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 2024 年 3月 18 日 

看好/维持  

房地产 行业报告 
 

  
销售：1-2 月新房销售同比显著下滑。2024 年 1-2 月商品房销售面积同比增速

为-20.5%、销售金额同比增速为-29.3%。我们认为，当前整体销售恢复的动

能依然较弱，市场信心的修复尚需时日。 

开发投资：1-2 月新开工面积、竣工面积同比均显著下滑。2024 年 1-2 月房屋

新开工面积同比增速为-30.5%，房屋竣工面积同比增速为-20.2%，开发投资

金额同比增速为-9.0%。我们认为，销售的下行压力导致了新开工持续面临压

力。房企信心的恢复，还需要等到资金面和销售预期出现更加实质性的改善。 

到位资金：1-2 月自筹资金、定金及预收款和个人按揭贷款同比显著下滑，导

致房企到位资金同比大幅下降。销售的进一步下行导致了定金及预收款和个人

按揭贷款的进一步下行。2024 年 1-2 月房地产开发企业到位资金同比增速为

-24.1%，其中国内贷款同比增速为-10.3%，自筹资金同比增速为-15.2%，定

金及预收款同比增速为-34.8%，个人按揭贷款同比增速为-36.6%。 

投资建议：我们认为当前的销售依然未见好转，竣工也开始面临压力，房企资

金面受到销售下行的持续拖累，推进城中村改造和保障房建设，已经成为拉动

地产投资和市场需求的重要抓手。我们认为重点布局一二线城市的优质央国

企，将受益于一二线城市供需两端政策的持续落地和城中村改造的加速推进。

高能级城市布局较多的华润置地、越秀地产、保利发展、中国海外发展等优质

房企，有望凭借当前的信用和布局优势，在行业企稳与转型之际抢占先机。 

风险提示：行业政策落地不及预期的风险、盈利能力继续下滑的风险、销售不

及预期的风险、资产大幅减值的风险。 

未来 3-6 个月行业大事： 

2024年 4月中旬，统计局公布 3月房地产数

据 
资料来源：国家统计局 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 118 2.56% 

行业市值(亿元) 12214.31 1.43% 

流通市值(亿元) 11191.08 1.64% 

行业平均市盈率 -55.46 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
   

分析师：陈刚 
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1. 销售：1-2 月新房销售同比显著下滑 

1-2 月新房销售同比显著下滑。我们认为，当前整体销售恢复的动能依然较弱，市场信心的修复尚需时日。 

从具体数据来看，2024 年 1-2 月商品房销售面积 11,369 万平，商品房销售金额 10,566 亿元。 

从全国销售面积来看，2024 年 1-2 月商品房销售面积同比增速为-20.5%。 

从全国销售金额来看，2024 年 1-2 月商品房销售金额同比增速为-29.3%。 

从全国销售均价来看，2024 年 1-2 月商品房销售均价为 9,294 元/平米、同比增速为-9.0%。 

图1：商品房销售面积:累计值(万平米)及累计同比(%)  图2：商品房销售面积:单月同比(%) 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图3：商品房销售金额:累计值(亿元)及累计同比(%)  图4：商品房销售金额:单月同比(%) 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图5：商品房销售均价:累计值(元/平米)及累计同比(%)  图6：商品房销售均价:单月值(元/平米)及单月同比(%) 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2. 开发投资：1-2 月新开工面积、竣工面积同比均显著下滑 

1-2 月新开工面积、竣工面积同比均显著下滑。我们认为，销售的下行压力导致了新开工持续面临压力。房

企信心的恢复，还需要等到资金面和销售预期出现更加实质性的改善。 

从新开工数据来看，2024 年 1-2 月房屋新开工面积 9,429 万平，同比增速为-30.5%。 

从竣工数据来看，2024 年 1-2 月房屋竣工面积 10,395 万平，同比增速为-20.2%。 

从全国的开发投资数据来看，2024 年 1-2 月开发投资金额 11,842 亿元，同比增速为-9.0%。 

图7：新开工面积:累计值(万平米)及累计同比(%)  图8：新开工面积:单月同比(%) 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图9：竣工面积:累计值(万平米)及累计同比(%)  图10：竣工面积:单月同比(%) 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图11：房地产开发投资:累计值(亿元)及累计同比(%)  图12：房地产开发投资:单月同比(%) 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

3. 到位资金：1-2 月自筹资金、定金及预收款和个人按揭贷款降幅明显 

1-2 月自筹资金、定金及预收款和个人按揭贷款同比显著下滑，导致房企到位资金同比大幅下降。销售的进

一步下行导致了定金及预收款和个人按揭贷款的进一步下行。 

从房企到位资金来看，2024 年 1-2 月房地产开发企业到位资金 16,193 亿元，同比增速为-24.1%，其中国内

贷款同比增速为-10.3%，自筹资金同比增速为-15.2%，定金及预收款同比增速为-34.8%，个人按揭贷款同

比增速为-36.6%。 

从各渠道到位资金累计占比来看，2024 年 1-2 月房地产开发企业累计到位资金中，国内贷款、自筹资金、定

金及预收款、个人按揭贷款和其他资金的累计占比分别为 19.4%、33.2%、28.6%、13.7%、5.1%。 
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图13：房地产开发企业资金来源:合计:累计值(亿元)及累计同

比(%) 

 图14：房地产开发企业资金来源:合计:单月同比(%) 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图15：房地产开发企业资金来源:分来源:当月同比(%)  图16：房地产开发企业资金来源:分来源:当年累计占比(%) 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

4. 投资建议 

我们认为当前的销售依然未见好转，竣工也开始面临压力，房企资金面受到销售下行的持续拖累，推进城中

村改造和保障房建设，已经成为拉动地产投资和市场需求的重要抓手。我们认为重点布局一二线城市的优质

央国企，将受益于一二线城市供需两端政策的持续落地和城中村改造的加速推进。高能级城市布局较多的华

润置地、越秀地产、保利发展、中国海外发展等优质房企，有望凭借当前的信用和布局优势，在行业企稳与

转型之际抢占先机。 

5. 风险提示 

行业政策落地不及预期的风险、盈利能力继续下滑的风险、销售不及预期的风险、资产大幅减值的风险。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 
房地产周报 20240311：新房及二手房销售继续下行，中央强调加大保障房建设力度

—  
2024-03-11 

行业普通报告 百强房企 1-2 月销售数据点评：房企销售同比大幅下滑，市场需求持续低迷—  2024-03-05 

行业普通报告 房地产周报 20240304：新房销售降幅扩大，加速落实融资协调机制与保障房建设—  2024-03-05 

行业普通报告 房地产周报 20240226：新房销售降幅扩大，城市房地产融资协调机制正加速落地—  2024-02-27 

行业普通报告 房地产行业基金持仓 2023Q4：基金地产股持仓显著下滑，进一步低配地产行业—  2024-01-24 

行业普通报告 
房地产统计局 1-12 月数据点评：12 月新房销售、开发投资、到位资金跌幅均有所扩

大，竣工持续改善—  
2024-01-18 

行业普通报告 房地产周报 20240102：二手房销售继续回暖，土地市场跌幅收窄 2024-01-02 

行业普通报告 房地产周报 20231225：住建部定调明年工作重点，二手房销售回暖 2023-12-25 

行业普通报告 
房地产统计局 1-11 月数据点评：11 月销售额降幅略微扩大，低基数下新开工转正，

竣工持续改善—  
2023-12-19 

行业普通报告 
【东兴地产】房地产周报 20231218：新房销售持续下行，京沪迎来多项楼市政策优

化 
2023-12-19 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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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
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出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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