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基础数据  

[Table_BaseData] 股票家数 107 

行业总市值（亿元） 11,182.23 

流通市值（亿元） 10,755.64 

行业市盈率 TTM 11.9 

沪深 300市盈率 TTM 11.5 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 房地产行业周报（3.11-3.17）：杭州放

开二手房限购，70个大中城市房价延

续跌势  (2024-03-18) 

2. 房地产行业周报（3.4-3.10）：政府工

作报告维持宽松基调，融资协调机制加

速落地  (2024-03-10) 

3. 房地产行业周报（2.26-3.3）：百强房

企销售同比-62%，杭州首场土拍高热  

(2024-03-04) 

4. 房地产行业周报（2.19-2.25）：LPR

超预期下调，70个大中城市房价延续

跌势   (2024-02-25) 
  

[Table_Summary]  1月 44城新房成交面积同比-29.6%，环比-18.0%；14城二手房成交面积同比

+25.1%，环比+2.8%。截至 1 月 19 日，1 月 44 城新房累计成交面积同比

-29.6%，环比 12月同期-18.0%；全年累计同比-29.6%。其中，一线城市 1月

累计成交同比-28.1%，环比 12月同期-16.4%，全年累计同比-28.1%。二线城

市 1月累计成交同比-29.9%，环比 12月同期-21.9%；全年累计同比-29.9%。

三四线城市 1 月累计成交同比-30.5%，环比 12 月同期-5.7%；全年累计同比

-30.5%。1月 14城二手房累计成交面积同比+25.1%，环比 12月同期+2.8%；

全年累计同比+25.1%。 

 1-2月商品房销售延续筑底格局，同比降幅扩大。1-2月商品房销售面积 11369

万平方米，同比下降 20.5%，降幅较 2023年 12月扩大 10.5个百分点；商品

房销售额 10566亿元，同比下降 29.3%，降幅较 2023年 12月扩大 12.2个百

分点。目前商品房销售延续筑底格局，购房预期、信心尚在修复，同时供应的

收缩也影响了销售的恢复，根据 CRIC 监测，1-2月 30个重点城市商品住宅供

应面积累计同比下跌 22%。 

 新开工、竣工同步走弱，开发投资降幅小幅收窄。1-2月房屋新开工面积 9429

万平方米，下降 29.7%，降幅较 2023 年 12月扩大 19.4 个百分点，企业开工

意愿未有明显好转；1-2月房屋竣工面积 10395万平方米，下降 20.2%，增速

由正转负。1-2 月房地产开发投资低位企稳，实现开发投资额 11842 亿元，同

比下降 9.0%，降幅较 2023 年 12 月缩小 0.6 个百分点。新开工保持低位、土

地市场低迷仍是开发投资低迷的主要原因，同时企业现金流压力未缓解，1-2

月房地产开发企业到位资金 16193 亿元，同比下降 24.1%。 

 轻资产服务企业业绩表现较好，开发商业绩呈现分化。近期部分重点房地产企

业陆续发布 2023 年业绩公告，整体来看物业服务、房产经纪、及代建等轻资

产服务企业业绩表现较好，物业服务中招商积余、万物云业绩较为稳健，同比

增速维持 20%-30%，建发物业增速亮眼，归母净利润同比增长 89%，房产经

纪企业贝壳利润大幅修复，代建企业绿城管理增长稳健，归母净利润同比增长

30.8%。开发商业绩呈现分化，其中招商蛇口、建发国际集团表现较好，归母

净利润同比实现正增长。 

 投资建议：我们认为当前板块应当关注 2 条投资主线：1）开发企业：华发股

份、城建发展、越秀地产、招商蛇口、保利发展、滨江集团、建发股份、万科

A 等；2）物管企业：中海物业、华润万象生活、招商积余等。 

 风险提示：销售恢复不及预期；政策效果不及预期；行业流动性风险。 
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1 每周点评 

