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底部反转——行业筑底，政策+市场助推业绩再出发

房地产行业2024年中期投资策略：

地产研究团队

2024年06月17日
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政策层面：放松力度展现托市决心

• 2024年1-4月，中央、地方密集出台宽松政策，包括经营性物业贷、土地出让限制等利好开发商；降低购房首付与放开限购等需求端放松政策。

• “517”政策涵盖供给端去库存与需求端降门槛降成本，中央宽松政策再度加码，引导地方政策出台“以旧换新” 、“取消限购”等政策。相比前两轮周期的政

策放松，本轮放松力度更大，托市意愿更强。

市场层面：政策叠加低基数，下半年新房销售同比跌幅或将收窄；政策助力二手房量稳价收

• 新房：6月恰逢房企年中冲刺节点，营销力度或将有所加强，叠加政策放松，我们预期6月成交总量或将稳中有增，绝对量有望创年内新高。

• 二手房：受益于中央与地方需求端政策宽松，冰山指数有所提升，同时一线城市挂牌均价出现小幅上扬，随着“以旧换新”政策加码，二手房房价有望稳定。

房企层面：拿地收缩降支出，销售回暖增回款，计提后业绩有望回升

• 房企拿地意愿亟待提升：2024年1-5月，房企拿地前100总投资金额同环比双降，拿地TOP30“新面孔”频出，头部房企严控拿地节奏

• 24年2月以来销售波动回升：销售前20房企总销售金额环比波动上升，市场逐渐回暖。

投资建议

• 行业方面，今年整体行业基本面在底部，企业层面大部分主体销售没有出现高增长，业绩计提或将持续，结合政策的持续刺激与市场的不断筑底，我们预计

2024年下半年板块将具有持续性的投资价值，维持行业“推荐”评级，建议继续关注地产开发板块与物业板块相关机会。

• 标的方面，建议关注：1）计提充分标的，如连续大额计提叠加公司治理大幅改善的中国金茂，前期计提较多的招商蛇口；2）一线城市政策放松与收储直接利好

的城投类企业比如城建发展、城投控股等。

风险提示：调控政策收紧风险，预售模式变化风险，房价大幅下跌风险，土地价格上升风险，境外融资收紧风险，市场进一步下行风险

摘要
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2024年1-4月，中央、地方密集出台宽松政策，尤其关注经营性物业贷、土地出让受限、降低购房首付等政策与杭州、西

安、成都等城市放开限购。

2024房地产政策梳理1.1

时间 政策基调 代表性中央政策

2024年1月
房地产政策环境持续宽松。地方出台房政策55条，其中，宽松性政策52条，中性政
策1条，紧缩性政策2条

1月5日央行、金融监管总局《关于金融支持住房租赁市场发展的意见》，就加强住房租赁信贷产品创新
和拓宽融资渠道等提出指导意见
1月12日，住房城乡建设部和金融监管总局近日联合印发《关于建立城市房地产融资协调机制的通知》，
指出需建立城市房地产融资协调机制，满足房企合理融资需求
1月24日，中国人民银行办公厅、金融监管总局办公厅联合印发《关于做好经营性物业贷款管理的通知》
（以下简称《通知》），指出符合条件的房企可将经营性物业贷款用于偿还企业及其集团控股公司（含并
表子公司）存量房地产领域的相关贷款和公开市场债券

2024年2月
中央定调，标本兼治化解房地产风险，北京深圳等重点城市跟进优化住房限购政策。
地方层面，地方出台政策39条。其中，宽松性政策38条，紧缩性政策1条。

\

2024年3月
中央定调，标本兼治化解房地产风险，杭州、北京住房限购政策进一步优化。
地方层面，出台政策45条，其中宽松性政策40条，中性政策1条，紧缩性政策4条

