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投资要点：

 2023年上市房企业绩继续承压，销售改善缓慢。2023年营业总收入较

2022年继续有所下降，连续两年负增长，但在保交付带动下降幅有所收

窄，而营业总收入绝对值降至2019年的水平。上市房企整体净利润、归

属净利润继续录得亏损，而亏损绝对值下降明显。行业整体业绩继续承

压，处于调整之中，亏损主要仍由于结算毛利率下降、计提减值准备等

带来。由于2023年结算大部分为2022年及2023年的销售，房价处于调整

之中，行业整体亏损；2024年在销售回暖相对缓慢之下，年内结算业绩

或大概率继续承压。2024年前3月，行业整体销售面积及销售金额同比

降幅维持在20%-30%左右区间，销售回暖动力仍不足。如若销售回暖进

度维持缓慢，将对2024年行业整体结算及业绩带来影响，需持续监测楼

市成交情况。

 行业盈利能力继续探底。2023年行业整体销售毛利率及销售净利率分别

为16.98%和-0.62%，毛利率较2022年全年下降0.76个百分点，净利率降

幅则收窄1.28个百分点。2024年Q1销售毛利率为16.68%，销售净利率为

1.25%，也在近十年同期的底部。当前行业景气度回升仍相对缓慢，房

价处于探底过程；同时房企降本增效、土地溢价率下降等，对行业利润

率有所提振；整体看，未来几个季度行业利润率或将呈现探底回升状态。

 降杠杆持续，经营性现金流量净额小幅改善。2023年行业整体负债率水

平跌至2015年以来的底部，总负责、带息债务及净债务均较2022年末有

一定幅度的下降，行业收缩投资减少负债趋势明显。

 总结与投资建议：上市房企2023年全年业绩整体表现不佳，全年营收同

比继续负增长，绝对值跌至接近2019年的水平。净利润、归属净利润也

连续两年录得亏损，行业仍处于调整之中。行业业绩承压，主要由于结

算量下降、毛利率下滑以及计提减值准备等带来。而2024年Q1行业营收、

净利润、归属净利润同比也持续下滑，其中净利润归属净利润虽然录得

正数，但绝对值低。行业业绩仍处于探底过程中。另一方面，行业销售

回暖进度仍缓慢，2024年前3月，行业整体销售面积及销售金额同比降

幅维持在20%-30%左右区间。如若销售回暖进度维持缓慢，将对2024年

行业整体结算及业绩带来影响，需持续监测楼市成交情况。

 从盈利情况看，截止2024Q1行业整体毛利率持续下滑，由于费用下降等，

净利润率有所修复。房企降本增效、土地溢价率下降等，未来几个季度

行业利润率或将呈现探底回升状态。同时，房企整体处于去杠杆、降低

债务过程中，也带来了拿地、开发投资、新开工等动力下降。

 整体来看，当前行业销售及基本面修复仍相对缓慢。而楼市优化政策持

续加码叠加推出，预计政策成效将逐步体现，将能带动行业加快走出本
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轮调整周期底部。地产板块年内累计跌幅较大，对基本面探底已有较充

分的反映；短期在政策持续提振之下，带来超跌反弹行情预计能有所延

续。而后续楼市销售数据改善以及房企逐步化债完成，修复基本面及业

绩，将能带动板块个股更持续的修复行情。建议可关注经营稳健的头部

央国企及聚焦一二线城市的区域龙头企业，包括保利发展（600048）、

华发股份（600325）、滨江集团（002244）、招商蛇口（001979）等。

 风险提示：楼市销售持续低迷，销售数据不理想；开发商对后市较悲观，

开发投资持续走低；房企资金链改善缓慢，融资仍然受阻，债务违约持

续出现；购房需求及信心持续不足。
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1．2023 年上市房企业绩继续承压，销售改善缓慢

