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事件 

2024 年 4 月 29 日，在政策预期及增量资金的带动下，地产板块迎来大涨，申万房地产指数（801180.SI）收报

1946.7 点，较上周五+6.5%；万德香港房地产指数（887129.WI）收报 2895.4 点，较上周五+3.0%。其中 A 股代表性地

产股万科 A、金地集团、新城控股均实现涨停，港股代表性地产股世茂集团、融创中国、远洋集团、旭辉控股集团涨

幅均超过 15%。 

点评 

政策预期叠加资金放量带动地产股大涨。第一，政策预期持续发酵，4 月 28 日基本面较好的核心二线城市成都

全域取消限购，据中指研究院统计，除海南省外，目前全国楼市仅剩北上广深四大一线城市及杭州（仅新房）、天津、

西安等核心区域仍维持限购政策，预计后续其他核心城市对商品房的各类限制性政策措施或将逐步放开。第二，当前

地产板块①估值低，截至4月 29日我们重点跟踪的A股地产股的PE-TTM仅为 11.1x，港股地产股的PE-TTM仅为 5.1x，

均处于历史低位水平；②持仓少，2023 年公募基金年报显示房地产占股票投资市值比例为 1.26%，而房地产股票市场

标准行业配置比例为 1.68%，房地产股相对低配-0.41%。在此背景下，今日大量资金的入场带动地产股的股价大幅向

上波动。 

当前全国楼市已处于筑底阶段，持续下行空间已不大。2024 年 1-3 月，全国商品房销售额 21355 亿元，回落至

2016-2017 年同期的水平，较 2021 年同期的历史最高位下降 44.4%；全国商品房销售面积 22668 万方，回落至 2016

年同期的水平，较 2021 年同期的历史最高位下降 37.0%；全国房屋新开工面积 17283 万方，回落至 2006 年同期的水

平，较 2012 年同期的历史最高位下降 56.7%；全国房地产开发投资完成额 22082 亿元，回落至 2018-2019 年同期的水

平，较 2022 年同期的历史最高位下降 20.5%。我们认为过去几年房地产在经历持续的深度调整后，整体量级已经下降

一个台阶并正在新的供需水平上寻求均衡，叠加“三大工程”的逐渐落地、需求端支持政策持续优化、融资端城市房

地产融资协调机制的资金支持，预计后续房地产各项指标下行的空间已经不大。 

房地产市场的企稳，仍需多方面的政策支持。当前供给端城市房地产融资协调机制落地后，各地要推动合规项目

“应推尽推”“应进尽进”“应贷尽贷”，尽快形成实物工作量，不仅能够保障购房人合法权益，而且有助于缓解房企

在项目端的投入压力。需求端除了各城市因城施策取消限制性措施，还需关注目前市场一二手房置换链条运转不畅的

问题，房地产“以旧换新”政策的出台有助于能够加快市面上的房屋流通，提升交易便利度缩短换房周期，进而促进

置换需求的释放，对加速二手房去化及稳定新房销售有一定的积极作用。上周深圳出台商品住房“换馨家”活动，今

日广州摸底房地产开发商实施“换新”意愿，根据中房报统计目前已有近 50 城表态支持“以旧换新”，我们预计后续

鼓励二手房以旧换新的城市范围或继续扩大，同时更多城市有望阶段性取消首套房贷利率下限，切实降低购房者的按

揭成本。 

投资建议 

当前地产基本面虽持续筑底但下降空间已经有限，且未来各类支持性政策陆续出台可期，或表明房地产离筑底完

成已经不远。首推重点布局持续深耕一线及核心二线城市，主打改善性产品，且具备城中村改造经验及实力的央国企，

如建发国际集团、中国海外发展、招商蛇口、越秀地产等。其次推荐受益于政策利好不断落地，一二手房市场活跃度

提升，拥有核心竞争力的房产中介平台贝壳。 

风险提示 

宽松政策对市场提振不佳；三四线城市恢复力度弱；房企出现债务违约 
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 图表附录 

