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核心观点 
业绩持续承压，央国企韧性更强。2024 年上半年 54 家样本房企：①总营收 13787 亿元，同比-15.2%；归母净利

润-566 亿元，亏损扩大 1504.5%。②整体毛利率 13.2%，同比-1.03pct，其中央国企 16.9%，较 23 年底-1.14pct；民

企 10.3%，较 23 年底+0.18pct；混合 11.0%，较 23 年底-2.6pct。华润、中海、龙湖、新城毛利率超过 20%。③整体

销管费率 5.34%，较 23 年-0.08pct，其中央国企 5.17%，较 23 年+0.01pct；民企 5.94%，较 23 年-0.48pct；混合 4.94%，

较 23 年+0.28pct。④24家 A 股样本房企计提 144 亿元资产减值损失，同比+148%，轻装上阵后减轻未来业绩释放压力。 

经营端头部央国企及改善型房企销售拿地更加突出。2024 年上半年：①销售端：普遍承压下央国企及改善性房

企的销售韧性更强。重点房企均未实现销售正增长，其中绿城销售额同比-5.74%降幅最小。②投资端：央国企仍是土

地市场的主要玩家。14 家重点房企整体投资强度为 0.16，而 23 年全年为 0.34，其中建发、越秀、滨江、绿城能维持

投资强度。当前房企拿地利润仍有保障，积极拿地的房企项目去化及利润率更有保障。 

资产质量高、债务结构好的房企才能穿越周期。截至 2024 年中期，54 家样本房企：①资产负债：整体资产规模

延续缩表态势，较 23 年底-3.9%。其中央国企较 23 年底-0.4%，民企较 23 年底-6.7%，混合较 23 年底-6.3%。2024H1

整体资产负债率 76.8%，较 23 年底-0.26pct。②资产流动性：建发、滨江的竣工存货占总存货比例均小于 10%；建发、

滨江、保利的资产流速均在 70%以上。③债务结构：18 家重点房企整体短期有息负债占比 26.6%，较 23 年底+0.3pct，

建发、金茂、中海、龙湖、招商、华发、保利等房企短期有息负债占比低于 20%，偿债压力较小。④融资成本：17 家

重点房企平均融资成本 4.09%，较 23 年底-24bp。绿城、滨江、华润、华发、越秀的融资成本降幅超过 30bp。头部央

企的融资成本均已降至 3.2%-3.3%，具备领先的成本优势。 

展望后市业绩，市场预期已充分降低，拐点或将在 2025 年出现。随着此前低毛利甚至亏损项目的结转完毕，部

分房企业绩负担减轻。当 21H2 后获取的高毛利项目逐渐进入结转周期，同时政策不断支持助力行业销售逐步企稳，

2025 年以后头部央国企和改善型房企的毛利率有望率先实现企稳回升。 

展望后市政策，新一轮政策加码仍然可期。收储方面，517 央行提出收储去库存以来，当前已有超 80 城表态支

持，福州武汉收储已落地，料后续进展有望加速。金融政策方面，美联储降息在即，打开我国降准降息窗口，新一轮

金融端支持或将发力，增量房贷利率及存量房贷利率均有望降低，减轻按揭负担激发需求入市。需求政策方面，一线

城市仍有政策优化的空间。 

投资建议 
当前行业整体业绩承压，基本面仍在筑底中，市场预期已充分降低。随着政策在供需两端持续发力助力行业企稳，

房企此前低毛利甚至亏损项目的结转完毕，业绩包袱逐渐出清，2025 年或将迎来业绩拐点，头部央国企和改善型房企

的毛利率有望率先实现企稳回升。建议关注收储等政策落地情况及房企销售改善进程。首推有持续拿地能力、布局核

心城市核心地块、主打改善产品的房企，如建发国际集团、滨江集团等，其能在 2024 年后实现规模和业绩双增长，

ROE 有望稳步提升。稳健选择头部央国企，如招商蛇口、中国海外发展、保利发展等，其财务安全稳健，资金实力强，

在结转完高地价项目和计提存货减值后，预计 2024 年后毛利率将持续改善，引导估值提升。 

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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房企的选择及说明 