上市公司 2023 年年报已全部公布完毕。我们统计申万房地产板块个股整体业绩情况如

下。

2023 年上市房企共实现营业总收入 2.62 万亿，较 2022 年同期下降 4.62%，降幅较上年

收窄 4.91 个百分点。共实现营业利润 653.1 亿，同比增长 77.03%；2022 年营业利润大

幅下降至 368.93 亿，2023 年有所修复，但仍为近十年第二低水平。2023 年共实现净利

润-163.56 亿，亏损较 2022 年减少 359.31 亿；归属母公司股东净利润-306.88 亿，亏

损较 2022 年减少 464.84 亿。

整体来看，2023 年营业总收入较 2022 年继续有所下降，连续两年负增长，但在保交付

带动下降幅有所收窄，而营业总收入绝对值降至 2019 年的水平。上市房企整体净利润、

归属净利润继续录得亏损，而亏损绝对值下降明显。行业整体业绩继续承压，处于调整

之中，亏损主要仍由于结算毛利率下降、计提减值准备等带来。

2020 年以来，行业整体营业利润、净利润及归属净利润同比增速均转负，上市房企经营

情况开始走差。特别在 2022 年末行业整体净利润及归属净利润绝对值为负数，相当于

行业整体出现亏损，为有统计以来少见的情况。2023 年前三季度行业业绩有所改善，但

四季度再度录得亏损，导致全年行业仍维持整体亏损局面，行业仍处于调整之中。由于

2023 年结算大部分为 2022 年及 2023 年的销售，房价处于调整之中，行业整体亏损；2024

年在销售回暖相对缓慢之下，年内结算业绩或大概率继续承压。

2024 年一季度，上市房企共实现营业总收入 3605.49 亿，较 2023 年同期下降 17.43%，

降幅较 2023 年末大幅扩大 12.81 个百分点。共实现营业利润 110.02 亿，同比大幅下降

54.05%；营业利润绝对值为近十年最低水平。2024 年 Q1 共实现净利润 45.1 亿，同比下

降 66.88%，降幅较 2023 年同期扩大 45.38 个百分点。归属母公司股东净利润 2.66 亿，

同比大幅下降 96.94%。整体看，行业 2024 年 Q1 业绩继续承压。

图 1：上市房企营业总收入（年度对比） 图 2：营业利润、净利润、归属净利润变化（年度对比）

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

图 3：上市房企营业总收入（季度对比） 图 4：营业利润、净利润、归属净利润变化（季度对比）
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销售情况看，2023 年全国商品房销售面积合计 11.17 亿平方米，其中住宅销售面积 9.47

亿平方米，同比分别下降 8.5%和下降 8.2%，降幅较 2022 年末分别收窄 15.8 个百分点

和 18.6 个百分点。2023 年全国商品房销售额合计 11.66 万亿，商品住宅销售额合计 10.2

万亿，同比分别下降 6.5%和下降 6%，销售额同比降幅也相较 2022 年整体明显改善。在

2022 年行业整体销售大幅下降后，基数有所回落，2023 年行业整体销售继续录得高个

位数回落，行业销售继续探底。

2024 年前 3 月，行业整体销售面积及销售金额同比降幅维持在 20%-30%左右区间，销售

回暖动力仍不足。如若销售回暖进度维持缓慢，将对 2024 年行业整体结算及业绩带来

影响，需持续监测楼市成交情况。

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

图 5：全国商品房累计销售面积 图 6：全国商品房累计销售额

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

图 7：全国商品房单月销售面积 图 8：全国商品房单月销售额
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2．行业盈利能力继续探底

截止 2023 年末，上市房企资产合计 11.22 万亿，同比下降 14.36%。2022 年年中以来上

市房企资产总计同比转负，并且降幅持续扩大，2023 年年末降幅相比 2022 年年末扩大

7.63 个百分点。2024 年 Q1 资产合计 11 万亿，同比下降 15.2%，也较 2023 年末进一步

回落。截止 2023 年末，平均每家房企资产规模 1029 亿，较上年同期下降 9.65%，降幅

近一成。资产规模下降，与房企主动降低负债、库存及资产减值计提等有关。2023 年末

平均每股净资产 6.41 元，较上年同期增长 2.09%；截止 2024 年一季末每股净资产 6.64

元，同比增长 5.59%。

盈利能力方面，2023 年末房地产行业平均净资产收益率为-1.87%，继 2022 年后 2023 年

净资产收益率继续为负，但相比 2022 年降幅有所收窄，在申万 31 个一级行业板块中排

名第 30 位，盈利能力大幅下滑。总资产净利率为-0.14%，较上年同期降幅收窄 0.24 个

百分点，排名第 29 位。

2023 年行业整体销售毛利率及销售净利率分别为 16.98%和-0.62%，毛利率较 2022 年全

年下降 0.76 个百分点，净利率降幅则收窄 1.28 个百分点。2024 年 Q1 销售毛利率为

16.68%，销售净利率为 1.25%，也在近十年同期的底部。当前行业景气度回升仍相对缓

慢，房价处于探底过程；同时房企降本增效、土地溢价率下降等，对行业利润率有所提

振；整体看，未来几个季度行业利润率或将呈现探底回升状态。

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

图 9：总资产净利率、净资产收益率变化 图 10：销售毛利率、净利润率变化
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3. 费用及开发资金来源进一步下降

