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相关研究报告

《数据背后的地产基建图景（七）-地产基本面延续下行趋势，

基建投资维持稳健增长》 ——2024-04-22

《房地产行业周报（2024 年第 16周）-“小阳春”下半场表现乏

力，二线城市纷纷加码政策》 ——2024-04-22

《统计局2024年 1-3月房地产数据点评-销售量价下行但降幅收

窄，投融资额降幅持续扩大》 ——2024-04-17

《房地产行业周报（2024 年第 15 周）-二手房成交量表现仍优于

新房，京穗拟提升公积金贷款额度》 ——2024-04-15

《房地产行业周报（2024 年第 14 周）-新房成交量季末冲高回落，

二手房热度持续性尚待观察》 ——2024-04-08

行业：复苏持续性仍有待验证。从统计局数据看，新房销售量价降幅小幅收

窄。2024年 1-3月，商品房销售额21355亿元，同比-27.6%，降幅较1-2月

收窄了1.7个百分点；3月单月，商品房销售额10789亿元，同比-25.9%。

商品房销售面积22668万㎡，同比-19.4%，降幅较1-2月收窄了1.1个百分

点；3月单月，商品房销售面积11299万㎡，同比-18.3%。商品房销售均价

9421元/㎡，同比-10.2%，降幅较1-2月收窄了0.9个百分点；3月单月，

商品房销售均价9548元/㎡，同比-6.3%。3月，70个大中城市新建商品住

宅销售价格同比-2.7%，70个大中城市二手住宅销售价格同比-5.9%。

从高频跟踪来看，新房成交量后继乏力，二手房成交量相对平稳。截至

目前，30 城新建商品房 7天移动平均成交面积同比-38%；一线城市、二

线城市、三线城市新建商品房 7 天移动平均成交面积同比分别为-44%、

-39%、-25%。30 城新建商品房当年累计成交 2522 万㎡，同比-43%；一

线城市、二线城市、三线城市新建商品房成交面积累计同比分别为-39%、

-43%、-47%。18 城二手住宅 7 天移动平均成交套数同比-17%；一线城市、

二线城市、三线城市二手住宅 7 天移动平均成交套数同比分别为-3%、

-23%、-11%。18 城二手住宅当年累计成交 22.33 万套，同比-21%；一线

城市、二线城市、三线城市二手住宅当年成交套数累计同比分别为-19%、

-22%、-18%。

板块：本月跑输沪深300指数14.9个百分点。自上期策略报告发布至今，

房地产板块下跌15.4%，跑输沪深300指数14.9个百分点，在31个行业中

排31名。根据Wind一致预期，按最新收盘日计，板块2024年动态PE为10.6

倍，比2019年1月3日的底部估值水平（6.6倍动态PE）高59.8%。

投资策略：我们一直强调，楼市的真实复苏是房地产板块行情出现的前提，

各地频出的需求端政策将支持楼市初步企稳，但复苏持续性仍有待验证。不

管从统计局数据还是高频数据看，行业指标均持续下行，除新开工数据外其

余均复合我们此前的判断，但目前已经看到新房价格的明显下跌，故我们坚

持2024年新开工数据将改善的判断。个股端，5月核心推荐受益于开工复苏

的绿城管理控股。

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。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

09979.HK 绿城管理控股 买入 6.31 126 0.62 0.77 9.3 7.4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业：复苏持续性仍有待验证

统计局数据：量价降幅小幅收窄

2024 年 1-3 月，商品房销售额 21355 亿元，同比-27.6%，降幅较 1-2 月收窄了 1.7

个百分点；3月单月，商品房销售额 10789 亿元，同比-25.9%。2024 年 1-3 月，

商品房销售面积 22668 万㎡，同比-19.4%，降幅较 1-2 月收窄了 1.1 个百分点；3

月单月，商品房销售面积 11299 万㎡，同比-18.3%。

2024 年 1-3 月，商品房销售均价 9421 元/㎡，同比-10.2%，降幅较 1-2 月收窄了

0.9 个百分点；3 月单月，商品房销售均价 9548 元/㎡，同比-6.3%。2024 年 3 月，

70 个大中城市新建商品住宅销售价格同比-2.7%，70 个大中城市二手住宅销售价

格同比-5.9%；考虑到二手住宅降价幅度对潜在购房者的决策影响，若后续没有超

预期政策，2024 年新房价格面临更大压力。

图1：商品房销售额累计同比 图2：商品房销售额单月同比

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

图3：商品房销售面积累计同比 图4：商品房销售均价累计同比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：商品房销售均价累计同比 图6：70 个大中城市新建商品住宅销售价格同比