\

2024年4月
中央明确消化存量优化增量，地方调控再掀放松热潮。地方层面，地方出台政策66
条，其中，宽松性政策60条，中性政策2条，紧缩性政策4条

4月15日，财政部、住房城乡建设部部重新制定《中央财政城镇保障性安居工程补助资金管理办法》。对
住房保障、城中村改造、城镇老旧小区改造、棚户区（城市危旧房）改造任务量、绩效评价结果等采取因
素法进行分配。其中，80%资金按照各省的各项任务量进行分配，20%作为奖励资金
4月30日，自然资源部发布《关于做好2024年住宅用地供应有关工作的通知》，要求严格落实对应去化
周期的住宅用地供应机制，遏制部分城市住宅用地供应不合理增长。其中，商品住宅去化周期超过36个
月的城市，应暂停新增商品住宅用地出让

2024年5月
宽松政策再加砝码，多城明确鼓励或推动“以旧换新”。地方层面，地方出台政策
68条，其中，宽松性政策67条，中性政策1条

5月6日，财政部办公厅、住房城乡建设部办公厅联合发布《关于开展城市更新示范工作的通知》，支持
部分城市开展城市更新示范工作，重点支持城市基础设施更新改造
5月17日，《中国人民银行关于调整商业性个人住房贷款利率政策的通知》，取消全国层面首套住房和二
套住房商业性个人住房贷款利率政策下限
5月17日，《中国人民银行关于下调个人住房公积金贷款利率的通知》，下调个人住房公积金贷款利率
0.25个百分点
5月17日，《中国人民银行、国家金融监督管理总局关于调整个人住房贷款最低首付款比例政策的通知》，
对于贷款购买商品住房的居民家庭，首套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于15%，
二套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于25%

图表：2024年1月至今中央与地方层面代表性房地产政策放松情况

资料来源：住建部，中国人民银行，发改委，财政部，金融监管总局，民生证券研究院；政策为不完全统计
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“517”政策涵盖供给端去库存与需求端降门槛降成本，中央宽松政策再度加码，引导地方政策出台“以旧换新”“取消限

购”等政策。

“517”政策解读1.2

· 供给端，去库存：通过调规、换地、收购的方式，帮助企业化解“低效库存”；支持地方国企以需定购后用作配售/配租保障房，央行按照贷款

本金的60%发放再贷款3000亿元，可带动银行贷款5000亿元；

· 需求侧，降低购房门槛及购房成本：取消全国层面首套住房和二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限；下调公积金贷款的利率水平；首套

住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于15%，二套住房商业性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于25%

· 地方层面，密集出台宽松政策：4月下旬，长沙、成都、杭州、西安等热点城市相继全面取消住房限购，“517”新政后多地明确“以旧换新”

政策

·“517”新政多项重磅政策的出台体现了中央对于房地产行业去库存的政策导向，相比于2008-2009与2015-2016的两轮宽松政策，此轮放松

力度更大，托市意愿更强，预计能刺激部分刚需及首次改善客群入市，部分政策如“以旧换新”通过收购二手房捆绑定向去化新房的方式，一定

程度上打通一二手置换链条。短期内有望促进楼市成交活跃度，对于商品房库存攀升起到遏制作用；中长期来看，房地产市场平稳发展以及房价

的筑底企稳仍需依赖宏观经济环境、人口、就业市场的改善及居民收入水平的提升带动市场信心修复，从而释放改善置换需求。
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2008-2009与2015-2016两轮楼市放松政策调控主要集中于限购、落户、人才等各类购房优惠放松和降低首付比例，而此