在本文中，我们选取 54 家以房地产开发为主业的上市公司作为房地产行业的研究分
析对象，其中 A股 24 家，H股 30 家。随着房地产市场持续的深度调整，国资房企、混合
所有制房企、民营房企的经营表现分化愈发明显，因此我们将研究对象按照股东背景分为
央国企（21 家），混合所有制（7 家）及民企（26 家）。同时我们选取销售排名靠前且市
场关注度较高的 18 家房企作为重点房企进一步分析（碧桂园及中国恒大由于暂未发布 23
年年报及 24 年中报因而剔除）。 

图表1：本文房地产开发企业的分类及明细 

类型 数量 房企明细 

央国企 21

家 

A股 15 家 
A股：保利发展、招商蛇口、华侨城 A、中华企业、金融街、大悦城、首开股份、华发股份、上实发展、

中国武夷、北辰实业、中交地产、光明地产、城建发展、京投发展 

H 股 6 家 H 股：中国海外发展、华润置地、中国金茂、越秀地产、建发国际集团、保利置业集团 

民企 26 家 

A股 5 家 A股：新城控股、*ST 金科、滨江集团、荣盛发展、华夏幸福 

H 股 21 家 

H 股：龙湖集团、旭辉控股集团、融创中国、美的置业、合生创展集团、雅居乐集团、龙光集团、富力地

产、宝龙地产、弘阳地产、德信中国、中梁控股、港龙中国地产、中骏集团控股、时代中国控股、领地控

股、禹洲集团、融信中国、正荣地产、路劲、佳兆业集团 

混合所有制

7 家 

A股 4 家 A股：万科 A、绿地控股、金地集团、新湖中宝 

H 股 3 家 H 股：绿城中国、远洋集团、建业地产 

样本房企 54 21 家央国企+26 家民企+7 家混合所有制 

典型房企 18 

保利发展、万科 A、中国海外发展、华润置地、招商蛇口、绿城中国、建发国际集团、龙湖集团、金地集

团、滨江集团、越秀地产、中国金茂、华发股份、绿地控股、新城控股、旭辉控股集团、美的置业、远洋

集团 
 

来源：wind，国金证券研究所 注：中国恒大、碧桂园尚未发布 2023 年年报及 2024 年中报，因此剔除  

图表2：销售排名靠前且市场关注度较高的18 家重点房企 

  

2023 年 2024 年 1-7 月 

全口径销售额（亿元）  排名  全口径销售额（亿元）  排名  

保利发展 4246  1 1986  1 

万科 A 3755  2 1465  3 

中国海外发展 3098  3 1616  2 

华润置地 3070  4 1402  4 

招商蛇口 2936  5 1168  5 

绿城中国 1943  7 964  6 

建发国际集团 1891  8 730  7 

龙湖集团 1736  9 586  10 

金地集团 1536  10 422  14 

滨江集团 1535  11 653  8 

越秀地产 1425  12 604  9 
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中国金茂 1412  13 502  12 

华发股份 1260  14 536  11 

绿地控股 1135  16 376  15 

新城控股 758  18 270  19 

旭辉控股集团 700  19 222  23 

美的置业 659  22 232  22 

远洋集团 506  32 200  27 
 

来源：克而瑞，国金证券研究所 

截至 2024H1，从 54 家样本房企资产规模分布看，21 家央国企资产总额 78458 亿元，占
比 45%；26 家民企资产总额 58993 亿元，占比 34%；7 家混合所有制房企资产总额 37860 亿元，
占比 21%。 

2024H1，从 54 家样本房企营收分布看，21 家央国企营收总额 5694 亿元，占比 41%；26
家民企营收总额 4273 亿元，占比 31%；7 家混合所有制房企资产总额 3819 亿元，占比 28%。 

图表3：2024H1 各类房企资产规模分布  图表4：2024H1 各类房企营收分布 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 单位：左侧亿元人民币，右侧占比  来源：各公司公告，国金证券研究所 单位：左侧亿元人民币，右侧占比 

一、业绩持续承压，央国企韧性更强 

1.1、营收下降归母净利润连亏，各类房企分化明显 

营收下降，归母净利润亏损扩大。2024年上半年54家样本房企营收总额13787亿元，
同比-15.2%，主因结转量同比下降；归母净利润为-566 亿元，较 2023 年同期的-35 亿元
亏损同比扩大 1504.5%，自 2022 年年报以来归母净利润持续处于亏损状态。 

