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相关研究报告

《房地产行业周报（2024 年第 18 周）-政治局会议新表述注入信

心，地产股政策博弈价值凸显》 ——2024-05-07

《中央政治局会议地产新表述点评-化解存量与优化增量的政策

方向》 ——2024-05-02

《房地产行业周报（2024 年第 17周）-销售提振需更有力政策，

成都全市解除限购》 ——2024-04-30

《房地产行业 2024 年 5 月投资策略-复苏持续性仍有待验证，维

持新开工改善的判断》 ——2024-04-25

《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

利润表：多项指标创新低，2024降幅料将收窄。2023年上市房企营收2.57

万亿元（同比-0.9%），毛利率26.1%（降4.3pct），资产减值损失844亿

元，归母净利润-123亿（同比-324.0%）。展望2024年，由于营收规模预计

持平、毛利率降幅预计收窄、减值规模预计大幅下降，我们估计2024年上

市房企归母净利润降幅降企稳收窄。

资产负债表：持续收缩。2023年末上市房企总资产11.1万亿元（同比-7.9），

总负债8.4万亿元（同比-9.8%），行业整体连续两年资产收缩。负债率方

面，上市房企总资产负债率62.7%（降1.6pct），剔除预收账款后的资产负

债率58.6%（降0.8pct），净负债率85.0%（降14.2pct）。

现金流量表：现金流持续萎缩，投资强度下降。2023年上市房企经营活动现

金流入2.4万亿元（同比-14.7%），经营活动现金流出2.2亿元（同比-16.0%）。

由于房企有较强的开工需求，预计经营现金流出的恢复程度会强于现金流

入。上市房企投资活动现金流出3129亿元，（同比-25.1%），可以看到，

在行业下行的背景下，绝大多数房企主动或被动的选择了收缩，投资强度明

显减弱。

一季报概览：业绩持续承压。2024Q1，上市房企营收3509亿元（同比-13.6%），

归母净利润1亿元（同比-99.4%），毛利率25.6%（下降2.3pct）。“招保

万金”营收增速提升（同比+3.1%），归母净利润表现优于行业平均水平。

风险提示：1、后续政策落地效果不及预期；2、行业基本面超预期下行；3、

房企信用风险事件超预期冲击。

投资建议：政策端持续向好，基本面并未持续恶化。2023 年上市房企的业

绩仍受到收入减少、毛利率下行和计提减值的影响，且 2024Q1 表现未

见好转。根据我们前文分析，预计 2024 年上市房企归母净利润降幅将

企稳收窄。当前时点，政策面上，政治局会议提出“去库存”，且需求

端政策持续放开，截至目前仅有六个主要城市未全面打开限购。基本面

上，当前新房、二手房销售虽然未见显著复苏，但也未持续恶化。我们

认为，政策端的支持和基本面的企稳，加之地产板块估值和持仓均较低，

地产股已经具备博弈价值。推荐：绿城管理控股、保利发展、滨江集团、

华润置地、龙湖集团、贝壳-W。

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 绿城管理控股 买入 7.11 147 0.62 0.77 10.5 8.4

600048 保利发展 买入 9.72 1144 1.10 1.21 8.9 8.0

002244 滨江集团 买入 7.69 253 0.96 1.11 8.0 6.9

01109 华润置地 买入 32.10 2228 4.45 4.79 6.6 6.1

00960 龙湖集团 买入 11.92 846 1.91 1.96 6.0 5.8

02423 贝壳-W 买入 45.2 1658 1.60 1.95 25.6 21.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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利润表：多项指标创新低，2024 降幅料将收