轮放松力度更大，托市意愿更强。

前两轮楼市调控政策梳理1.3

政策类型； 2008-2009 2015-2016

限购、落户、人才等
各类购房优惠放松

《关于调整房地产交易环节税收政策的通知》
《关于调整个人住房转让营业税政策的通知》：房屋对外销售的营业税免征年限由5年缩短至2年

《关于个人住房转让营业税政策的通知》

《关于扩大商业性个人住房贷款利率下浮幅度等有关问题的通知》 《三部门要求切实提高住房公积金使用效率》：要求提高公积金贷款额度、全面推行异地贷款业务

《关于促进房地产市场健康发展的若干意见》等四份文件，下调购买普通住房契税
税率、暂免个人买卖印花税和营业税、免个人转让出售的土地增值税；降低个贷利
率

《关于调整房地产交易环节契税 营业税优惠政策的通知》：规定“购买90平米以下住房契税减至1%，90平
米以上首套房、二套房分别减至1.5%和2%

认房认贷调整
购房资格增加

\
《两部门关于调整个人住房贷款政策有关问题的通知》：降非限购城市首套商贷首付比例至20%、二套商贷
首付比例至30%（二套认定“认贷不认房”）

降低首付比例 《中国人民银行宣布调整商业性个人住房贷款政策》：最低首付款比例调整为20%

《三部门关于个人住房贷款政策有关问题的通知》：降低商贷二套房首付比例至40%，首套普通自住房，最
低首付款比例为20%；对拥有1套住房并已结清贷款的家庭，最低首付款比例为30%

《关于发展住房公积金个人住房贷款业务的通知》：对拥有1套住房并已结清相应购房贷款的居民家庭，最低
首付款比例由30％降低至20％

《关于进一步完善差别化住房信贷政策有关问题的通知》：明确在不实施限购的城市，首套房最低首付比例
调整为不低于25%（此前为30%）

房票棚改安置
《关于促进房地产市场健康发展的若干意见》：争取用3年时间基本解决城市低收
入住房困难家庭住房及棚户区改造问题

《关于进一步做好城镇棚户区和城乡危房改造及配套基础设施建设有关工作的意见》：加快推进棚改项目建
设，将城市危房加入棚改政策范围；对于棚改货币化的地区，国开行进行贷款支持

图表：2008-2009年 & 2015-2016年房地产政策放松调控情况

资料来源：住建部，中国人民银行，发改委，财政部，金融监管总局，民生证券研究院；政策为不完全统计
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图表：2019年至今30个重点城市商品住宅月度成交情况（单位：万平方米）

新房销售亟待恢复

8

资料来源：CRIC，民生证券研究院
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图表：2022年1月至今民生典型42城成交面积同比变化

图表：2021年5月至今民生典型42城成交面积环比变化

资料来源：CRIC，民生证券研究院

2024年5月新房成交面积较4月小幅微增，总体仍高于

一季度月均，市场处于低位震荡。

注：民生42城为民生证券地产组选定的一线至三线42个典型城市，包括一线北上广深、强二线
杭州、南京、宁波、苏州、核心二线（含强二线）合肥、武汉、长沙、南昌、成都、重庆、西
安、郑州、青岛、天津、济南、厦门、福州、主要二线（含核心二线）太原、大连、沈阳、兰
州、昆明、贵阳、南宁、强三线东莞、佛山、温州、无锡、惠州、珠海、泉州、徐州、常州、
南通、台州、金华、嘉兴、廊坊等
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2.2 低基数叠加政策刺激，下半年销售跌幅有望收窄
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成交面积环比 一线 强二线 核心二线 主要二线 强三线 民生典型42城

2023.5 -21.5% -5.3% -5.9% -6.7% -6.1% -8.8%

2023.6 8.4% -22.2% -10.8% -9.2% -22.3% -8.8%
2023.7 -20.0% -31.1% -28.4% -27.0% -15.3% -24.5%
2023.8 -20.4% 15.8% -4.5% -6.0% 13.0% -5.7%
2023.9 35.3% 2.6% 13.0% 7.8% -6.8% 9.1%

2023.10 1.4% -9.5% 20.8% 15.5% 9.1% 12.2%
2023.11 -4.7% 22.4% -10.2% -4.9% 20.4% -1.4%
2023.12 20.1% 42.3% 18.6% 18.5% 12.2% 17.7%

2024.1 -38.4% -58.2% -41.6% -38.1% -12.6% -34.1%

2024.2 -55.0% -51.9% -40.4% -41.0% -34.2% -41.5%
2024.3 197.1% 212.0% 102.5% 111.5% 57.8% 107.9%
2024.4 -17.8% -32.7% -7.7% -12.5% -12.4% -13.3%
2024.5 -1.2% 15.2% 11.8% -0.2% -35.8% -6.8%