央国企韧性更强，民企延续大额亏损，混合所有制亏损同比大幅增加。2024 年上半
年，在营收方面，21 家央国企同比-3.1%；26 家民企同比-20.5%；7 家混合所有制房企同
比-23.7%。在归母净利润方面，21 家央国企同比-39.3%，仍为盈利状态；26 家民企仍大
额亏损约 662 亿元，亏损同比扩大 42.1%；7 家混合所有制亏损约 174 亿元，亏损同比扩
大 1128.9%。 

37860 , 21%

58993 , 34%

78458 , 45%

混合 民企 央国企

3819 , 28%

4273 , 31%

5694 , 41%

混合 民企 央国企
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图表5：2018-2024H1各类房企营收同比走势  图表6：2018-2024H1各类房企归母净利润同比走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 注：2021 年起民企归母净利大额亏损，2023 起混

合所有制房企由盈转亏，2022 起样本房企归母净利润由盈转亏，因此同比数据

波动较大 

从18家典型房企表现看，仅5家房企营收同比增速为正，其中建发国际集团（+34.5%）、
绿城中国（+22.1%）、越秀地产（+10.1%）的营收同比增速位列前三。剔除亏损房企后，
仅中国金茂一家房企实现了归母净利润同比增长，由 23H1 的 4.3 亿元升至 24H1 的 9.8
亿元，同比+133.3%。 

图表7：2024 上半年18 家典型房企营收及归母净利润同比情况 

 

来源：wind，国金证券研究所  

1.2、毛利率延续下行趋势，销管费用率继续压降 

毛利率自 2019 年以来持续下降，当前降幅逐渐放缓。1H24 中 54 家样本房企的毛利
率为 13.2%，较 23 年底下降 1.03pct。其中 21 家央国企毛利率 16.9%，较 23 年底下降
1.14pct；26 家民企毛利率 10.3%，较 23 年底上升 0.18pct；7 家混合所有制房企毛利率
11.0%，较 23 年底下降 2.60pct。 
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图表8：2017-2024H1各类房企毛利率走势 

 

来源：wind，国金证券研究所 

具体房企来看，华润置地、中国海外发展、新城控股、龙湖集团的毛利率水平高于
20%，其中华润、新城、龙湖均开展一定规模且毛利率较高的商业地产业务。变化视角来
看，24 年上半年金茂、龙湖、新城、中海的毛利率有所提升。 

图表9：18 家重点房企2023及 2024H1 毛利率情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

房企持续降本增效，销管费用率总体呈下降趋势。2024 年上半年，样本房企整体销
管费率为 5.34%，较 23 年下降 0.08pct。其中 21 家央国企销管费率为 5.17%，较 23 年上
升 0.01pct；26 家民企销管费率为 5.94%，较 23 年下降 0.48pct；7 家混合所有制房企销
管费率为 4.94%，较 23 年上升 0.28pct。 

受交付风险影响，购房者通常更倾向于购买央国企开发商的项目，民企项目销售难度
较大，销管费率相对偏高。在 18 家重点房企中，中国海外发展、保利发展、滨江集团的
销管费用率相对较低，均低于 4.0%。 
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图表10：2017-2024H1各类房企销管费率走势  图表11：18 家重点房企2023及 2024H1 销管费用率情况 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所  

1.3、持续计提资产减值，减轻业绩释放压力 

由于 2021 年下半年起市场快速下行，基于谨慎性原则，各房企普遍对存货等资产计
提减值。2024 年上半年，24 家 A 股样本房企计提了 144 亿元的资产减值损失，同比+148%。
房企计提减值后轻装上阵，若市场逐步企稳，则未来业绩释放压力会相对较小。 

图表12：24 家 A 股房企持续计提资产减值损失  图表13：A 股重点房企23H1及 24H1资产减值损失情况 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表14：2024 年上半年 24家 A股房企计提资产减值损失排序 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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二、经营端头部央国企及改善型房企销售拿地更加突出 

2.1、销售持续下行，央国企韧性更强 

1-8 月房企销售累计同比跌幅持续收窄，8 月单月同比降幅走扩。2024年 1-8 月百强
房企全口径销售 25869 亿元，累计同比-38.6%（较 1-7 月-39.7%的跌幅收窄 1.1pct）；8
月单月全口径销售 2725 亿元，环比-10%，同比-27.8%，同比跌幅较 7 月单月-20.5%有所
走扩。 