2023 年上市房企整体销售费用为 698.03 亿，较 2022 年同期下降 8.23%，降幅较上年末

收窄 4.66 个百分点。2022 年销售费用出现同比下降，2023 年销售费用进一步下滑，与

行业整体销售回落有关。2023 年行业整体管理费用为 706.68 亿，财务费用为 788.63 亿，

较 2022 年末分别下跌 16.69%和下跌 17.52%。管理费用持续下降，绝对值跌至接近 2017

年的水平；而财务费用在 2023 年也首次出现同比下降，显示行业在降杠杆之中。

总的来看，自 2022年以来行业整体三费同比出现下降；2023 年行业三费同比下降 14.49%，

降幅较 2022 年末扩大 6.06 个百分点。主要由于行业销售低迷，景气度不佳，开发商普

遍降低销售费用及人力成本支出，在融资层面也在去杠杆及收缩投资带动下带来财务费

用的下降。

2023 年销售费用占营业总收入为 2.66%，较 2022 年末下降 0.11 个百分点。管理费用占

营业总收入 2.69%；财务费用占营业总收入 3%，分别较 2022 年末下降 0.38 个百分点和

下降 0.46 个百分点。整体三费率为 8.36%，较 2022 年下降 0.96 个百分点。2024Q1 三

费率提升至 11.46%，主要由于财务费用率较上年同期有所上升，另外一季度营收较少也

提升了费用率。

资金来源看，截止 2023 年末，全国房地产开发资金来源合计 12.7 万亿，同比下降 13.6%，

降幅较 2022 年末收窄 12.3 个百分点，绝对值降至接近 2015 年水平。2022 年以来开发

资金来源同比增速转负，2022 年整体降幅达到 25.9%，2023 年降幅有所收窄，但全年整

体仍下降超一成。其中 2023 年国内贷款、利用外资和自筹资金累计分别为 1.55 万亿、

47.5 亿和 4.19 万亿，同比分别下降 9.9%，下降 39.1%和下降 19.1%。其他资金累计 6.98

万亿，同比下降 11.13%。利用外资及自筹资金跌幅较大。2024 年 Q1 房地产开发资金来

源合计 2.5 万亿，同比下降 26%，2024 年以来开发资金来源仍继续下降。

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

图 11：销售费、管理费及财务费同比变化 图 12：三费率变化

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

图 13：房企开发资金来源合计 图 14：房企开发资金来源变化
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4. 行业存货持续走低，新开工继续明显下降

2023 年行业整体存货周转率为 0.37 次，较 2022 年小幅上升（2022 年为 0.32 次）。总

资产周转率为 0.22 次，也较上年同期小幅上升（2022 年总资产周转率为 0.2 次）。库

存方面，2023 年上市房企整体存货 5.45 万亿，同比大幅下降 19.36%，跌幅较大，相比

2022 年跌幅扩大 11.88 个百分点。其中存货占总资产比例为 48.61%，占比也较上年同

期下降 3个百分点，近年占比持续走低。近两年开发商集中资源“保交付”，同时在降

负债之下收缩拿地，新开工及施工进度也放缓，导致行业整体存货走低。

开工情况看，2023 年全国房屋施工面积累计 83.8 亿平米，其中住宅施工面积累计 58.98

亿平米，累计同比分别下降 7.2%和下降 7.7%，累计施工面积同比从 2022 年 5 月开始转

负，并且降幅持续扩大；当前绝对值跌至接近 2019 年同期的水平。2023 年全国房屋累

计新开工面积 9.5 亿平方米，其中住宅累计新开工面积为 6.9 亿平方米，较去年同期则

分别下降 20.4%和下降 20.9%。累计新开工同比增幅从 2021 年下半年开始转负，2022 年

全年新开工同比下降近四成，降幅巨大；在基数下降基础上 2023 年新开工累计降幅也

超两成，新开工下降明显。

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

图 15：存货水平变化 图 16：存货占总资产比例变化

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

图 17：房屋施工同比增速 图 18：房屋新开工同比增速
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5. 降杠杆持续，经营性现金流量净额小幅改善