成交面积同比 一线 强二线 核心二线 主要二线 强三线 民生典型42城

2023.5 68.7% 31.2% 29.0% 18.5% -35.9% 9.2%
2023.6 -16.4% -30.8% -15.0% -19.6% -69.9% -33.0%
2023.7 -35.3% -43.9% -35.6% -33.4% -62.9% -40.2%
2023.8 -38.3% -27.0% -29.1% -29.8% -41.1% -33.2%
2023.9 -31.3% -39.7% -16.0% -21.6% -61.1% -32.8%

2023.10 -2.7% -18.4% 0.1% -14.8% -39.6% -17.9%
2023.11 -10.5% -24.9% -3.2% -11.8% -25.3% -14.2%
2023.12 -8.6% -13.5% -7.5% -14.7% -28.6% -16.4%
2024.1 -19.7% -43.2% -18.9% -16.5% 18.6% -11.5%
2024.2 -64.0% -76.8% -69.9% -70.0% -62.2% -67.9%
2024.3 -29.6% -55.5% -51.5% -49.0% -47.4% -46.4%
2024.4 -42.4% -59.9% -45.8% -44.8% -23.7% -41.5%
2024.5 -27.4% -51.2% -35.5% -40.9% -47.9% -40.2%

图表：2023年5月至今代表城市成交面积环比变化

资料来源：CRIC，民生证券研究院

图表：2023年5月至今代表城市成交面积同比变化

资料来源：CRIC，民生证券研究院

2024年5月新房成交面积较4月小幅微增，总体仍高于一季度月均，市场处于低位震荡。

分能级来看，一线热度转降，同环比齐跌；二三线城市成交缓步复苏，多数城市如武汉、杭州、合

肥、天津等仍处于稳步需求修复期 ；部分二三线城市如南京、苏州、重庆、福州、无锡、珠海等同

环比齐跌，延续探底行情。
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政策方面

5月17日，北京召开四部委房地产吹风会、全国切实做好保交房工作视频会议。国务院副总理何立峰强调，要认真学习

领会习近平总书记重要讲话精神，深刻认识房地产工作的人民性、政治性。会后，中国人民银行通知明确取消全国层面

房贷利率下限、下调房贷首付比例和公积金贷款利率，并推出3000亿保障性住房再贷款。

市场方面

6月恰逢房企年中冲刺节点，营销力度或将有所加强，我们预期6月成交总量或将稳中有增，绝对量有望创年内新高。

考虑到“政策+市场”双驱动的背景并结合2024年1-5月的销售低基数，2024年下半年房地产销售跌幅或将收窄。
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资料来源：冰山指数，民生证券研究院

时间 一线 强二线 核心二线 主要二线 强三线 民生典型42城
2020年3月 44 47 38 44 48 44
2020年4月 53 31 29 32 42 36
2020年5月 27 27 21 21 26 24
2020年6月 23 26 20 20 29 24
2020年7月 26 26 22 21 29 25
2020年8月 23 25 20 19 26 23
2020年9月 36 45 34 32 51 40
2020年10月 41 31 30 25 37 32
2020年11月 36 18 17 15 23 21
2020年12月 46 24 24 22 29 27
2021年1月 36 23 23 22 26 25
2021年2月 71 53 54 50 45 51
2021年3月 44 35 30 24 29 30
2021年4月 35 28 26 21 28 27
2021年5月 30 27 27 21 23 25
2021年6月 29 24 23 20 21 22
2021年7月 17 24 22 20 20 21
2021年8月 26 27 20 18 17 20
2021年9月 27 16 15 14 13 15
2021年10月 23 12 14 9 9 12
2021年11月 23 12 13 12 10 13
2021年12月 17 11 12 10 9 11
2022年1月 7 5 6 5 4 5
2022年2月 32 18 22 18 16 20
2022年3月 21 11 13 9 14 13
2022年4月 15 10 13 10 8 11
2022年5月 14 16 15 12 11 13
2022年6月 30 13 14 12 10 14
2022年7月 26 12 13 10 11 13
2022年8月 23 12 13 12 11 13
2022年9月 23 14 15 12 11 14
2022年10月 23 13 12 11 11 12
2022年11月 20 13 11 10 10 12
2022年12月 8 5 5 6 6 6
2023年1月 1 1 1 1 2 1
2023年2月 43 27 26 21 20 25
2023年3月 25 13 14 12 11 14
2023年4月 20 13 13 10 12 13
2023年5月 23 16 15 12 11 14
2023年6月 21 14 13 10 11 12
2023年7月 22 17 14 12 13 14
2023年8月 24 17 14 11 12 14
2023年9月 35 26 16 14 13 17
2023年10月 27 20 18 13 13 17
2023年11月 28 18 14 12 13 15
2023年12月 24 16 14 11 12 14
2024年1月 22 16 14 12 13 14
2024年2月 20 15 14 12 12 14
2024年3月 44 33 26 22 22 26
2024年4月 28 19 15 13 16 17
2024年5月 30 20 16 14 15 17