3 月 44 城新房成交面积同比 -47.4%，环比+93.8%；14 城二手房成交面积同比-28.1%，

环比+132.7%。截至 3 月 22 日，3 月 44 城新房累计成交面积同比-47.4%，环比 2 月同期

+93.8%；全年累计同比-37.1%。其中，一线城市 3 月累计成交同比-43.6%，环比 2 月同期

+152.9%，全年累计同比-32.7%。二线城市 3月累计成交同比-49.7%，环比 2月同期+96.8%；

全年累计同比-40.7%。三四线城市 3 月累计成交同比-44.4%，环比 2 月同期+52.9%；全年

累计同比-31.2%。3 月 14 城二手房累计成交面积同比-28.1%，环比 2 月同期+132.7%；全

年累计同比-13.4%。 

图 1：44 城商品房成交面积（万方，MA7） 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

图 2：14 城二手房成交面积（万方，MA7） 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

1-2 月商品房销售延续筑底格局，同比降幅扩大。1-2 月商品房销售面积 11369 万平方

米，同比下降 20.5%，降幅较 2023 年 12 月扩大 10.5 个百分点；商品房销售额 10566 亿元，

同比下降 29.3%，降幅较 2023 年 12 月扩大 12.2 个百分点。目前商品房销售延续筑底格局，

购房预期、信心尚在修复，同时供应的收缩也影响了销售的恢复，根据 CRIC 监测，1-2 月

30 个重点城市商品住宅供应面积累计同比下跌 22%。 
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图 3：1-2 月销售面积同比-20.5%  图 4：1-2 月销售金额同比-29.3% 

 

 
 
 

 
数据来源：统计局，西南证券整理  数据来源：统计局，西南证券整理 

新开工、竣工同步走弱，开发投资降幅小幅收窄。1-2 月房屋新开工面积 9429 万平方

米，下降 29.7%，降幅较 2023 年 12 月扩大 19.4 个百分点，企业开工意愿未有明显好转；

1-2 月房屋竣工面积 10395 万平方米，下降 20.2%，增速由正转负。1-2 月房地产开发投资

低位企稳，实现开发投资额 11842 亿元，同比下降 9.0%，降幅较 2023 年 12 月缩小 0.6 个

百分点。新开工保持低位、土地市场低迷仍是开发投资低迷的主要原因，同时企业现金流压

力未缓解，1-2 月房地产开发企业到位资金 16193 亿元，同比下降 24.1%。 

图 5：1-2 月新开工面积同比-29.7%  图 6：1-2 月竣工面积同比-20.2% 

 

 
 
 

 
数据来源：统计局，西南证券整理  数据来源：统计局，西南证券整理 
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图 7：1-2 月开发投资额同比-9.0%  图 8：1-2 月到位资金同比-24.1% 

 

 
 
 

 
数据来源：统计局，西南证券整理  数据来源：统计局，西南证券整理 

轻资产服务企业业绩表现较好，开发商业绩呈现分化。近期部分重点房地产企业陆续发

布 2023 年业绩公告，整体来看物业服务、房产经纪、及代建等轻资产服务企业业绩表现较

好，物业服务中招商积余、万物云业绩较为稳健，同比增速维持 20%-30%，建发物业增速

亮眼，归母净利润同比增长 89%，房产经纪企业贝壳利润大幅修复，代建企业绿城管理增长

稳健，归母净利润同比增长 30.8%。开发商业绩呈现分化，其中招商蛇口、建发国际集团表

现较好，归母净利润同比实现正增长。  

表 1：重点房地产企业 2023 年业绩表现 

代码  证券简称  
2023 年营业总收入

（亿元）  

营业总收入同比

（  %）  

2023 年归母净利润

（亿元）  

归母净利润同比

（  %）  

001979.SZ 招商蛇口  1,750.1 -4.4 63.2 48.2 

600383.SH 金地集团  981.3 -18.4 8.9 -85.5 

0960.HK 龙湖集团  1,810.9 -27.8 128.5 -47.3 

1908.HK 建发国际集团  1,344.3 34.9 50.3 2.0 

001914.SZ 招商积余  156.3 20.0 7.4 24.0 

2602.HK 万物云  331.8 10.2 19.5 29.4 

6626.HK 越秀服务  32.2 29.7 4.9 17.0 

2156.HK 建发物业  35.9 56.4 4.7 89.0 

2423.HK 贝壳-W 777.8 28.2 58.8 524.5 

9979.HK 绿城管理控股  33.0 24.3 9.7 30.8 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 市场回顾 