受市场热度下降及推货节奏影响，8 月房企同环比普跌，少数房企环比明显改善。1-8
月累计看，TOP10、TOP11-30、TOP31-50、TOP51-100 各梯队房企销售金额累计同比分别
为-32%、-44%、-45%和-43%，头部房企韧性相对更强。央国企持续巩固地位，建筑背景的
房企逐渐涌现，中铁建、中交地产、中建壹品、电建地产进入销售额 TOP30。8 月单月看，
TOP10、TOP11-30、TOP31-50、TOP51-100 各梯队房企销售金额单月同比分别为-28%、-21%、
-19%、-42%。中海地产、越秀地产、中国金茂等房企环比明显增长。 

图表15：2024 年 1-8 月 TOP30房企销售表现 

 

来源：克而瑞，国金证券研究所 

从 18 家重点房企公告的销售金额来看。相较 2023 年仍有少数房企销售额实现逆势增
长，上半年 18 家房企销售额均有不同程度的下降，其中绿城中国销售额 1265 亿元，同比
-5.74%（其中自投销售额同比-13.0%，代建销售额同比+14.2%），下降幅度最小。 

2024年1-8月

排名

2024年1-7月

排名

2023年

排名

1-8月销售金额

（亿元）
累计同比

8月销售金额

（亿元）
单月环比 单月同比

1-8月销售金额

（亿元）
累计同比

8月销售金额

（亿元）
单月环比 单月同比

保利发展 1 1 1 2208 -26% 222 -12% -29% 1740 -18% 175 -18% -32%

中海地产 2 2 3 1800 -15% 184 38% -3% 1620 -15% 166 38% 59%

万科地产 3 3 2 1638 -34% 172 -13% -21% 1064 -34% 112 -13% -21%

华润置地 4 4 4 1554 -25% 152 -2% -25% 1080 -29% 113 6% -10%

招商蛇口 5 5 5 1309 -36% 141 -11% -28% 903 -29% 93 -25% -23%

绿城中国 6 6 7 1045 -11% 81 -26% -20% 740 0% 60 -3% 11%

建发房产 7 7 8 777 -34% 48 -31% -63% 601 -35% 38 -29% -57%

滨江集团 8 8 11 724 -36% 71 0% -33% 356 -37% 26 -34% -17%

越秀地产 9 9 12 704 -31% 100 104% 2% 422 -31% 60 104% 2%

龙湖集团 10 10 9 651 -47% 65 -13% -48% 447 -45% 47 -10% -40%

华发股份 11 11 14 596 -34% 60 -29% 14% 396 -39% 37 -36% 22%

中国金茂 12 12 13 564 -42% 62 11% 22% 389 -42% 43 11% 22%

中国铁建 13 13 15 527 -19% 66 0% 9% 422 -13% 48 -7% 6%

金地集团 14 14 10 476 -56% 54 -11% -57% 295 -56% 34 -11% -57%

绿地控股 15 15 16 426 -43% 50 22% -13% 384 -43% 45 23% -13%

碧桂园 16 16 6 417 -78% 42 -4% -70% 326 -79% 33 4% -75%

保利置业 17 17 27 368 -14% 26 -57% 4% 249 -23% 17 -64% -19%

融创中国 18 18 17 350 -43% 73 369% 76% 192 -45% 40 373% 75%

新城控股 19 19 18 295 -46% 25 -29% -57% 206 -45% 14 -41% -66%

中交房地产 20 21 20 273 -44% 30 -43% -34% 177 -38% 19 -35% -17%

美的置业 21 22 22 259 -47% 27 -9% -40% 168 -47% 18 -9% -44%

中建壹品 22 20 43 255 3% 12 -70% -25% 193 4% 11 -56% -8%

大悦城控股 23 25 30 246 -19% 25 -31% -32% 118 -25% 14 -29% -7%

旭辉集团 24 23 19 242 -53% 20 1% -55% 125 -53% 10 1% -55%

电建地产 25 24 33 239 -35% 18 -48% 11% 163 -34% 12 -51% 7%

城建集团 26 26 28 237 -30% 35 -28% 22% 135 -30% 20 -28% 22%

远洋集团 27 27 32 228 -43% 27 -68% 86% 148 -43% 18 -68% 86%

世茂集团 28 28 34 224 -33% 26 -4% 21% 157 -33% 18 -4% 22%

首开股份 29 29 23 220 -46% 31 3% 15% 128 -46% 18 3% 15%

国贸地产 30 31 29 202 -44% 19 -58% -36% 133 -33% 13 -53% -42%

12410 -32% 1235 -3% -28% 9038 -31% 912 -3% -20%

6646 -44% 727 -14% -21% 4604 -42% 461 -20% -24%

3027 -44% 339 -18% -19% 2289 -40% 261 -16% -21%

3786 -43% 424 -14% -42% 2995 -38% 355 -13% -34%
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图表16：18 家重点房企2023年及 2024H1 销售额同比增速 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所 注：均为全口径销售额，绿城中国为自投加代建合计 