图表：2020年至今冰山二手房市场活跃指数
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图表：2021年6月至今各能级城市二手房月度挂牌均价(元)

资料来源：冰山指数，民生证券研究院

我们选用冰山市场活跃指数对二手房市场进行观察，冰山指数综合了带看及其他反映市场活跃度的数

据，体现了当前市场的量能和热度。2024年5月，受益于中央与地方需求端政策宽松，冰山指数有所

提升，一线城市挂牌均价出现小幅上扬，未来随着“以旧换新”政策加码，二手房房价有望稳定。

0-20分：市场冰冻，中绿；20-40分：市场复苏，浅绿；40-60分：市场活跃，浅红；60-80分：市场

火爆，中红；80-100分：火山爆发，深红白色字体。
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资料来源：冰山指数，民生证券研究院

图表：2024年至今周度冰山二手房市场活跃指数

图表：2024年1月至今各能级城市二手房周度挂牌均价(元)

资料来源：冰山指数，民生证券研究院
一线包括北上广深、二线包括武汉、成都、青岛、杭州、苏州、宁波、南京、长沙、重庆、福州、大连，三线包括江门、温州、东莞、泰安、
南充、惠州、南通、中山、佛山等

周度数据方面，随着4月下旬中央政治局会议召开以来，各地陆续出台“以旧换新”、收储以及降首

付、降利率、取消贷款利率下限等政策，有效地提升了二手房市场的信心，尤其是平台收购模式的

“以旧换新”通过官方评估价的方式为二手房设置了价格锚。

近两周各能级城市二手房平均挂牌价与最低挂牌价价差出现一定收窄，一定程度上表现出市场情绪有

所回升。
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市场活跃指数 上海 广州 北京 深圳 一线 二线 三线

2024第1周 19 13 24 22 20 11 10

2024第2周 24 15 28 22 22 14 11

2024第3周 21 15 28 22 22 13 11

2024第4周 18 12 24 22 19 11 9

2024第5周 16 10 22 24 18 9 9

2024第6周 3 3 10 5 5 3 4

2024第7周 1 1 1 1 1 1 2

2024第8周 10 16 8 18 13 14 11

2024第9周 29 23 32 30 29 21 16

2024第10周 45 27 42 49 41 27 18

2024第11周 48 26 53 48 44 25 17

2024第12周 37 19 43 39 35 19 14

2024第13周 27 17 29 37 28 16 13

2024第14周 26 14 32 36 27 15 12

2024第15周 18 15 25 33 23 14 12

2024第16周 23 19 30 34 27 16 13

2024第17周 23 16 29 31 25 15 12

2024第18周 25 17 27 33 26 15 12

2024第19周 24 17 30 41 28 15 12

2024第20周 22 18 29 28 24 15 11

2024第21周 27 18 35 33 28 16 11

2024第22周 32 19 37 26 29 17 12

2024第23周 38 20 31 24 28 16 11
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资料来源：冰山指数，民生证券研究院