上周 A 股市场整体表现来看，上证指数下跌 0.22%，沪深 300 指数下跌 0.70%，创业

板指数下跌 0.79%，万德全 A 上周交易额 5.41 万亿，环比增加 4.26%。从板块表现来看，

传媒、农林牧渔、综合、计算机等板块涨幅较大。 

申万房地产板块上周下跌 1.33%，在所有申万一级行业中相对排名 23/28。从年初涨跌

幅来看，申万地产下跌 7.91%，在所有申万一级行业中相对排名 26/28。上周申万地产板块

交易额 628.46 亿，环比下跌 20.06%。 

图 9：近一年申万地产板块相对沪深 300 走势  图 10：年初以来申万地产板块相对沪深 300 表现（pp） 

 

 
 
 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从个股涨跌幅来看，上周国创高新、迪马股份、万泽股份等个股涨幅显著。招商积余、

格力地产、中洲控股等个股跌幅显著。  

图 11：上周国创高新、迪马股份、万泽股份等个股涨幅显著  图 12：上周招商积余、格力地产、中洲控股等个股跌幅显著 

 

 
 
 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从板块交易额来看，上周张江高科、万科 A、保利地产等排在行业前列，成交额均超过

了 40 亿。其中张江高科和万科 A 交易额合计 115.8 亿，占板块交易额比重为 15.9%。从年

初累计涨幅来看，万通地产、浦东金桥、长春经开等涨幅居前，上涨个股个数占比 14.4%。

年初以来，数源科技、荣丰控股、大龙地产等个股跌幅居前。 
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图 13：上周申万地产板块中交易额靠前个股（亿元）   图 14：年初以来申万地产上涨个股占比为 14.4% 

 

 
 
 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从港股通内房股（根据 Wind-港股概念类-内房股，且为港股通标的）表现来看，上周有

21 只股票上涨，国瑞置业、建发国际集团、时代中国控股等个股位居涨幅前列。年初以来，

旭辉控股集团、上实城市开发、建业地产等个股表现强势。上周从成交金额来看，华润置地、

中国海外发展、万科企业均超过 8 亿元（人民币）。  

图 15：上周表现强势的港股通内房股  图 16：年初以来表现强势的港股通内房股 

 

 
 
 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从物业板块表现来看，在我们跟踪的 26 只股票中，上周新大正、新城悦服务、时代邻

里等个股位居涨幅前列，而中海物业、招商积余、佳兆业美好等个股跌幅靠前。从上周成交

额来看，新大正、招商积余、碧桂园服务超过 4 亿元 （人民币）。 
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图 17：上周表现强势的物业股  图 18：年初以来表现强势的物业股 

 

 
 