2.2、投资更趋审慎，央国企成为土地市场的主要玩家 

2024H1，连续披露数据的 14 家重点房企整体投资强度（投资强度=拿地金额/销售金
额）仅为 0.16，而 2023 全年的投资强度为 0.34。从具体房企的投资强度来看，2024 年
上半年仅建发、越秀、滨江、绿城仍能保持与 2023 年相当的投资强度。 

图表17：重点房企投资强度分化  图表18：重点房企 2023 及 2024H1 投资强度 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 注：15 家持续披露数据的重点房企  来源：各公司公告，国金证券研究所 注：15 家持续披露数据的重点房企 

根据中指院权益拿地金额的排行榜，在2024年 1-6月权益拿地金额TOP20的房企中，
共有 12 家央国企及 4 家城投，央国企仍是土地市场的绝对主力。而民营房企中仅滨江集
团拿地相对积极，混合所有制房企中仅绿城中国积极拿地。 

图表19：2024 年上半年权益拿地金额 TOP20 房企中，共有央国企 12家及城投4 家 

排行 企业名称 性质 
总权益拿地金额

(亿元)  

总拿地金额

(亿元)  

总规划建面

(万㎡)  

溢价水平

(%)  
楼面均价(元/㎡)  

1 建发房产 央国企 279  332  164  0 20201  

2 绿城中国 混合所有制 206  211  114  16 18578  

3 保利发展 央国企 204  253  147  5 17166  

4 滨江集团 民企 195  224  79  14 28427  

5 华润置地 央国企 159  210  134  1 15721  

6 中海地产 央国企 145  153  93  4 16446  
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7 海开控股 城投 121  121  47  0 25714  

8 中建一局 央国企 109  112  28  0 39579  

9 中建三局 央国企 107  125  49  5 25769  

10 中国铁建 央国企 103  140  213  5 6580  

11 国贸地产 央国企 90  134  32  11 41435  

12 石家庄城发投集团 城投 90  90  200  0 4529  

13 中国雄安集团 城投 89  89  266  0 3357  

14 招商蛇口 央国企 88  127  72  7 17747  

15 腾讯科技 民企 64  64  29  0 22485  

16 金隅集团 央国企 64  64  23  0 28174  

17 龙湖集团 民企 63  89  47  6 18736  

18 越秀地产 央国企 60  89  27  9 32967  

19 泉州城建 城投 58  58  103  0 5657  

20 中国中铁 央国企 55  81  92  5 8802  
 

来源：中指研究院，国金证券研究所  

三、资产质量高、债务结构好的房企才能穿越周期 

3.1、资产负债延续缩表趋势 

2024 年上半年 54 家样本房企整体资产规模 175311 亿元，较 23 年底-3.9%，延续 2022
年的下降趋势。其中 21 家央国企总资产 78458 亿元，较 23 年底-0.4%；26 家民企总资产
58993 亿元，较 23 年底-6.7%；7 家混合所有制总资产 37860 亿元，较 23年底-6.3%。 

从资产总额来看，18 家重点房企 2024 年上半年资产总额为 115465 亿元，较 23 年底
下降 2.4%。其中绿地控股、美的置业等房企总资产的下降幅度超过 10%，缩表幅度更为剧
烈；而华润置地、越秀地产、建发国际等央国企近年来销投融表现较好，逆势扩表实现后
来居上。 

图表20：2018-2024H1各类房企总资产规模同比走势  图表21：18 家重点房企总资产规模及变动 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：2024H1 相较 2023 年底  来源：wind，国金证券研究所 

从资产负债率来看，在行业下行的背景下，多数房企选择缩表以维持稳健经营，54
家样本房企的整体资产负债率自 2019 年起持续下降，2024 年上半年整体资产负债率为
76.8%，较 23 年底下降 0.26pct。 

