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行业：利好频出，春节成交恢复缓慢。春节前后利好政策频出：2 月 7日，

深圳优化限购政策，深户买房不看社保，外地户口买房要求 3 年社保；

2 月 20 日，最新五年期 LPR 调整为 3.95%，较前期下降 25bp，至此北上

广深首套贷款利率分别下调为 4.05%、3.85%、3.85%、3.85%。

从日频跟踪来看，春节后 30 城商品房成交恢复缓慢，累计同比降幅仍

在扩大。截至 2月末，30 城商品房 7 天移动平均成交面积同比-71%；长

三角、华南、华中&西南、华北&东北区域 7 天移动平均成交面积同比分

别为-73%、-73%、-68%、-71%；一线城市、二线城市、三线城市商品房

7 天移动平均成交面积同比分别为-57%、-73%、-78%。30 城商品房累计

成交面积为 1075 万㎡，同比-39%；其中，长三角、华南、华中&西南、

华北&东北区域商品房成交面积累计同比分别为-52%、-38%、-39%、-8%；

一线城市、二线城市、三线城市商品房成交面积累计同比分别为-37%、

-39%、-42%。

一线城市春节后商品住宅成交同样恢复缓慢，累计同比降幅仍未企稳。

截至 2 月末，北京商品住宅 7 天移动平均成交面积同比-51%，累计同比

为-3%；上海商品住宅 7 天移动平均成交面积同比-61%，累计同比为-53%；

广州商品住宅 7 天移动平均成交面积同比-54%，累计同比为-37%；深圳

商品住宅 7 天移动平均成交面积同比-62%，累计同比为-31%。

年报前瞻：板块利润持续承压。受到毛利率下降和计提减值的影响，绝大多

数业绩延续了承压态势。在房地产板块已公布业绩快报或业绩预告的64家

公司中，业绩预增公司5家，占比8%；业绩扭亏公司8家，占比13%；业绩

预减公司10家，占比16%；业绩首亏公司15家，占比23%；业绩续亏公司

24家，占比38%。

板块：本月跑输沪深300指数9.9个百分点。自上期策略报告发布至今，房

地产板块下跌4.7%，跑赢沪深300指数9.9个百分点，在31个行业中排30

名。根据Wind一致预期，按最新收盘日计，板块2024年动态PE为7.9倍，

比2019年1月3日的底部估值水平（6.6倍动态PE）高19.6%。

投资策略：春节前后需求端利好政策持续推出，但基本面暂未出现显著改善。

楼市的真实复苏是房地产板块行情出现的前提，从部分前置指标看，部分重

点城市将一定程度受益于新政所带来的基本面的提振，“金三银四”有望实

现一波销售脉冲，土储质量优、布局聚焦的优质房企将有望取得销售和规模

的增长。同时，未来一年开工势能较大，城改+保障房建设将释放大量高价

值地块，有能力且有资源的地方型国企将持续受益，结合当前城投拿地比例，

代建龙头企业未来也将大有可为。3月核心推荐华润置地、绿城管理控股。

风险提示：政策落地效果不及预期、行业基本面超预期下行、房企信用

风险事件超预期冲击。
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行业：利好频出，春节成交恢复缓慢

春节前后利好政策频出：2 月 7 日，深圳优化限购政策，深户买房不看社保，外

地户口买房要求 3 年社保；2 月 20 日，最新五年期 LPR 调整为 3.95%，较前期下

降 25bp，至此北上广深首套贷款利率分别下调为 4.05%、3.85%、3.85%、3.85%。

从日频跟踪来看，春节后 30 城商品房成交恢复缓慢，累计同比降幅仍在扩大。截

至 2 月末，30 城商品房 7 天移动平均成交面积同比-71%；长三角、华南、华中&

西南、华北&东北区域 7 天移动平均成交面积同比分别为-73%、-73%、-68%、-71%；

一线城市、二线城市、三线城市商品房 7 天移动平均成交面积同比分别为-57%、

-73%、-78%。30 城商品房累计成交面积为 1075 万㎡，同比-39%；其中，长三角、

华南、华中&西南、华北&东北区域商品房成交面积累计同比分别为-52%、-38%、

-39%、-8%；一线城市、二线城市、三线城市商品房成交面积累计同比分别为-37%、

-39%、-42%。

图1：历年 30城商品房单日成交 7天移动平均（万㎡）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图2：分区域商品房累计成交面积同比，2024 图3：分能级商品房累计成交面积同比，2024

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

一线城市春节后商品住宅成交同样恢复缓慢，累计同比降幅仍未企稳。截至 2 月

末，北京商品住宅 7 天移动平均成交面积同比-51%，累计同比为-3%；上海商品住

宅 7 天移动平均成交面积同比-61%，累计同比为-53%；广州商品住宅 7 天移动平

均成交面积同比-54%，累计同比为-37%；深圳商品住宅 7 天移动平均成交面积同

比-62%，累计同比为-31%。
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图4：北京单日成交 7天移动平均 图5：上海单日成交 7 天移动平均