 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 行业及公司动态 

3.1 行业政策动态跟踪 

3 月 22 日，湖南省直单位住房公积金管理中心在其官网发布《关于调整 2024 年个贷倍

数的通知》，自 2024 年 4 月 1 日起，个贷倍数将从 16 倍调整为 14 倍，与市直公积金同步。

尽管调整了计算倍数，但最高贷款额度仍为 70 万元，生育三孩的家庭最高可贷 80 万元。（观

点网） 

青岛市住房和城乡建设局发布《关于印发青岛市 2024 年促进房地产市场平稳健康发展

若干政策的通知》，鼓励国有平台公司与央企合作 ,发挥双方优势，降低平台公司拿地资金压

力。根据市场需求，可适度延长出让公告时间、竞买保证金可按不低于起拍价的 20%缴纳。

（观点网） 

3 月 21 日，财政部发布 2024 年 1-2 月财政收支情况。1-2 月，全国一般公共预算收入

44585 亿元，同比下降 2.3%，扣除去年同期中小微企业缓税入库抬高基数、去年年中出台

的部分减税政策翘尾减收等特殊因素影响后，可比增长 2.5%左右。1-2 月，全国政府性基金

预算收入 7149 亿元，同比增长 2.7%。分中央和地方看，中央政府性基金预算收入 755 亿

元，同比增长 17.5%；地方政府性基金预算本级收入 6394 亿元，同比增长 1.1%，其中，国

有土地使用权出让收入 5625 亿元，与去年同期持平。（财政部） 

3 月 20 日，宁波住建局发布消息称，有 9 个房地产项目通过住房和城乡建设部城市房

地产融资协调机制项目信息平台上报并入围，累计授信 10.75 亿元，融资 5.85 亿元。其中

江北区 2 个，镇海区 1 个，北仑区 2 个，鄞州区 1 个，奉化区 2 个、前湾新区 1 个。 

石家庄地区自 4 月 1 日起，首套房贷利率从 LPR-50BP 上升到 LPR-20BP，按当前 5

年期以上 LPR 利率 3.95%计算，该地区自下月起房贷利率将从当前的 3.45%上升至 3.75%。

惠州地区则已自 3 月 1 日起上调了首套房贷利率，从 3 月前的 LPR-50BP 上调至当前的

LPR-35BP，即从 3.45%上调至 3.60%。（诸葛找房） 
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3 月 20 日，烟台市住房公积金管理中心发布《关于优化调整住房公积金相关政策的通