图表1：房地产行业持续低配，当前配置比例降至低位 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：房地产行业选择申万一级行业，公募选择全部内地公募基金 

图表2：今日 A 股地产成交放量  图表3：今日港股地产成交放量 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表4：A 股地产 PE-TTM 处于历史低位 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：13 支 A 股标的 
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图表5：港股地产 PE-TTM 处于历史低位 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：12 支港股标的 

图表6：覆盖公司估值情况 

股票代码 公司 评级 
市值 

PE 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 
(亿元) 

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

000002.SZ 万科 A 增持  834   6.9   6.7   6.5  121.6 125.1 127.5 -46% 3% 2% 

600048.SH 保利发展 买入  1,111   9.2   8.7   8.0  120.7 127.5 138.7 -34% 6% 9% 

001979.SZ 招商蛇口 买入  800   12.7   8.8   6.8  63.2 91.1 118.1 48% 44% 30% 

600153.SH 建发股份 买入  310   2.4   4.6   3.7  131.0 67.6 84.0 109% -48% 24% 

002244.SZ 滨江集团 买入  216   8.5   6.6   5.3  25.3 32.7 40.4 -32% 29% 24% 

600325.SH 华发股份 买入  180   9.8   8.9   8.0  18.4 20.1 22.6 -29% 9% 12% 

0688.HK 中国海外发展 买入  1,443   5.6   5.0   4.5  256.1 290.0 322.2 10% 13% 11% 

3900.HK 绿城中国 买入  153   4.9   4.2   3.3  31.2 36.1 47.0 13% 16% 30% 

1908.HK 建发国际集团 买入  254   5.0   3.2   3.1  50.3 78.5 82.6 2% 56% 5% 

0123.HK 越秀地产 买入  172   5.4   4.8   4.4  31.9 35.7 39.3 -19% 12% 10% 

9979.HK 绿城管理控股 买入  120   12.3   9.8   7.8  9.7 12.2 15.3 31% 26% 25% 

2423.HK 贝壳* 买入  1,368   14.0   12.7   12.5  98.0 107.9 109.6 245% 10% 2% 

9666.HK 金科服务 买入  53   N.A.   9.8   9.1  -9.5 5.4 5.8 48% n.a. 8% 

6098.HK 碧桂园服务 买入  165   56.6   16.1   11.5  2.9 10.2 14.4 -85% 250% 40% 

1209.HK 华润万象生活 买入  587   20.1   16.1   14.1  29.3 36.5 41.8 33% 25% 14% 

3316.HK 滨江服务 买入  44   8.9   7.7   6.8  4.9 5.7 6.5 20% 15% 14% 

6626.HK 越秀服务 买入  40   8.2   7.1   6.2  4.9 5.6 6.5 17% 16% 15% 

2156.HK 建发物业 买入  41   8.8   8.1   6.1  4.7 5.1 6.8 89% 9% 33% 

平均值 
 

  438   11.7   8.3   7.1  55.3 60.7 68.3 23% 29% 17% 

中位值 
 

  198   8.8   7.9   6.7  30.2 35.9 41.1 15% 15% 14% 

来源：wind，国金证券研究所 注：1）数据截至 2024 年 4 月 29 日；2）预测数据为国金预测；贝壳的利润数据为 Non-GAAP净利润口径。 
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风险提示 

宽松政策对市场提振不佳。目前房地产调控宽松基调已定，各地均陆续出台房地产利好政策，若政策利好对市场
信心的提振不及预期，市场销售将较长一段时间处于低迷态势。 

 三四线城市恢复力度弱。目前一二线城市销售已有企稳复苏迹象，而三四线城市成交量依然在低位徘徊，而本轮
市场周期中三四线城市缺少棚改等利好刺激，市场恢复力度相对较弱。 

房企出现债务违约。若在宽松政策出台期间，房企出现债务违约，将对市场信心产生更大的冲击。房企自救意愿
低落、消费者观望情绪加剧、金融机构挤兑债务等，或导致房地产业良性循环实现难度加大。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供
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