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：广州单日成交 7天移动平均 图7：深圳单日成交 7 天移动平均

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

年报前瞻：板块利润持续承压

受到毛利率下降和计提减值的影响，绝大多数业绩延续了承压态势。在房地产板

块已公布业绩快报或业绩预告的 64 家公司中，业绩预增公司 5 家，占比 8%；业

绩扭亏公司 8 家，占比 13%；业绩预减公司 10 家，占比 16%；业绩首亏公司 15

家，占比 23%；业绩续亏公司 24 家，占比 38%。
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图8：2022 年地产板块业绩变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：已公布业绩预告或业绩快报的公司一览

序号 证券代码 证券名称 业绩类型 具体摘要

1 000014.SZ 沙河股份 预增 净利润约46,000.00万元~55,000.00万元。较去年同期净利润24,868.00 万元，变化约为84.98%~121.17%

2 000048.SZ 京基智农 预增
净利润约 150,000.00 万元~170,000.00 万元。较去年同期净利润 77,307.39 万元，变化约为
94.03%~119.90%

3 000573.SZ 粤宏远 A 预增 净利润约 5,200.00 万元~7,200.00 万元。较去年同期净利润 4,155.20 万元，变化约为 25.14%~73.28%

4 000631.SZ 顺发恒业 预增 净利润约29,100.00万元~37,000.00万元。较去年同期净利润16,193.91 万元，变化约为80.00%~128.00%

5 000897.SZ 津滨发展 预增 净利润约50,000.00万元~55,000.00万元。较去年同期净利润26,317.81 万元，变化约为89.99%~108.98%

6 000036.SZ 华联控股 预减 净利润约 5,500.00 万元~8,000.00 万元。较去年同期净利润 43,575.00 万元，变化约为-87.38%~-81.64%

7 000886.SZ 海南高速 预减 净利润约 9,000.00 万元~10,600.00 万元。较去年同期净利润 25,017.05 万元，变化约为-64.02%~-57.63%

8 002133.SZ 广宇集团 预减 净利润约 4,500.00 万元~6,750.00 万元。较去年同期净利润 11,303.56 万元，变化约为-60.19%~-40.28%

9 002188.SZ 中天服务 预减 净利润约 1,700.00 万元~2,200.00 万元。较去年同期净利润 6,162.92 万元，变化约为-72.42%~-64.30%

10 002314.SZ 南山控股 预减 净利润约14,600.00万元~18,200.00万元。较去年同期净利润68,046.64万元，变化约为-78.54%~-73.25%

11 600048.SH 保利发展 预减
营业总收入 3471.47 亿元，同比去年 23.49%，净利润为 120.37 亿元，同比去年-34.42%，基本 EPS 为 1.01
元，加权平均 ROE 为 6.12%

12 600162.SH 香江控股 预减 净利润约 6,600.00 万元~9,000.00 万元。较去年同期净利润 24,341.00 万元，变化约为-73.00%~-63.00%

13 600383.SH 金地集团 预减
净利润约 75,000.00 万元~90,000.00 万元。较去年同期净利润 611,452.00 万元，变化约为
-87.73%~-85.28%

14 600515.SH 海南机场 预减
净利润约 80,000.00 万元~120,000.00 万元。较去年同期净利润 185,600.00 万元，变化约为
-56.90%~-35.36%

15 600641.SH 万业企业 预减 净利润约12,000.00万元~18,000.00万元。较去年同期净利润42,400.00万元，变化约为-71.67%~-57.50%

16 000031.SZ 大悦城 续亏
净利润约-170,000.00 万元~-130,000.00 万元。较去年同期净利润-288,277.00 万元，变化约为
41.03%~54.90%

17 000056.SZ 皇庭国际 续亏
净利润约-150,000.00 万元~-100,000.00 万元。较去年同期净利润-123,093.57 万元，变化约为
-21.86%~18.76%

18 000069.SZ 华侨城 A 续亏
净利润约-720,000.00 万元~-510,000.00 万元。较去年同期净利润-1,090,540.53 万元，变化约为
33.98%~53.23%

19 000560.SZ 我爱我家 续亏
净利润约-85,000.00 万元~-75,000.00 万元。较去年同期净利润-30,598.13 万元，变化约为
-177.79%~-145.11%

20 000608.SZ 阳光股份 续亏
净利润约-26,500.00 万元~-18,000.00 万元。较去年同期净利润-38,419.00 万元，变化约为
31.02%~53.15%

21 000609.SZ 中迪投资 续亏
净利润约-22,000.00 万元~-13,000.00 万元。较去年同期净利润-29,281.74 万元，变化约为
24.87%~55.60%