央国企整体资产负债率最低，相对更为稳健。其中 21 家央国企整体资产负债率为
71.1%，较 23 年底下降 0.48pct；7 家混合所有制房企整体资产负债率为 78.8%，较 23 年
底下降 0.32pct；26 家民企整体资产负债率为 83.1%，较 23 年底上升 0.54pct。 

在 18 家重点房企中，华发股份、金地集团、招商蛇口、华润置地、龙湖集团、中国
海外发展等房企的资产负债率均低于 70%。从变化视角看看，招商蛇口、建发国际、越秀
地产、旭辉控股、远洋集团的资产负债率较 23 年底有所提升。 
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图表22：2019-2024H1各类房企资产负债率走势  图表23：18 家重点房企的资产负债率对比 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

3.2、改善型房企资产质量高、流动性强 

当前和未来较长一段时间内，房企的核心竞争力就是资产流动性。谁能拿好地并实
现快速去化，谁就能获得更好的利润水平，进而形成销售拿地的良性循环，获得更高的市
场份额。因此土储和资产质量高、流动性好的房企，未来发展空间更大。 

从存货结构看，已竣工但未售出的存货比例越低，即房企的滞重库存越少，说明资产
质量更高、流动性更好，销售去化表现更强。截至 2024H1，随着销售市场的持续筑底，
各房企竣工存货的占比普遍有所上升，其中典型的改善型房企建发国际集团（6.0%）及滨
江集团（8.9%）存货结构更健康，竣工存货占总存货比例小于 10%。 

图表24：房企竣工存货占总存货比例对比 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  

从资产结构看，货币资金和存货这类流动性高的资产占比越高，表明公司周转效率越
高，我们通过资产流速（货币资金和存货占总资产比例）来衡量。截至 2024H1，典型的
改善型房企建发（74.3%）、滨江（70.2%）及头部央企保利（70.3%）的资产流速均在 70%
以上。而对于龙湖、新城、华润等投资性房地产规模较大的房企，测算的资产流速或相对
较低。 
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图表25：房企资产流速对比 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

3.3、房企债务结构及融资成本分化 

头部央国企和改善型房企短期有息负债占比较低，偿债压力相对较小。截至 2024 H1，
18 家重点房企整体短期有息负债占比为 26.6%，较 23 年底提升 0.3pct。具体房企来看，
建发、金茂、中海、龙湖、招商、华发、保利的短期有息负债占比均低于 20%，其中建发
短债占比仅 11.1%。从变化视角看，有 11 家房企的短债占比较 23 年年底下降。部分房企
短债占比仍然较高，在 24H2 至 25H1 或仍面临较大的短债偿还压力。 

图表26：18 家重点房企短期有息负债占比走势  图表27：18 家重点房企2023及 2024H1 短期有息负债占

比 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

重点房企整体融资成本逐年下滑，头部央国企有明显优势。2024H1,17 家重点房企的
算数平均融资成本为 4.09%，较 23 年底下降 0.24pct。其中 8 家央国企为 3.60%，较 23
年底下降 0.33pct；5 家民企为 4.63%，较 23 年底下降 0.22pct；4 家混合所有制房企为
4.39%，较 23 年底下降 0.08pct。 

随着金融支持房地产的力度不断加码，24 年上半年央国企的融资成本下降速度快，
平均融资成本低的绝对水平最低，央企华润置地、招商蛇口、保利发展的融资成本均在
3.2%-3.3%的水平，具备领先的成本优势；民企中滨江集团的融资成本仅 3.7%，堪比部分
央国企，表现亮眼。 
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图表28：重点房企平均融资成本走势  图表29：重点房企 2023 及 2024H1 融资成本对比 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 注：17 家持续披露数据的重点房企；平均

融资成本为算术平均数 

 来源：各公司公告，国金证券研究所 

四、投资建议 

当前行业整体业绩承压，营收相对表现平稳、利润持续下滑甚至亏损。根据各房企半
年报数据，绝大部分房企业绩出现同比下滑或亏损。主要原因有三：①毛利率下滑。2021
以前的拿地项目由于高地价且限房价，市场下行背景下难以实现拿地时的预期，而 2024
年结转项目多为此前拿地，同时房企加速辎重库存折价去化，结转毛利率延续探底承压。
②计提减值损失。由于 2024 年新房市场仍处于量价齐跌状态，低能级城市项目和高能级
远郊项目仍需做减值准备。③折价处置大宗资产。受限于现金流困境，部分房企如万科 A、
金地集团折价出售大宗资产回血。 

