据，2023 年广州一手房成交 7.6

万套，同比+5%，而一手房库存 11.7 万套，去化周期超过 1 年。此次政策调整主要在：①在限购区域范围内，购买建

筑面积 120 平方米以上（不含 120 平方米）住房，不纳入限购范围；②在限购区域范围内，居民家庭将自有住房用作

租赁住房并办理房屋租赁登记备案手续的，或者在我市存量房交易系统取得房源信息编码并挂牌计划出售的，购买住

房时相应核减家庭住房套数；③对于具备合并不动产权证书条件的房屋，购房人可以申请转移登记业务、合并登记业

务一同办理；④商服类物业不再限定转让对象。政策落地后，广州的限购仅在于“限购区域内购买 120 平以下住房”，

能有力促进改善型需求的释放，利好区域内主打改善产品的房企，如越秀地产等。 

重点城市或相继跟进自主调控，“因城施策”促进行业平稳健康发展。在上一轮（2023 年下半年）调控宽松中，

广州在 9 月份率先调整区域限购，深圳 11 月、北京和上海在 12 月调整首付比例、普宅标准等，以托底市场销售。进

入 2024 年，广州亦率先进行全域范围的限购调整，其他重点城市或也将逐步跟进，宽松路径预计是从外围向核心区

推进。同时全国重点城市均在积极推进保障房，如广州 2024 年计划筹建配售型保障性住房 1 万套、保障性租赁住房

10 万套，主要满足各类保障人群住房需求（刚需）；而商品房市场回归商品属性，限制政策将逐步取消，注重满足改

善性住房需求，更加利好主打改善产品房企。 

投资建议 

房地产供给侧获多方推进的融资支持，能一定程度缓解现金流困境；需求侧中央充分赋予城市调控自主权，广州

率先响应取消 120 平以上住房限购，其他重点城市或逐步跟进，协同促进行业平稳健康发展。推荐当前估值底部、经

营状况良好、受益于行业格局优化的改善性央国企，如越秀地产、华润置地、招商蛇口、建发国际集团、华发股份等。 

风险提示 

宽松政策对市场提振不佳；三四线城市恢复力度弱；多家房企出现债务违约。 
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图表附录 

图表1：重点城市现行房地产调控政策 

 

来源：政府官网，财联社，国金证券研究所 注：截至 2024 年 1 月 27 日 

图表2：A 股地产 PE-TTM 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表3：港股地产 PE-TTM 

 
来源：wind，国金证券研究所 

图表4：港股物业股 PE-TTM 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表5：覆盖公司估值情况 

股票代码 公司 评级 
市值 

PE 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 
(亿元) 

    
2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

000002.SZ 万科 A 增持   1,122   5.0   5.5   5.1  226.2 203.4 218.1 0% -10% 7% 

600048.SH 保利发展 买入   1,186   6.5   9.9   8.2  183.5 120.4 144.3 -33% -34% 20% 

001979.SZ 招商蛇口 买入   830   19.5   12.5   7.7  42.6 66.3 107.3 -59% 55% 62% 

600153.SH 建发股份 买入   310   4.9   2.0   4.1  62.8 158.6 75.1 3% 152% -53% 

002244.SZ 滨江集团 买入   227   6.1   4.8   3.7  37.4 47.2 61.4 24% 26% 30% 

600325.SH 华发股份 买入   198   7.7   7.0   6.3  25.8 28.1 31.2 -19% 9% 11% 

0688.HK 中国海外发展 买入   1,222   5.3   4.7   4.0  232.6 260.0 307.3 -42% 12% 18% 

3900.HK 绿城中国 买入   144   5.2   2.8   2.4  27.6 50.8 61.2 -38% 84% 21% 

1908.HK 建发国际集团 买入   231   4.7   3.7   2.7  49.3 62.3 85.1 40% 26% 37% 

0123.HK 越秀地产 买入   190   4.8   4.6   4.0  39.5 41.0 47.1 10% 4% 15% 

9979.HK 绿城管理控股 买入   90   12.1   9.3   7.8  7.4 9.7 11.5 32% 30% 19% 

2423.HK 贝壳* 买入   1,243   43.7   13.1   11.4  28.4 95.1 108.6 24% 234% 14% 
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9666.HK 金科服务 买入   51   N.A.   11.9   10.4  -18.2 4.2 4.8 -272% 123% 14% 

6098.HK 碧桂园服务 买入   168   8.7   4.2   3.8  19.4 40.3 44.7 -52% 107% 11% 

1209.HK 华润万象生活 买入   485   22.0   17.3   14.4  22.1 28.0 33.6 28% 27% 20% 

3316.HK 滨江服务 买入   38   9.2   7.3   5.7  4.1 5.2 6.7 28% 27% 29% 

6626.HK 越秀服务 买入   35   8.3   7.2   6.2  4.2 4.8 5.6 16% 16% 16% 

2156.HK 建发物业 买入   43   17.4   10.2   8.9  2.5 4.2 4.8 55% 71% 15% 

平均值 
 

  212   7.7   7.1   5.9  28.0 44.1 54.2 7% 27% 17% 

来源：wind，国金证券研究所 注：1）数据截至 2024 年 1 月 27 日；2）预测数据为国金预测；贝壳的利润数据为 Non-GAAP净利润口径。 

风险提示 

宽松政策对市场提振不佳。目前房地产调控宽松基调已定，各地均陆续出台房地产利
好政策，若政策利好对市场信心的提振不及预期，市场销售将较长一段时间处于低迷态势。 

 三四线城市恢复力度弱。目前一二线城市销售已有企稳迹象，而三四线城市成交量仍
在低位徘徊，而本轮周期中三四线城市缺少棚改等利好刺激，市场恢复力度相对较弱。 

多家房企出现债务违约。若在宽松政策出台期间，多家房企出现债务违约，将对市场
信心产生更大的冲击，房企自救意愿低落、消费者观望情绪加剧、金融机构挤兑债务等，
房地产业良性循环实现难度加大。 
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