知》。《通知》提出，将调整住房公积金个人住房贷款的最高额度，由原来的 60 万元提升

至 80 万元。同时，对于符合国家生育政策的二孩和三孩家庭，其住房公积金个人住房贷款

最高额度将调整为 100 万元。此外，此次新政还对灵活就业人员的贷款政策进行了调整。原

本需要连续正常缴存住房公积金 24 个月（含）以上的条件，现在调整为只需 6 个月（含）

以上即可。（观点网） 

3 月 19 日，河南省新乡市住房公积金管理中心发布《新乡市住房公积金管理委员会关

于优化住房公积金使用政策的通知》和《新乡市住房公积金管理委员会关于放宽住房公积金

购房提取和贷款政策的通知》，缴存公积金的多子女职工家庭，购买首套自住住房且符合住

房公积金贷款条件的，在本市公积金贷款最高额度的基础上，再提高不超过 15 万元的贷款

额度，单方正常缴存最高可贷款额度不超过 60 万元，夫妻双方正常缴存最高可贷款额度不

超过 80 万元。 

3 月 19 日，贵州省贵阳市住房公积金管理中心发布，就《关于调整优化住房公积金贷

款政策的通知（征求意见稿）》向公众公开征求意见。意见稿放宽公积金申请条件，6 个月

的公积金缴存时限不再局限于贵阳市，异地缴存时限也可计入。3 月 20 日，烟台市住房公

积金管理中心发布《关于优化调整住房公积金相关政策的通知》。调整公积金个人住房贷款

最高额度至 80 万元，二孩三孩家庭可贷 100 万元。灵活就业人员缴存条件由 24 个月缩短至

6 个月。（观点网） 

3 月 19 日，宁波迎来今年首轮土拍。据统计，此次宁波市区出让两宗涉宅地块，全部

成交，收金约 9.23 亿元。（诸葛找房）  

浙江丽水市莲都区近日发布购房补贴实施细则，针对在碧湖镇、大港头镇范围内取得新

建商品房预售许可证的商品住宅，规定 2024 年 3 月 1 日至 2024 年 12 月 31 日（含起止日）

期间网签备案的购房者可享受补贴。（观点网） 

3 月 18 日，海南省市场利率定价自律机制发布公告，调整差别化住房信贷政策。3 月

19 日起，符合当地购房政策条件的居民家庭（含本省户籍、非本省户籍和人才）贷款购买商

品住房，其住房商业性个人住房贷款最低首付款比例和住房贷款利率下限执行当地个人住房

信贷政策标准。（观点网） 

3 月 18 日，吉林省吉林市住房和城乡建设局发布《关于对<吉林市促进房地产市场平稳

健康发展的若干措施（征求意见稿）>公开征求意见的公告》，4 月 17 日前就意见稿向公众

征求意见。意见稿涉及公积金贷款、商品房团购等 32 项。（观点网） 

“上海土地市场”官网于 3 月 15 日公布了 2024 年一批次第二轮土拍的 6 宗地块信息。

此次的标准调整为多层不大于 100 平方米、小高层不大于 110 平方米、高层不大于 120 平

方米。同时，这 6 宗地块的中小套型比例要求也相应下调。（经济观察网） 

3.2 公司动态跟踪 

万物云：2023 年实现营业收入 331.8 亿元，同比增长 10.2%；核心净利润 23.4 亿元，

同比增长 29.8%；现金及现金等价物达 155.7 亿元，现金盈余保障倍数达 1.3 倍。全年利润

分配为每股 1.092 元（含中期已派付 0.315 元，含税）。循环型业务收入达 266.6 亿元，同

比增长 14.2%，占总收入比例达 80.4%，比重增加 2.8 个百分点，与万科间的关联交易继续
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下降，占收入比例降至 13.5%。 

