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房企销售承压 小阳春待政策效果发力 

——房地产行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：房企销售承压 小阳春待政策效果发力 

 1 月百强房企权益销售同比相对平稳，单月同比面积口径跌幅扩大、金额口

径跌幅收窄。1 月中指研究院房企权益销售额及销售面积 TOP100 同比增速

分别为-36.9%、-44.1%，由于跨年累计同比跌幅显著扩大；当月口径来看相

较 2023 年 12 月同比跌幅保持相对平稳，其中 1 月权益销售金额同比跌幅收

窄 2.5pct，面积口径同比跌幅扩大 6.7pct；从同比口径观察，当前市场整体

热度仍处于低位。 

 从绝对值来看，当前商品房销售规模已进一步偏离近年常规水平。1 月当月

百强房企权益销售额及销售面积处于历史低位，且较 2023 年前期低点深度下

探，已较显著偏离近年的常规水平。 

 从市场情绪来看，当前的销售规模同比跌幅略大于 2022、2023 年初。

2022、2023、2024 年 1 月百强房企权益销售面积当月同比跌幅分别为-

36.1%、-38.8%、44.1%，分别较前一年 12 月下降 0.7pct、2.5pct、

6.7pct，从市场的情绪来感知，2024 年初的商品房市场悲观情绪更甚。 

 房企销售均价同比下滑，量价结合指引一季度小阳春热度尚不清晰，仍需观

察近期出台政策在春节后效果。回顾 2021-2023 年三次一季度的量价表现，

2021 年为量价齐涨下的小阳春，市场情绪乐观；2022 年价稳量跌，在行业

拐点显现与疫情双重影响下，2022 年一季度并未出现小阳春；2023 年价跌

量涨，一方面源于下行期房价自然回落，同时也有三四线积压需求释放。进

入 2023 年下半年，随着三四线销售再度走弱，售价伴随结构变化再度提升，

进入 2023 年四季度，随着市场情绪在转弱，整体售价再度下探。比对

2021、2023 年两次小阳春，2024 年一季度尚缺少市场信心，同时暂无显著

积压需求待释放，市场回暖需更多外力推动改善预期，这也是近期各地政策

新一轮松绑的原因。 

 TOP50 房企普遍销售均不佳，1 月头部房企同比增速并无优势。TOP10、

TOP11-30、TOP31-50 房企 1 月权益销售额同比增速分别为-40.5%、-

30.5%、-31.9%，分别较 12 月单月同比下降 2.8pct、提升 5pct、下降

3.2pct，累计口径较 12 月下降 29.6pct、10.4pct、11pct。 

 TOP50 房企多数同比销售负增速。其中 6 家房企增速达为正，10 家增速好

于-20%，新进榜单房企 4 家；增速领先的 10 家房企分别为国贸地产

（120.8%）、华侨城（45%）、星河控股（33.6%）、星河湾（31.6%）、中建

东孚（21.6%）、联发集团（13.2%）、路劲集团（12.5%）、电建集团（-

7.7%）、北京城建（-9%）、绿城中国（-13.4%）。 

 由于进入 1 月，市场热度转冷，同时已临近春节，部分高能级城市客户逐步

返乡，导致高能级城市销售自然回落，一定程度影响部分头部房企销售表

现，后续仍需进一步关注春节后销售表现。 

 

数据追踪（1 月 29 日-2 月 4 日）：  

 新房市场：30 城成交面积单周及累计同比分别为 2pct、-6pct，一线城市

3pct，-2pct，二线城市-1%，-9pct，三线城市 11pct，-4pct。 

 二手房市场：13 城二手房成交面积单周同比 56pct，累计同比 60pct。 

 土地市场：100 城土地供应建筑面积累计同比-17pct，成交建筑面积累计同比

-2pct，成交金额累计同比 62pct，土地成交溢价率为 1%。 

 城市行情环比：北京（-20pct），上海（19pct），广州（7pct），深圳（-

13pct），南京（-14pct），杭州（2pct），成都（35pct）。 

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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1. 每周一谈：房企销售承压 小阳春待政策效果发力 

1.1 房企销售承压 小阳春待政策效果发力  

1月百强房企权益销售同比相对平稳，单月同比面积口径跌幅扩大、金额口径跌幅

收窄。1月中指研究院房企权益销售额及销售面积TOP100同比增速分别为-36.9%、

-44.1%，由于跨年累计同比跌幅显著扩大；当月口径来看相较 2023 年 12 月同比

跌幅保持相对平稳，其中 1月权益销售金额同比跌幅收窄 2.5pct，面积口径同比跌

幅扩大 6.7pct；从同比口径观察，当前市场整体热度仍处于低位。 

图1：统计局及中指研究院 TOP100 房企权益销售同比增速  图2：中指研究院 TOP100 房企权益销售额及销售面积累计同

比 

 