图表：16年1月新房均价与24年5月二手房最低挂牌价

我们将2016年1月（即上一轮房地产周期的起点）作为参照，与2024年5月各城市的二手房最低挂牌

价进行比对，来考察二手房市场极度不理性时可能的价差空间。

价差空间越小的，即说明二手房市场的投机性挤出越彻底，可见南京、温州、大连等城市二手房回调

幅度较大，基本见底。

平均价格
（元/平）

2016.01
新房均价(元/平）

2024.5二手房
最低挂牌价(元/平）

价差空间

北京 25178 55072 -54%
上海 33649 60783 -45%
广州 17393 28011 -38%
深圳 39480 57089 -31%
杭州 14870 30930 -52%
南京 26166 22610 16%
宁波 11525 19977 -42%
苏州 13664 22282 -39%
合肥 8193 13985 -41%
武汉 9155 12307 -26%
长沙 6404 8771 -27%
南昌 8295 10178 -19%
成都 7172 13713 -48%
重庆 7688 10143 -24%
西安 6489 13846 -53%
郑州 7940 9685 -18%
青岛 8995 15727 -43%
天津 11087 15849 -30%
济南 7768 13372 -42%
厦门 11337 38653 -71%
福州 12602 18327 -31%
太原 7419 8897 -17%
大连 10298 11623 -11%
沈阳 6724 8089 -17%
兰州 8099 9602 -16%
昆明 7084 9192 -23%
贵阳 5805 6684 -13%
南宁 8342 9432 -12%
东莞 8500 18539 -54%
佛山 9203 13077 -30%
温州 16322 17380 -6%
无锡 7886 13922 -43%
惠州 7377 8475 -13%
珠海 15732 18553 -15%
泉州 7608 17293 -56%
徐州 5709 9003 -37%
常州 7150 12311 -42%
南通 7817 11116 -30%
台州 9644 15226 -37%
金华 9035 13613 -34%
嘉兴 7748 12887 -40%
廊坊 7204 10716 -33%
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资料来源：中指研究院，民生证券研究院

2024年，TOP100房企拿地金额环比整体降幅明显，2-4月小阳春结束后，

权益拿地金额从4月的633亿降至5月的296亿元，同比-74%，环比-53%；

同比而言在旺季结束之后拿地金额跌幅依旧明显。从总量来看，拿地金额整

体情况依旧较差，恢复到往年水平依旧需要一段时间。

TOP100房企
权益拿地金额(亿元)

2020 2021 2022 2023 2024

1月 2240 837 591 856 

2月 1626 604 616 721 

3月 1722 831 722 640 

4月 3620 2626 1355 1220 633 

5月 3379 5060 1085 1140 296 

6月 3559 3242 1883 1632 

7月 3438 1542 1429 1024 

8月 2554 826 792 942 

9月 2634 2573 1662 711 

10月 2154 1093 751 1508 

11月 2543 912 392 748 

12月 3844 1916 1354 2081 

TOP100房企
权益拿地金额同比

2020 2021 2022 2023 2024

1月 -63% -29% 45%

2月 -63% 2% 17%

3月 60% -52% -13% -11%

4月 6% -27% -48% -10% -48%

5月 23% 50% -79% 5% -74%

6月 -3% -9% -42% -13%

7月 21% -55% -7% -28%

8月 56% -68% -4% 19%

9月 28% -2% -35% -57%

10月 35% -49% -31% 101%

11月 54% -64% -57% 91%

12月 37% -50% -29% 54%

TOP100房企
权益拿地金额环比

2020 2021 2022 2023 2024

1月 -42% -56% -56% -59%

2月 -27% -28% 4% -16%

3月 6% 38% 17% -11%

4月 237% 52% 63% 69% -1%

5月 -7% 93% -20% -7% -53%

6月 5% -36% 74% 43%

7月 -3% -52% -24% -37%

8月 -26% -46% -45% -8%

9月 3% 212% 110% -25%

10月 -18% -58% -55% 112%

11月 18% -17% -48% -50%

12月 51% 110% 245% 178%

图表：2020年4月至今TOP100房企权益拿地金额变化

图表：2020年4月至今TOP100房企权益拿地金额环比变化

图表：2020年4月至今TOP100房企权益拿地金额同比变化

资料来源：中指研究院，民生证券研究院
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4.2 拿地TOP30“新面孔”频出，头部房企控拿地节奏
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资料来源：wind，民生证券研究院