龙湖集团：2023 年实现合同销售额 1734.9 亿元，对应销售总建筑面积为 1079.6 万平

方米。营业收入为 1807.4 亿元，其中运营及服务业务收入为 248.8 亿元，同比增长 5.7%。

实现股东应占溢利为 128.5 亿元，剔除公平值变动等影响后股东应占核心溢利为 113.5 亿元。

净负债率（负债净额除以权益总额）为 55.9%，在手现金为 604.2亿元。综合借贷总额为 1926.5

亿元，同比下降 7.4%，平均借贷成本为年利率 4.24%。 

建发国际集团：实现总收益约 1344.3 亿元，同比增长 34.9%；公司权益持有人应占利

润约 50.35 亿元，同比增长约 2.0%；毛利约 149.16 亿元，同比下滑 2 个百分点；毛利率由

2022 年度的 15.3%下滑 4.2 个百分点至 11.1%。截至 2023 年 12 月，建发国际连同其合营

企业及联营公司实现归属公司股东权益的累计合同销售金额约 1379.6 亿元，归属股东权益

的合同销售建筑面积约 666.4 万平方米，分别上涨约 13.5%及 9.3%；实现物业开发现金回

款合共约 1843 亿元，土地储备总可销售面积约 1552 万平方米。 

绿城管理控股：2023 年收入约 33.0 亿元，同比增长 24.3%；归属于公司股东的净利润

约 9.74 亿元，同比增长 30.8%；每股基本收益 0.5 元；建议派付末期股息每股 0.4 元及特别

股息每股 0.1 元。截至 2023 年 12 月 31 日，公司代建合约项目总建筑面积 1.196 亿平方米，

同比增长 17.9%。2023 年新拓代建项目的合约总建筑面积达 3530 万平方米，同比增长约

25%，其中政府、国有企业委托方及金融机构佔比达 74.7%；新拓代建项目代建费预估 103.7

亿元，同比增长约 20.5%，其中政府、国有企业委托方及金融机构占比达 69.4%。 

招商蛇口：2023 年招商蛇口营业收入 1750.08 亿元，同比下降 4.37%；归母净利润 63.19

亿元，同比提升 48.20%。全年累计实现签约销售面积 1,223.41 万平方米，实现签约销售金

额 2,936.35 亿元，销售规模跻身行业前五。 

越秀服务：实现总收入 32.24 亿元，同比增长 29.7%，其中，自非商业物业管理及增值

服务所得收入 26.3 亿元，同比增长 35.5%；自商业物业管理及运营服务所得收入 5.94 亿元，

同比增长 8.9%。报告期内，企业实现毛利率为 26.6%。公司拥有人应占盈利 4.87 亿元，同

比增长 17.0%。股基本盈利 0.32 元。 

绿城服务：预期 2023 年公司未经审核的收入同比增长约 17%，未经审核的核心经营利

润同比增长 32%，未经审核的权益股东应占利润同比增长 10%。权益股东应占利润的预期

增速低于未经审核的核心经营利润增速，主要原因是减值拨备有所增加，总计约 1.5亿元。 

建发物业：2023 年收入约 35.69 亿元，同比增长约 55.8%。公司权益持有人应占溢利

4.67 亿元，同比增长约 89.0%。物业管理服务的合约建筑面积于 2023 年 12 月为 1.02 亿平

方米，同比增长约 12.4%。 

星盛商业：2023 年营收约为 6.35 亿元，同比增长约 13%；公司拥有人应占利润约为

1.71 亿元，同比增长约 10.9%。旗下城市型购物中心 COCO Park 已开业 6 座，区域型购物

中心 COCO City 已开业 10 座，社区型购物中心 COCO Garden 已开业 10 座，高端家居购

物中心星河·第三空间已开业 1 座。已开业项目面积 165 万平方米，筹备中项目 20 个，全

年累计同店销售较 2022 年增长 18%，累计同店客流较 2022 年增长 39%。 

华侨城 A：2024 年 2 月公司实现合同销售面积 4.6 万平方米，合同销售金额 9.4 亿元；

2024 年 1-2 月公司累计实现合同销售面积 15.6 万平方米，同比减少 48%；合同销售金额

27.6 亿元，同比减少 39%。 
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远洋集团：预期集团于 2023 年度将录得公司拥有人应占亏损约 200 亿元至 230 亿元，

而 2022 年录得公司拥有人应占亏损约 190 亿元。 

保利置业：集团实现收入 409.3 亿元，较去年微跌 0.5%。股东应占溢利 14.5 亿元，同

比上升 77.0%。剔除投资物业和金融资产公平值变动及汇兑损益后的核心归母净利润 17.6

亿元，同比上升 15.9%。2023 年集团实现销售回笼人民币 537 亿元，回笼率达到 100%。 

金辉控股：2024 年 3 月 20 日到期的美元票据未能按期支付，本金总额为 3 亿美元，票

面利率为 7.8%。 

4 投资建议 

板块估值处于低位，从资金安全性和收益率综合考虑，我们建议适当增配，我们认为当

前板块应当关注 2 条投资主线： 

1） 开发企业：华发股份、城建发展、越秀地产、招商蛇口、保利发展、滨江集团、建

发股份、万科 A 等； 

2） 物管企业：中海物业、华润万象生活、招商积余等。 

表 2：重点关注公司盈利预测与评级 

股票代码  股票名称  当前价格  投资评级  
EPS（元）  PE 

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

600048.SH 保利发展  9.37 买入  1.53 1.82 2.01 9.9 5.1 4.7 

001979.SZ 招商蛇口  9.33 买入  0.47 0.73 0.87 22.9 12.8 10.7 

000002.SZ 万科Ａ  9.26 买入  1.90 1.96 2.05 9.4 4.7 4.5 

002244.SZ 滨江集团  6.50 买入  1.20 1.44 1.71 7.3 4.5 3.8 

600325.SH 华发股份  6.81 买入  1.22 1.37 1.49 7.4 5.0 4.6 

600266.SH 城建发展  4.06 买入  -0.41 0.46 0.58 -11.3 8.8 7.0 

600153.SH 建发股份  10.07 买入  2.09 2.45 2.76 6.5 4.1 3.6 

002314.SZ 南山控股  2.59 买入  0.25 0.30 0.34 15.2 8.6 7.6 

000090.SZ 天健集团  4.61 买入  1.04 1.17 1.29 5.2 3.9 3.6 

1109.HK 华润置地  23.24 买入  3.94 4.20 4.54 8.1 5.5 5.1 

1209.HK 华润万象生活  22.32 买入  0.97 1.24 1.53 36.6 18.0 14.6 

2669.HK 中海物业  5.60 买入  0.36 0.46 0.58 21.0 12.2 9.6 

数据来源：wind，西南证券（注：以人民币为单位，截止 2024年 3月 22日收盘价） 

5 风险提示 

销售恢复不及预期；政策效果不及预期；行业流动性风险。  
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