展望后市业绩，市场预期已充分降低，拐点或在 2025 年。随着此前低毛利甚至亏损
项目的结转完毕，部分房企业绩负担减轻。当 21H2 后获取的高毛利项目逐渐进入结转周
期，同时政策不断支持助力行业销售逐步企稳，2025 年以后头部央国企和改善型房企的
毛利率有望率先实现企稳回升。 

展望后市政策，新一轮政策加码仍然可期。收储方面，517 央行提出收储去库存以来，
已有超 80 城表态支持，福州武汉收储已落地，料后续进展有望加速。金融政策方面，美
联储降息在即，打开我国降准降息窗口，新一轮金融端支持或将发力，增量房贷利率及存
量房贷利率均有望降低，减轻按揭负担激发需求入市。需求政策方面，一线城市仍有政策
优化的空间。 

首推具备持续拿地能力、布局核心城市核心地块、主打改善产品的房企，如建发国际
集团、越秀地产、华发股份、绿城中国、滨江集团等，以上房企有望在 2024 年后实现规
模和业绩双增长，ROE 有望稳步提升。 

稳健选择头部央国企，如华润置地、招商蛇口、中国海外发展、保利发展等，以上房
企财务安全稳健，资金实力雄厚，在结转完高地价项目和计提存货减值后，预计 2024 年
后毛利率将持续改善，引导估值提升。 
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图表30：A 股地产 PE-TTM 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表31：港股地产 PE-TTM 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表32：覆盖公司估值表 

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) 

    2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

000002.SZ 万科 A 中性  740   6.1   -9.3   166.4  121.6 -79.2 4.4 -46% N/A N/A 

600048.SH 保利发展 买入  972   8.1   10.7   9.9  120.7 91.0 98.1 -34% -25% 8% 

001979.SZ 招商蛇口 买入  836   13.2   13.2   10.9  63.2 63.4 76.9 48% 0% 21% 

600153.SH 建发股份 买入  215   1.6   3.2   2.6  131.0 67.6 84.0 109% -48% 24% 

002244.SZ 滨江集团 买入  262   10.4   10.0   8.0  25.3 26.3 32.9 -32% 4% 25% 

600325.SH 华发股份 买入  152   8.3   7.8   6.8  18.4 19.5 22.2 -29% 6% 14% 

0688.HK 中国海外发展 买入  1,236   4.8   4.6   4.3  256.1 267.2 289.6 10% 4% 8% 

3900.HK 绿城中国 买入  143   4.6   4.3   3.6  31.2 33.4 39.2 13% 7% 17% 

1908.HK 建发国际集团 买入  232   4.6   4.4   3.9  50.3 53.4 60.2 2% 6% 13% 

0123.HK 越秀地产 买入  150   4.7   4.7   4.3  31.9 32.0 34.9 -19% 0% 9% 

9979.HK 绿城管理控股 买入  52   5.3   4.2   3.4  9.7 12.2 15.3 31% 26% 25% 

2423.HK 贝壳* 买入  1,300   13.3   13.5   12.7  98.0 96.6 102.0 245% -1% 6% 

9666.HK 金科服务 买入  47   N.A.   8.8   8.2  -9.5 5.4 5.8 48% n.a. 8% 

6098.HK 碧桂园服务 增持  136   46.6   9.3   7.2  2.9 14.6 18.9 -85% 400% 30% 

1209.HK 华润万象生活 买入  539   18.4   15.0   12.8  29.3 36.0 42.1 33% 23% 17% 

3316.HK 滨江服务 买入  43   8.7   7.6   6.4  4.9 5.6 6.7 20% 14% 19% 

6626.HK 越秀服务 买入  43   8.9   7.8   6.8  4.9 5.6 6.4 17% 15% 14% 

2156.HK 建发物业 买入  32   6.9   6.9   5.8  4.7 4.7 5.6 89% 0% 19% 

平均值    396   10.3   7.0   15.8  55.3 42.0 52.5 23% 27% 16% 

中位值    183   8.1   7.7   6.8  30.2 29.1 33.9 15% 5% 17% 
 

来源：wind，国金证券研究所 注：1）数据截至 2024 年 8 月 30 日；2）预测数据均为国金预测；贝壳的利润数据为 Non-GAAP净利润口径。 

五、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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