企业层面，相比2023年TOP20主要为老牌上榜房企，

2024年1-5月拿地主力出现了中建壹品、石家庄城发

投集团、中国雄安集团、北京住总、中建信和等新面

孔；

金额层面，2023年1-5月权益拿地第一的华润置地拿

地金额达406亿元，而24年1-5月的榜首中建壹品仅为

213亿元。

上述现象主要由于头部房企有意识地控制了拿地节

奏，更加聚焦，同时地方房企积极跨省跨区拿地，两

相叠加所致。

权益拿地金额排名 企业
2024年1-5月权益拿
地金额（亿元）

1 中建壹品 213 
2 建发房产 201 
3 绿城中国 157 
4 滨江集团 144 
5 华润置地 143 
6 中国铁建 95 
7 石家庄城发投集团 90 
8 国贸地产 81 
9 中海地产 73 
10 招商蛇口 67 
11 中国雄安集团 57 
12 龙湖集团 56 
13 保利发展 55 
14 北京住总集团 54 
15 中建信和 52 
16 中国中铁 48 
17 中旅投资 44 
18 海开控股 42 
19 钱江新城 41 
20 北京城建集团 39 
21 高速地产集团 39 
22 京能置业 38 
23 济南高新 38 
24 越秀地产 38 
25 大华集团 37 
26 泉州城建集团 36 
27 邦泰集团 34 
28 福州城投集团 33 
29 西房集团 32 
30 中粮大悦城 29 

权益拿地金额排名 企业
2023年1-5月权益拿
地金额（亿元）

1 华润置地 406.0 
2 建发房产 211.0 
3 保利发展 197.0 
4 招商蛇口 167.0 
5 绿城中国 145.0 
6 万科 136.0 
7 滨江集团 118.0 
8 越秀地产 113.0 
9 龙湖集团 102.0 
10 长隆集团 99.0 
11 中国铁建 94.0 
12 国贸地产 86.0 
13 伟星房产 85.0 
14 中海地产 77.0 
15 金地集团 71.0 
16 中国金茂 70.0 
17 中建智地 59.0 
18 碧桂园 58.0 
19 坤和集团 56.0 
20 浙江交控 48.0 
21 中建三局 48.0 
22 保利置业 48.0 
23 成都轨道交通 46.0 
24 广州城投地产 44.0 
25 远达集团 43.0 
26 华发股份 41.0 
27 象屿地产 41.0 
28 杭州椿实置业 40.0 
29 中国中铁 40.0 

30
石家国控城市发展投

资集团
40.0 

图表：2023年与2024年1-5月TOP30房企权益拿地金额变化
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4.3 投资端政策能稳经济，力度决定销售提升空间

18

资料来源：民生证券研究院绘制
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图表：投资端与需求端对房地产行业及上下游产业链的带动



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告

05 历年销售、投资、新开工与竣工
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5.1 截至2023年房地产销售、投资、新开工与竣工情况

20

资料来源：ifind，民生证券研究院
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图表：截至2023年房地产开发投资金额变化 图表：截至2023年商品房销售面积变化

图表：截至2023年新开工房屋面积变化 图表：截至2023年竣工房屋面积变化

资料来源：ifind，民生证券研究院
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06 销售回暖增回款，拿地收缩降支出，
计提后业绩有望回升
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同比变化