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

图7：70 个大中城市二手住宅销售价格同比 图8：分城市能级二手住宅销售价格同比

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

高频数据：新房乏力，二手房平稳

从日频跟踪来看，2024 年 4 月 21 日，30 城新建商品房 7 天移动平均成交面积同

比-38%；其中，北京、上海、广州、深圳新建商品房 7 天移动平均成交面积同比

分别为-67%、-32%、-30%、-39%；一线城市、二线城市、三线城市新建商品房 7

天移动平均成交面积同比分别为-44%、-39%、-25%。

截至 2024 年 4 月 21 日，30 城新建商品房当年累计成交 2522 万㎡，同比-43%；

其中，北京、上海、广州、深圳新建商品房成交面积累计同比分别为-35%、-42%、

-40%、-28%；一线城市、二线城市、三线城市新建商品房成交面积累计同比分别

为-39%、-43%、-47%。
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图9：历年 30城新建商品房单日成交 7天移动平均（万㎡）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图10：一线城市单日成交 7 天移动平均（万㎡） 图11：二线城市单日成交 7天移动平均（万㎡）

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

图12：三线城市单日成交 7 天移动平均（万㎡） 图13：30 城新建商品房成交面积累计同比，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
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图14：主流城市新建商品房成交面积累计同比，2024 图15：分能级新建商品房成交面积累计同比，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

从日频跟踪来看，2024 年 4 月 21 日，18 城二手住宅 7 天移动平均成交套数同比

-17%；其中，北京、深圳、成都、杭州二手住宅 7 天移动平均成交套数同比分别

为-8%、+17%、-19%、-29%；一线城市、二线城市、三线城市二手住宅 7天移动平

均成交套数同比分别为-3%、-23%、-11%。

截至 2024 年 4 月 21 日，18 城二手住宅当年累计成交 22.33 万套，同比-21%；其

中，北京、深圳、成都、杭州二手住宅当年成交套数累计同比分别为-25%、+17%、

-23%、-12%；一线城市、二线城市、三线城市二手住宅当年成交套数累计同比分

别为-19%、-22%、-18%。

图16：历年 18 城二手住宅单日成交 7天移动平均（套）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图17：北京单日成交 7 天移动平均（套） 图18：深圳单日成交 7天移动平均（套）

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19：一线城市单日成交 7 天移动平均（套） 图20：二线城市单日成交 7天移动平均（套）

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21：三线城市单日成交 7 天移动平均（套） 图22：18 城二手住宅成交套数累计同比，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
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图23：主流城市二手住宅成交套数累计同比，2024 图24：分城市能级二手住宅成交套数累计同比，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

板块：本月跑输沪深 300 指数 14.9 个百分点

自上期策略报告发布至今，房地产板块下跌 15.4%，跑输沪深 300 指数 14.9 个百

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

年动态 PE 为 10.6 倍，比 2019 年 1 月 3 日的底部估值水平（6.6 倍动态 PE）高

59.8%。

图25：上期报告发布至今主流地产股涨幅 图26：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27：上期报告发布至今各板块涨幅
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资策略

我们一直强调，楼市的真实复苏是房地产板块行情出现的前提，各地频出的需求

端政策将支持楼市初步企稳，但复苏持续性仍有待验证。不管从统计局数据还是

高频数据看，行业指标均持续下行，除新开工数据外其余均复合我们此前的判断，

但目前已经看到新房价格的明显下跌，故我们坚持 2024 年新开工数据将改善的判

断。个股端，5 月核心推荐受益于开工复苏的绿城管理控股。

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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