 

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

从绝对值来看，当前商品房销售规模已进一步偏离近年常规水平。1月当月百强房

企权益销售额及销售面积处于历史低位，且较 2023 年前期低点深度下探，已较显

著偏离近年的常规水平。 

图3：近 5 年百强房企单月权益销售额（亿元）  图4：近 5 年百强房企单月权益销售面积（万平方米） 

 

 

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

从市场情绪来看，当前的销售规模同比跌幅略大于 2022、2023 年初。2022、

2023、2024年 1月百强房企权益销售面积当月同比跌幅分别为-36.1%、-38.8%、

44.1%，分别较前一年 12 月下降 0.7pct、2.5pct、6.7pct，从市场的情绪来感知，

2024 年初的商品房市场悲观情绪更甚。 
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图5：近 5 年百强房企权益销售额单月同比  图6：近 5 年百强房企单月权益销售面积单月同比 

 

 

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

房企销售均价同比下滑，量价结合指引一季度小阳春热度尚不清晰，仍需观察近

期出台政策在春节后效果。回顾 2021-2023 年三次一季度的量价表现，2021 年为

量价齐涨下的小阳春，市场情绪乐观；2022 年价稳量跌，在行业拐点显现与疫情

双重影响下，2022 年一季度并未出现小阳春；2023年价跌量涨，一方面源于下行

期房价自然回落，同时也有三四线积压需求释放。进入 2023 年下半年，随着三四

线销售再度走弱，售价伴随结构变化再度提升，进入 2023 年四季度，随着市场情

绪在转弱，整体售价再度下探。比对 2021、2023 年两次小阳春，2024 年一季度

尚缺少市场信心，同时暂无显著积压需求待释放，市场回暖需更多外力推动改善

预期，这也是近期各地政策新一轮松绑的原因。 

图7：近 5 年百强房企权益销售均价（元/平方米）  图8：近 5 年百强房企权益销售均价同比 

 

 

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

TOP50 房企普遍销售均不佳，1 月头部房企同比增速并无优势。TOP10、TOP11-

30、TOP31-50 房企 1 月权益销售额同比增速分别为-40.5%、-30.5%、-31.9%，

分别较 12 月单月同比下降 2.8pct、提升 5pct、下降 3.2pct，累计口径较 12 月下

降 29.6pct、10.4pct、11pct。 

TOP50房企多数同比销售负增速。其中 6家房企增速达为正，10家增速好于-20%，

新进榜单房企 4 家；增速领先的 10 家房企分别为国贸地产（120.8%）、华侨城

（45%）、星河控股（33.6%）、星河湾（31.6%）、中建东孚（21.6%）、联发集团

（13.2%）、路劲集团（12.5%）、电建集团（-7.7%）、北京城建（-9%）、绿城中

国（-13.4%）。 

由于进入1月，市场热度转冷，同时已临近春节，部分高能级城市客户逐步返乡，

导致高能级城市销售自然回落，一定程度影响部分头部房企销售表现，后续仍需

进一步关注春节后销售表现。 
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表1：1 月中指研究院权益销售额 TOP50 房企销售表现 