2023 年末上市房企整体资产负债率为 76.34%，较 2022 年末下降 3个百分点。行业整体

资产负债率在 2018 年达到高峰后持续下降，2023 年降幅明显。其中流动比、速动比分

别为 1.41 和 0.52，流动比及速动比均较 2022 年小幅提升。行业整体负债占归属母公司

股东权益为 5.3 倍，而 2022 年末为 6.4 倍；其中带息负债占归属母公司股东权益为 1.94

倍，也较 2022 年底 2.17 倍的水平有所下降；净负债则为归属股东权益的 1.38 倍，也

低于 2022 年底的 1.5 倍的水平。

整体看，2023 年行业整体负债率水平跌至 2015 年以来的底部，总负责、带息债务及净

债务均较 2022 年末有一定幅度的下降，行业收缩投资减少负债趋势明显。

图 19：房地产行业负债水平变化

资料来源：wind，东莞证券研究所

2023 年上市房企每股现金流量净额为-0.62 元，与 2022 年相约。2021 年以来每股现金

流量净额为负，并且小幅扩大。2023 年每股经营活动产生现金流量净额为 0.86 元，与

2022 年相比提升 0.02 元（2022 年每股经营活动产生现金流量净额为 0.84 元）。而销

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所
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售商品提供劳务收到现金占营业收入为 79.17%，较 2022 年末下降 4.2 个百分点；2022

年开始占比跌至 100%以下，主要由于销售下降带来收到现金减少。

总的来看，2023 年行业整体销售仍低迷，但同时开发商收缩拿地及开发投资，导致经营

活动产生现金流量净额小幅改善。另一方面，销售下降带来销售商品提供劳务收到现金

占营收比例持续在 100%以下。

图 20：房企现金流情况变化

资料来源：wind，东莞证券研究所

6. 总结与投资建议

上市房企 2023 年全年业绩整体表现不佳，全年营收同比继续负增长，绝对值跌至接近

2019 年的水平。净利润、归属净利润也连续两年录得亏损，行业仍处于调整之中。行业

业绩承压，主要由于结算量下降、毛利率下滑以及计提减值准备等带来。而 2024 年 Q1

行业营收、净利润、归属净利润同比也持续下滑，其中净利润归属净利润虽然录得正数，

但绝对值低。行业业绩仍处于探底过程中。另一方面，行业销售回暖进度仍缓慢，2024

年前 3 月，行业整体销售面积及销售金额同比降幅维持在 20%-30%左右区间。如若销售

回暖进度维持缓慢，将对 2024 年行业整体结算及业绩带来影响，需持续监测楼市成交

情况。

从盈利情况看，截止 2024Q1 行业整体毛利率持续下滑，由于费用下降等，净利润率有

所修复。房企降本增效、土地溢价率下降等，未来几个季度行业利润率或将呈现探底回

升状态。同时，房企整体处于去杠杆、降低债务过程中，也带来了拿地、开发投资、新

开工等动力下降。

整体来看，当前行业销售及基本面修复仍相对缓慢。而楼市优化政策持续加码叠加推出，

预计政策成效将逐步体现，将能带动行业加快走出本轮调整周期底部。地产板块年内累

计跌幅较大，对基本面探底已有较充分的反映；短期在政策持续提振之下，带来超跌反

弹行情预计能有所延续。而后续楼市销售数据改善以及房企逐步化债完成，修复基本面

及业绩，将能带动板块个股更持续的修复行情。建议可关注经营稳健的头部央国企及聚
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焦一二线城市的区域龙头企业，包括保利发展（600048）、华发股份（600325）、滨江

集团（002244）、招商蛇口（001979）等。

7. 风险提示

（1）楼市销售持续低迷，销售数据不理想。

（2）开发商对后市较悲观，开发投资持续走低。

（3）房企资金链改善缓慢，融资仍然受阻，债务违约持续出现。

（4）购房需求及信心持续不足。

表 1：重点关注标的估值及盈利预测（截至 2024年 5月 9日）

代码 简称
股价

（元）

EPS（元） PE（倍）
评级

评级

变动2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

001979.SZ 招商蛇口 8.93 0.70 0.90 1.06 12.76 9.96 8.42 持有 维持

002244.SZ 滨江集团 6.99 0.81 0.95 1.10 8.63 7.32 6.35 持有 维持

600048.SH 保利发展 9.21 1.01 1.10 1.22 9.12 8.37 7.55 持有 维持

600325.SH 华发股份 6.19 0.67 0.78 0.86 9.24 7.89 7.20 持有 维持

资料来源：wind，东莞证券研究所

注：数据均来源 wind 一致预期
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