22 000656.SZ 金科股份 续亏
净利润约-780,000.00 万元~-480,000.00 万元。较去年同期净利润-2,139,204.18 万元，变化约为
63.54%~77.56%

23 000809.SZ 铁岭新城 续亏
净利润约-11,400.00 万元~-8,770.00 万元。较去年同期净利润-3,612.00 万元，变化约为
-215.61%~-142.80%

24 000838.SZ 财信发展 续亏
净利润约-38,000.00 万元~-19,000.00 万元。较去年同期净利润-22,960.10 万元，变化约为
-65.50%~17.25%
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25 000909.SZ ST 数源 续亏
净利润约-48,000.00 万元~-32,000.00 万元。较去年同期净利润-38,567.00 万元，变化约为
-24.46%~17.03%

26 000961.SZ 中南建设 续亏
净利润约-500,000.00 万元~-300,000.00 万元。较去年同期净利润-917,062.00 万元，变化约为
45.50%~67.30%

27 002285.SZ 世联行 续亏
净利润约-30,000.00 万元~-20,000.00 万元。较去年同期净利润-34,323.52 万元，变化约为
12.60%~41.73%

28 002305.SZ 南国置业 续亏
净利润约-195,000.00 万元~-135,000.00 万元。较去年同期净利润-82,525.99 万元，变化约为
-136.29%~-63.58%

29 002377.SZ 国创高新 续亏
净利润约-16,000.00 万元~-11,000.00 万元。较去年同期净利润-53,854.35 万元，变化约为
70.29%~79.57%

30 600159.SH 大龙地产 续亏
净利润约-32,600.00 万元~-32,600.00 万元。较去年同期净利润-17,239.77 万元，变化约为
-89.10%~-89.10%

31 600185.SH 格力地产 续亏
净利润约-84,916.00 万元~-65,915.00 万元。较去年同期净利润-205,732.77 万元，变化约为
58.73%~67.96%

32 600239.SH 云南城投 续亏 净利润约-9,000.00 万元~-6,000.00 万元。较去年同期净利润-81,169.82 万元，变化约为 88.91%~92.61%

33 600246.SH 万通发展 续亏
净利润约-49,000.00 万元~-36,000.00 万元。较去年同期净利润-32,311.00 万元，变化约为
-51.65%~-11.42%

34 600376.SH 首开股份 续亏
净利润约-680,000.00 万元~-580,000.00 万元。较去年同期净利润-46,094.65 万元，变化约为
-1,375.23%~-1,158.28%

35 600463.SH 空港股份 续亏
净利润约-14,550.00 万元~-9,700.00 万元。较去年同期净利润-3,191.00 万元，变化约为
-355.97%~-203.98%

36 600565.SH 迪马股份 续亏
净利润约-360,000.00 万元~-300,000.00 万元。较去年同期净利润-349,712.00 万元，变化约为
-2.94%~14.22%

37 600684.SH 珠江股份 续亏 净利润约-8,500.00万元~-5,000.00万元。较去年同期净利润-179,800.00万元，变化约为95.27%~97.22%

38 600743.SH 华远地产 续亏
净利润约-165,000.00 万元~-125,000.00 万元。较去年同期净利润-382,171.09 万元，变化约为
56.83%~67.29%

39 600823.SH ST 世茂 续亏
净利润约-501,000.00 万元~-334,000.00 万元。较去年同期净利润-453,100.00 万元，变化约为
-10.57%~26.29%

40 000006.SZ 深振业 A 首亏
净利润约-96,000.00 万元~-68,000.00 万元。较去年同期净利润 41,961.91 万元，变化约为
-328.78%~-262.05%

41 000029.SZ 深深房 A 首亏
净利润约-28,000.00 万元~-19,000.00 万元。较去年同期净利润 15,372.00 万元，变化约为
-282.15%~-223.60%

42 000042.SZ 中洲控股 首亏
净利润约-185,000.00 万元~-185,000.00 万元。较去年同期净利润 7,966.30 万元，变化约为
-2,422.28%~-2,422.28%

43 000402.SZ 金融街 首亏
净利润约-210,000.00 万元~-170,000.00 万元。较去年同期净利润 84,635.97 万元，变化约为
-348.12%~-300.86%

44 000736.SZ 中交地产 首亏
净利润约-170,000.00 万元~-170,000.00 万元。较去年同期净利润 3,393.95 万元，变化约为
-5,108.91%~-5,108.91%

45 600067.SH 冠城大通 首亏
净利润约-45,000.00 万元~-35,000.00 万元。较去年同期净利润 7,022.98 万元，变化约为
-740.75%~-598.36%

46 600340.SH 华夏幸福 首亏
净利润约-900,000.00 万元~-610,000.00 万元。较去年同期净利润 158,300.00 万元，变化约为
-668.54%~-485.34%