房企 
1 月累计权益销售

额（亿） 
累计同比 

较 12 月变

动 

1 月权益销售额

（亿） 
单月同比 

较 12 月变

动 
环比 

1 月

排名 

2023 排

名 

排名

提升 

保利发展 140 -43.2% -45.3% 140.0  -43.2% -58.1% -18.4% 1 1 0  

万科 125.5 -49.8% -34.2% 125.5  / / / 2 3 1  

中海地产 99 -19.0% -23.9% 99.0  -19.0% 16.0% -64.2% 3 2 -1  

招商蛇口 83 -15.3% -19.1% 83.0  -15.3% 18.5% -62.3% 4 5 1  

华润置地 77.5 -35.5% -38.7% 77.5  -35.5% 26.6% -68.0% 5 4 -1  

建发房产 64.7 -21.1% -35.4% 64.7  -21.1% -13.6% -52.4% 6 7 1  

碧桂园 60.2 -71.4% -19.8% 60.2  -71.4% -2.0% 1.5% 7 6 -1  

绿城中国 58.4 -13.4% -17.6% 58.4  -13.4% -7.2% -59.6% 8 8 0  

路劲集团 57.8 12.5% 17.8% 57.8  12.5% 73.4% -17.5% 9 21 12  

龙湖集团 51.4 -20.9% -11.5% 51.4  -20.9% -27.3% -7.4% 10 9 -1  

滨江集团 48.4 -20.9% -5.1% 48.4  -20.9% 34.8% -36.0% 11 16 5  

越秀地产 44.3 -42.7% -16.7% 44.3  -42.7% 28.0% -64.8% 12 13 1  

中国金茂 44.2 -16.1% -36.9% 44.2  -16.1% 2.0% -42.9% 13 11 -2  

绿地控股 40.5 -56.3% -37.3% 40.5  -56.3% -1.0% -53.5% 14 10 -4  

华发股份 35.6 -51.6% -67.8% 35.6  -51.6% 22.3% -39.3% 15 15 0  

金地集团 34 -40.4% -9.5% 34.0  -40.4% 8.9% -55.1% 16 12 -4  

新城控股 26.9 -33.7% -1.1% 26.9  -33.7% -9.2% -8.8% 17 18 1  

中建东孚 26.5 21.6% 13.6% 26.5  21.6% 63.3% -82.3% 18 19 1  

卓越集团 24.2 -35.6% -20.8% 24.2  -35.6% 27.0% -43.5% 19 25 6  

中国中铁 23.9 -29.5% -23.7% 23.9  -29.5% -22.9% -75.1% 20 17 -3  

保利置业 22.8 -17.4% -22.0% 22.8  -17.4% 40.8% -41.2% 21 24 3  

美的置业 22.8 -44.4% -30.2% 22.8  -44.4% -14.0% 5.7% 22 23 1  

融创中国 22.7 -24.8% 25.5% 22.7  -24.8% 6.7% -35.7% 23 20 -3  

国贸地产 22.3 120.8% 118.0% 22.3  120.8% 189.6% -86.0% 24 39 15  

北京城建 21.3 -9.0% -54.9% 21.3  -9.0% -57.3% 15.3% 25 38 13  

雅居乐 20.7 -22.5% 9.9% 20.7  -22.5% -6.6% -9.8% 26 35 9  

首开股份 19.5 -15.9% 17.8% 19.5  -15.9% 32.6% -65.0% 27 26 -1  

旭辉集团 19.5 -34.1% 16.3% 19.5  -34.1% -11.1% -18.0% 28 31 3  

星河控股 18.7 33.6% 32.5% 18.7  33.6% 76.5% -57.1% 29 42 13  

中国铁建 17.4 -36.3% -33.6% 17.4  -36.3% -49.0% -82.9% 30 14 -16  

华侨城 17.4 45.0% 54.2% 17.4  45.0% / / 31 32 1  

联发集团 17.2 13.2% -7.6% 17.2  13.2% 40.9% -61.0% 32 29 -3  

湖北文旅建发集团 17 / / 17.0  / / / 33 / / 

世茂集团 17 -57.6% -2.4% 17.0  -57.6% 6.2% -35.8% 34 34 0  

中梁控股 16.6 -44.5% 3.8% 16.6  -44.5% 1.7% -12.1% 35 41 6  

中交房地产 15.8 -45.3% -69.9% 15.8  -45.3% -58.2% -39.8% 36 22 -14  

电建地产 14.3 -7.7% 3.9% 14.3  -7.7% 4.6% -75.2% 37 30 -7  

中建壹品 13.6 / / 13.6  / / / 38 40 2  

中粮大悦城 13.2 -43.1% -36.4% 13.2  -43.1% -243.1% 103.5% 39 36 -3  

方远房地产集团 13.2 / / 13.2  / / / 40 / / 

金融街控股 12.4 / / 12.4  / / / 41 51 10  

大华集团 11.9 -19.0% -25.9% 11.9  -19.0% 18.7% -80.1% 42 27 -15  

金科集团 11.5 -55.8% 2.1% 11.5  -55.8% 17.1% -32.1% 43 50 7  

金辉集团 11.4 -18.6% 17.4% 11.4  -18.6% -50.4% -19.1% 44 47 3  

中南置地 10.7 -54.7% -17.6% 10.7  -54.7% 17.1% -49.1% 45 45 0  

星河湾集团 10.4 31.6% 38.5% 10.4  31.6% 63.9% -84.3% 46 49 3  

敏捷集团 10.2 -60.8% -18.6% 10.2  -60.8% -78.4% 409.8% 47 63 16  

象屿地产 10.2 -23.9% -43.6% 10.2  -23.9% 17.6% -72.2% 48 33 -15  

阳光城 10 -20.0% 10.8% 10.0  -20.0% -58.9% -0.8% 49 59 10  

新希望地产 9.7 -19.8% 24.1% 9.7  -19.8% 8.9% -49.6% 50 57 7  

TOP10 817.5  -40.5% -29.6% 817.5  -40.47% -2.8% -45.46%     

TOP11-30 556.2  -30.5% -10.4% 556.2  -30.54% 5.0% -46.55%     

TOP31-50 263.7  -31.9% -11.0% 263.7  -31.88% -3.2% -51.28%     

TOP50 1637.4  -36.1% -20.4% 1637.4  -36.06% -0.5% -46.85%     

资料来源：中指研究院，申港证券研究所,部分房企由于历史榜单缺少数据或单月数据波动较大数据未显示 

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 29 日-2 月 2 日，沪深 300 指数涨跌幅-4.63 %，在申万一级行业中，银行（-