窄

营业收入同比-0.9%，2024 年料将持平

A 股 97 家以房地产开发为主业的上市房企（以下简称上市房企或房企），2023

年实现营业收入合计 2.57 万亿，同比-0.9%。龙头“招保万金”2023 年实现营业

收入合计 1.09 万亿，同比-0.2%，尽管增速继续下降，但明显好于行业平均水平。

营业收入继 2022 年出现二十年来的首次负增长以来，再次同比下降，原因在于

2021 年下半年开始的市场下行，在量和价两个方面导致房企营收承压。展望 2024

年，考虑到营收对销售的滞后，以及 2024 年的实际销售情况，预计 2024 年上市

房企营收规模将与 2023 年大体持平。

图1：上市房企营收及增速 图2：“招保万金”营收及增速

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3：营收前十房企（单位：亿元）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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毛利率降至 26%，2024 年降幅料将持续收窄

上市房企 2023 年平均毛利率为 26.1%，相对 2022 年下滑 2.4pct，创近十年最低

水平。“招保万金”2023 年平均毛利率为 16.1%，进一步下滑 4.3pct，连续 5 年

下滑。

尽管上市房企毛利率的下滑自 2018 年开始，基本在市场预期之内，但如此大的下

滑幅度仍然有些始料未及。近年来房企毛利率的大幅下滑，核心还是在于 2017

年到 2019 年的销售高景气，叠加融资可得性高、预售资金监管松共同造就的低利

润“快周转”模式。（这一点我们在以往的多篇报告中做过详细论证。）

展望未来，考虑到一般房地产项目 3到 5年的开发周期，加之：1.2023 年土地隐

含毛利率已经出现一定修复；2.房价下跌最剧烈的时候已经过去；3.计提减值已

较为充分，缓释未来毛利率压力，我们倾向于认为 2024 年房企报表毛利率降幅将

持续收窄，并在 2025 年稳中有升。

图4：上市房企毛利率 图5：“招保万金”毛利率（单位：%）

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

资产减值已较为充分，后续计提压力下降

上市房企 2023 年资产减值损失合计 844 亿元，绝对数字仍在高位但略低于 2022

年。计提减值最多的前五家房企为绿地控股（138 亿元）、新城控股（53 亿元）、

保利发展（50 亿元）、*ST 金科（48 亿元）、大悦城（38 亿元）。

从资产减值的来源看，2023 年资产减值的核心原因就是房价和地价的下跌。尽管

按照统计局数据口径，2023 年商品房平均销售价格上涨 6.4%，但由于：1.2021

上半年及之前预期过度乐观，导致地价过高；2.部分城市房价下跌幅度更大；3.

滞销项目债务利息对利润的侵蚀，多数房企计提了更多的减值。

展望未来，由于在 2022、2023 年房地产行业现实与预期的最悲观时刻减值计提相

对更加充分，预计 2024 年资产减值规模将大幅下降。
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图6：上市房企资产减值损失 图7：2023 年资产减值损失前十的房企

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

归母净利润持续承压

上市房企 2023 年净利润合计 33 亿元，同比-91.3%，创历史新低；归母净利润合

计-123 亿元，同比-324.0%，首次为负。“招保万金”2023 年净利润合计 314 亿

元，同比-38.8%，归母净利润合计 507 亿元，同比-38.8%，归母净利润规模创近

9 年新低。

结合上文，可以看到 2023 年房地产开发板块业绩大幅下滑主要是三大原因：1.

营业收入下滑 0.9%；2.毛利率下滑 2.4pct；3.资产减值损失 844 亿元。

图8：上市房企净利润及增速 图9：上市房企归母净利润及增速

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10：“招保万金”净利润及增速 图11：“招保万金”归母净利润及增速

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：归母净利润前十房企（单位：亿元）

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

展望 2024,：业绩降幅料将企稳收窄

展望 2024 年，基于上述三大原因的边际变化，可以对房地产板块的业绩作出大致

判断：1.营收规模预计与 2023 年持平；2.毛利率降幅收窄；3.减值规模大幅下降。

基于此，我们估计 2024 年上市房企归母净利润降幅将逐步企稳收窄。

资产负债表：持续收缩

总资产首次出现下降

2023 年末，A 股 97 家上市房企总资产为 11.1 万亿元，相对 2022 年末下降 1万亿

元，同比-7.9%，“招保万金”总资产合计 4.2 万亿元，相对 2021 年末下降 0.3

万亿元，同比-6.8%。不管是行业整体，还是龙头房企，总资产都在 2021 年高点

后出现了连续两年的收缩，也就是总资产层面的“缩表”。
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实际上，我们在房企 2020 年中报分析时，已经观察的了样本房企的“缩表”（《典