47 600533.SH 栖霞建设 首亏
净利润约-9,800.00 万元~-5,000.00 万元。较去年同期净利润 18,866.00 万元，变化约为
-151.95%~-126.50%

48 600604.SH 市北高新 首亏
净利润约-18,000.00 万元~-14,000.00 万元。较去年同期净利润 7,831.17 万元，变化约为
-329.85%~-278.77%

49 600606.SH 绿地控股 首亏
净利润约-900,000.00 万元~-700,000.00 万元。较去年同期净利润 101,000.00 万元，变化约为
-991.09%~-793.07%

50 600622.SH 光大嘉宝 首亏
净利润约-200,000.00 万元~-200,000.00 万元。较去年同期净利润 5,800.29 万元，变化约为
-3,548.10%~-3,548.10%

51 600658.SH 电子城 首亏
净利润约-19,000.00 万元~-12,000.00 万元。较去年同期净利润 59,186.50 万元，变化约为
-132.10%~-120.27%

52 600665.SH 天地源 首亏
净利润约-35,000.00 万元~-28,000.00 万元。较去年同期净利润 34,266.55 万元，变化约为
-202.14%~-181.71%

53 600683.SH 京投发展 首亏
净利润约-98,985.00 万元~-90,985.00 万元。较去年同期净利润 20,219.43 万元，变化约为
-589.55%~-549.99%

54 600791.SH 京能置业 首亏
净利润约-45,000.00 万元~-37,000.00 万元。较去年同期净利润 1,697.05 万元，变化约为
-2,751.66%~-2,280.25%

55 000558.SZ 莱茵体育 扭亏 净利润约 5,000.00 万元~7,500.00 万元。较去年同期净利润-1,687.29 万元，变化约为 396.33%~544.50%

56 000620.SZ *ST 新联 扭亏
净利润约 30,000.00 万元~45,000.00 万元。较去年同期净利润-341,621.06 万元，变化约为
108.78%~113.17%

57 002146.SZ 荣盛发展 扭亏
净利润约 40,000.00 万元~60,000.00 万元。较去年同期净利润-1,631,139.07 万元，变化约为
102.45%~103.68%

58 600266.SH 城建发展 扭亏
净利润约 46,990.78 万元~70,427.58 万元。较去年同期净利润-92,617.91 万元，变化约为
150.74%~176.04%

59 600322.SH 津投城开 扭亏 净利润约 3,200.00 万元~4,800.00 万元。较去年同期净利润-29,605.60 万元，变化约为 110.81%~116.21%

60 600647.SH *ST 同达 扭亏 净利润约 700.00 万元~1,000.00 万元。较去年同期净利润-1,011.71 万元，变化约为 169.19%~198.84%

61 600716.SH 凤凰股份 扭亏 净利润约 750.00 万元~1,100.00 万元。较去年同期净利润-39,135.65 万元，变化约为 101.92%~102.81%

62 601588.SH 北辰实业 扭亏 净利润约5,800.00万元~8,500.00万元。较去年同期净利润-157,551.62万元，变化约为103.68%~105.40%

63 002208.SZ 合肥城建 略减 净利润约18,000.00万元~25,000.00万元。较去年同期净利润33,432.45万元，变化约为-46.16%~-25.22%
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64 002968.SZ 新大正 略减 净利润约15,500.00万元~16,500.00万元。较去年同期净利润18,566.25万元，变化约为-16.52%~-11.13%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

板块：本月跑输沪深 300 指数 9.9 个百分点

自上期策略报告发布至今，房地产板块下跌 4.7%，跑赢沪深 300 指数 9.9 个百分

点，在 31 个行业中排 30 名。根据 Wind 一致预期，按最新收盘日计，板块 2024

年动态PE为 7.9倍，比2019年 1月 3日的底部估值水平（6.6倍动态PE）高19.6%。

图9：上期报告发布至今主流地产股涨幅 图10：地产板块 PE 变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图11：上期报告发布至今各板块涨幅

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资策略

春节前后需求端利好政策持续推出，但基本面暂未出现显著改善。楼市的真实复
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苏是房地产板块行情出现的前提，从部分前置指标看，部分重点城市将一定程度

受益于新政所带来的基本面的提振，“金三银四”有望实现一波销售脉冲，土储

质量优、布局聚焦的优质房企将有望取得销售和规模的增长。同时，未来一年开

工势能较大，城改+保障房建设将释放大量高价值地块，有能力且有资源的地方型

国企将持续受益，结合当前城投拿地比例，代建龙头企业未来也将大有可为。3

月核心推荐华润置地、绿城管理控股。

风险提示

政策落地效果不及预期、行业基本面超预期下行、房企信用风险事件超预期冲击。
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