0.59%）、家用电器（-2.06%）、煤炭（-2.34%）等板块涨跌幅靠前，综合（-

15.15%）、社会服务（-15.08%）、计算机（-14.2%）等板块排名靠后。 

1 月 29 日-2 月 2 日，申万房地产板块涨跌幅-11.52%，在申万一级行业中排名

19/31，落后沪深 300 指数 6.89 个百分点。具体个股方面，涨跌幅前三位个股为

浦东金桥（12.31%）、亚通股份（0.3%）、*ST 泛海（0%），涨跌幅后三位个股为

阳光股份（-27.19%）、特发服务（-26.18%）、中天服务（-25.45%）。 

图9：申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

图10：本周涨跌幅前十位（%）  图11：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 

2月2日，申万房地产行业PE（TTM）为11.47倍，较前一周减少1.49，

近三年均值为 11.2；PB（LF）为 0.63 倍，较前一周减少 0.08，近三年

均值为 0.9。    

 

 

图12：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13：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 

上海放松限购 社保满 5 年非沪籍可在外环外（除崇明）购 1 套住房 

1 月 30 日，上海市住房城乡建设管理委、市房屋管理局联合印发《关于优化本市

住房限购政策的通知》，规定自 1月 31日起，在本市连续缴纳社会保险或个人所得

税已满 5年及以上的非本市户籍居民，可在外环以外区域（崇明区除外）限购 1套

住房，以更好满足居民合理住房需求，促进区域职住平衡、产城融合。 

在广州放松 120 平方米以上住房限购后，上海跟进，进一步体现政策端对改善市

场预期，释放合理住房需求的方向。由于政策出台窗口期临近春节，且多数汇集

个人此前对置业尚无充分准备，预计政策效果将在春节后逐步显现。 

苏州全域解除限购 

近日财联社报道，1 月 30 日，苏州市住房和城乡建设局工作人员对外表示“购买新

房、二手房不做购房资格审核，新房限售政策仍为两年。”，同日，苏州市房产交

易中心工作人员对外表示，自即日起，不再审查购房套数，也不看购房资格。 

此前 2023 年 9 月，苏州宣布，对于购买 120 平方米以上商品住房，不再进行购房

资格审核；对于购买 120 平方米以下的商品住房，非本地户籍享受本地户籍待遇，

无需社保和个税，可购买3套房。本次政策出台后，苏州完全放松限购，标志着强
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二线城市逐步全面完成限购松绑，将进一步释放有效置业需求。考虑到上海、广

州等地先后放松外环外限购，新一轮政策松绑已开启。 

香港法院向恒大发出清盘令 

1 月 29 日针对中国恒大集团的清盘呈请聆讯上，香港法院向中国恒大发出清盘令。

法官指中国恒大债务重组方案欠缺进展，公司资不抵债，正式颁令要求中国恒大

清盘。 

4. 数据追踪 

4.1 新房成交数据 

图14：30 大中城市商品房周度成交面积及同比环比增速  图15：一二三线城市（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16：一二三线城市（30 城）累计成交面积同比  

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  

 

 

 

4.2 二手房成交数据 

图17：13 城二手房周度成交面积及同比环比增速  图18：13 城二手房周度成交面积累计同比增速 
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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19：100 大中城市土地成交及供应建筑面积累计同比  图20：100 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21：一线城市成交及供应土地建筑面积累计同比  图22：二三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23：一二三线城市成交土地总价累计同比  图24：一二三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2：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 

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

01/15-01/21 45.5 25.8 8.7 6.5 14.3 4.4 27.0 26.0 17.3 6.6 

01/22-01/28 30.5 22.8 13.0 5.2 10.3 5.8 26.1 23.1 20.7 7.8 

01/29-02/04 24.5 27.1 13.9 4.5 10.5 5.0 17.4 31.2 20.3 10.6 

环比 

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

01/15-01/21 159% 0% -40% -12% -2% 62% 16% -3% -18% -10% 

01/22-01/28 -33% -12% 49% -20% -28% 32% -3% -11% 20% 19% 

01/29-02/04 -20% 19% 7% -13% 2% -14% -33% 35% -2% 37% 

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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风险提示 
 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机
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