型房企中报阐微》，2020 年 9 月 30 日），但当时主要是经营资产层面的收缩，

总资产仍处于扩张阶段。随着市场持续下行，2023 年出现了总资产的收缩。

在商业模式没有发生根本改变的情况下，代表性企业总资产的收缩意味着潜在供

给的收缩，但目前并不认为未来会出现供给的短缺，因为目前的存量供给相对于

弱复苏的需求，仍然是充裕的。

图13：上市房企总资产及增速 图14：“招保万金”总资产及增速

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15：总资产前十房企

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

总负债降幅接近总资产

2023 年末，A 股 97 家上市房企总负债为 8.4 万亿元，相对 2022 年末下降 0.9 万

亿元，同比-9.8%，“招保万金”总负债合计 3.1 万亿元，相对 2022 年末下降 0.4

万亿元，同比-9.8%。在总资产首现出现两连降的情况下，总负债也相应下降，二

者下降幅度接近。
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图16：上市房企总负债及增速 图17：“招保万金”总负债及增速

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18：总负债前十房企

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

总负债率、剔除预收账款的资产负债率净负债率

总负债率方面，行业和龙头房企均保持小幅下降。2023 年末上市房企整体资产负

债率为 62.7%，相对于 2022 年末下降 1.6pct。“招保万金”整体资产负债率 71.5%，

相对于 2022 年末下降 2.3pct。

剔除预收账款的资产负债率方面，行业和龙头房企均出现小幅下降.2023 年末上

市房企剔除预收账款的资产负债率平均值为58.6%，相对于2022年末下降0.8pct。

“招保万金”平均剔除预收账款的资产负债率为 64.2%，相对于 2021 年末下降

2.3pct。

净负债率方面，行业整体有所下降，龙头房企小幅上升。2023 年末上市房企净负

债率平均值为 85.0%，相对于 20221 年末下降 14.2pct。“招保万金”平均净负债

率为 55.3%，相对于 2021 年末上升 2.3pct，连续三年上升。
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图19：上市房企资产负债率 图20：“招保万金”资产负债率

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：上市房企净负债率 图22：“招保万金”净负债率

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23：上市房企剔除预收账款后的资产负债率 图24：“招保万金”剔除预收账款后的资产负债率

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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现金流量表：现金流持续萎缩，投资强度下降

经营现金流入两连降，2024 年预计持续承压

2023 年，上市房企经营活动现金流入合计 2.4 万亿元，同比-14.7%，经营流入出

现两连降，创 7 年新低。“招保万金”2023 年经营活动现金流入合计 1.1 万亿元，

同比-11.4%。

房企的经营活动现金流入基本由销售决定，2023 年，全国商品房销售额 11.7 万

亿元，同比-6.5%，是近二十年最差的一年。2023 年商品房销售的大幅萎缩，是

房企经营活动现金流入大幅下降的主要原因。

展望 2024 年，我们维持全年销售额-15%的判断，因此房企经营现金流入将持续承

压，但布局能级较高、城市选择较好的房企，将有更好的表现。

图25：上市房企经营现金流入及增速 图26：“招保万金”经营现金流入及增速

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

经营现金流出减少

2023 年，上市房企经营活动现金流出合计 2.2 万亿元，同比-16.0%，“招保万金”