与2023年相比，2024年上半年销售情况整体下降，每月同比降幅均在40%左右，5月受“430”会议、

“517”新政等政策与事件刺激影响，销售同比降幅出现收窄。

环比变化

2024年销售除去2月份有明显的下滑以外，其余月份平均销售2415亿元，总体呈现缓慢上升趋势，表明政

策持续刺激下，市场情绪出现一定回暖。

6.1 销售前20房企总销售金额环比波动上升，市场逐渐回暖

22

资料来源：CRIC，民生证券研究院

房企月度销售前20 金额(亿元) 环比 同比

2024年5月 2639.6 21.03% -22.51%

2024年4月 2181 -9.98% -48.95%

2024年3月 2422.9 444.72% -45.40%

2024年2月 444.8 -81.62% -85.71%

2024年1月 2419.4 -51.72% -4.29%

图表：2024年1-5月房企月度销售TOP20金额同比及环比变化
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同比变化

与2023年相比，2024年上半年拿地情况除去3月份以及1月份均有明显下降，同比整体不及2023年同期。

环比变化

2024年拿地环比呈逐渐下降趋势。2024年1-5月，受以回定投与期待政策进一步支持等因素的影响，房企拿

地积极性有所减弱，除4月因上月低基数出现环比上升外，其余月份环比均为负。

6.2 拿地前20强同比筑底，拿地积极性减弱

23

资料来源：中指研究院，民生证券研究院

房企月度拿地前20 金额(亿元) 环比 同比

2024年5月 125.00 -62.91% -80.83%

2024年4月 337.03 15.40% -58.56%

2024年3月 292.06 -40.60% 143.79%

2024年2月 491.68 -3.26% -10.94%

2024年1月 508.23 -65.65% 94.80%

图表：2024年1-5月房企月度拿地TOP20金额同比及环比变化
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6.3 计提数量逐渐增多，房企自救未来业绩有望回升

24

资料来源：各公司公告，民生证券研究院
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图表：2023年代表性房企计提前净利润与计提减值总金额（亿元） 图表：2023年代表性房企净利润（亿元）

图表：2022年代表性房企计提前净利润与计提减值总金额（亿元） 图表：2022年代表性房企净利润（亿元）

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 资料来源：各公司公告，民生证券研究院

资料来源：各公司公告，民生证券研究院
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07 投资建议
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07 投资建议

26

投资建议

行业方面，今年整体行业基本面在底部，企业层面大部分主体销售没有出现高增长，业绩计提或将持续，结

合政策的持续刺激与市场的不断筑底，我们预计2024年下半年板块将具有持续性的投资价值，维持行业“推

荐”评级，建议继续关注地产开发板块与物业板块相关机会。

标的方面，建议关注：1）计提充分标的，如连续大额计提叠加公司治理大幅改善的中国金茂，前期计提较多

的招商蛇口；2）一线城市政策放松与收储直接利好的城投类企业比如城建发展、城投控股等。
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08 风险提示
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 1、调控政策收紧风险：调控政策对整个市场销售、项目盈利情况、企业融资渠道等都会造成不同程度的影响。

 2、预售模式变化风险：如果地产项目交付压力延续，可能加快推动现房销售制度出台，则将增加地产企业的利息开

支、降低资金使用效率。

 3、房价大幅下跌风险：在经济承压的情况下，居民就业和消费能力均受到影响，导致房价缺乏支撑，造成企业存货

计提减值风险。

 4、土地价格上升风险：在货币宽松的背景下，可能使得闲置资金流入房地产领域，抬升地价，或压缩行业盈利水

平。

 5、境外融资收紧风险：房企美元债进一步下跌，则地产企业在境外融资渠道也会受阻。

 6、市场进一步下行风险：当前市场虽有回暖，但尚未企稳，不排除继续下滑可能。

08 风险提示
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免责声明：

评级说明：

分析师声明：

投资建议评级标准 评级 说明

以报告发布日后的12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A股以沪深300指数为

基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普500指数为

基准。

公司评级

推荐 相对基准指数涨幅15%以上

谨慎推荐 相对基准指数涨幅5%～15%之间

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上

行业评级

推荐 相对基准指数涨幅5%以上

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上
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