2023 年经营活动现金流出合计 1.0 万亿元，同比-11.8%。不管是行业整体还是龙

头房企，经营现金流出均出现两连降，下滑幅度与经营流入基本相当。

房企的经营活动现金流出主要包括拿地支出、施工材料支出、员工薪酬等，受经

营流入大幅下降、融资难度也有提升的情况下，多数房企都选择了压缩经营流出

来渡过难关。量入为出，被动收缩，是房企经营现金流出大幅下降的主要原因。

展望 2024 年，在房企经营现金流入承压的情况下，经营现金流出大幅改善的可能

性不大。但是，由于当前行业狭义库存较小，从客观数据和主观能动性上房企均

有开工需求，预计经营现金流出的恢复程度，会强于现金流入。
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图27：上市房企经营现金流出及增速 图28：“招保万金”经营现金流出及增速

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

投资强度持续减弱，筹资活动未见改善

投资强度明显减弱。2023 年上市房企投资活动净流出为 3129 亿元，同比-25.1%，

出现三连降，净流出规模创 9 年新低。房企投资活动现金流出对应的业务活动主

要为合作开发（非并表项目），本质上还是对房地产项目的投资（拿地或施工）。

房企投资活动净流出创下新低，反映出房企在 2023 年投资活动的大幅收缩，与土

地市场的表现是完全一致的。

筹资未见明显改善。2023 年上市房企筹资活动净现金流为-2824 亿元，出现 6 连

降，已连续三年呈现现金流出状态，即 2023 年房企仍然是融资净偿还的状态。自

2021 年四季度开始的一系列房企融资支持政策，受到市场下行、疫情扰动等一系

列负面影响，并未起到很明显的作用。

图29：上市房企投资活动现金流出 图30：上市房企筹资活动净现金流

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

一季报概览：业绩持续承压

行业整体收入负增长，龙头收入增速提升

上市房企 2024Q1 实现营业收入合计 3509 亿元，同比-13.6%，增速相对于 2023
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年全年下降 12.7pct，收入增速延续低迷。

尽管行业整体营收增速继续下降，但以“招保万金”为代表的龙头房企收入增速

有所提升。2024Q1，“招保万金”实现营业收入 1421 亿元，同比+3.1%，增速相

对 2023 年全年提升 13.3pct。

图31：2024Q1 上市房企营收及增速 图32：2024Q1“招保万金”营收及增速

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

毛利率仍在下降

上市房企 2024Q1 平均毛利率为 25.6%，相对 2023Q1 年下降 2.3pct。“招保万金”

平均毛利率为 14.7%，相对 2023Q1 年下降 2.2pct。我们认为本年毛利率降幅降收

窄：1.2022 年土地隐含毛利率已经出现一定修复；2.房价下跌最剧烈的时候已经

过去；3.计提减值创新高，缓释未来毛利率压力。

图33：2024Q1 上市房企毛利率 图34：2024Q1“招保万金”毛利率

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

归母净利润下降显著

2024Q1，上市房企实现归母净利润合计 1 亿元，同比-99.4%，降幅相对于 2022

年全年收窄 224pct。“招保万金”实现归母净利润合计 19 亿元，同比-61.2%。

2024Q1 房地产行业归母净利润的降幅仍然下降显著，但“招保万金”等优质房企

归母净利润增速显著由于行业。
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图35：2024Q1 上市房企归母净利润及增速 图36：2024Q1“招保万金”归母净利润及增速

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

投资建议：政策端持续向好，基本面并未持续

恶化

2023 年上市房企的业绩仍受到收入减少、毛利率下行和计提减值的影响，且

2024Q1 表现未见好转。根据我们前文分析，预计 2024 年上市房企归母净利润降

幅将企稳收窄。当前时点，政策面上，政治局会议提出“去库存”，且需求端政

策持续放开，截至目前仅有六个主要城市未全面打开限购。基本面上，当前新房、

二手房销售虽然未见显著复苏，但也未持续恶化。我们认为，政策端的支持和基

本面的企稳，加之地产板块估值和持仓均较低，地产股已经具备博弈价值。推荐：

绿城管理控股、保利发展、滨江集团、华润置地、龙湖集团、贝壳-W。

风险提示

1、后续政策落地效果不及预期；2、行业基本面超预期下行；3、房企信用风险事

件超预期冲击。
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