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投资要点：
 2024H1行业整体录得亏损。2024H1 共实现营业利润 67.56 亿，净利润

-86.5 亿，归属净利润-146.5 亿，同比分别降 90.2%，下降 459.5 亿和

下降 371.5 亿。营业利润大幅下降九成，净利润、归属净利润录得亏损，

是继2022年及2023年全年录得亏损后，首次全行业整体中报录得亏损。

 利润率跌至历史底部，盈利排名各行业倒数。2024年中报房地产行业平

均净资产收益率为-3.6%，去年同期为-3.5%，2023年全年为-1.8%，在

申万31个一级行业板块中排名倒数第二位，为全行业整体亏损的唯二板

块之一。2024年上半年行业整体销售毛利率及销售净利率分别为14.8%

和-1%，较2023年全年结算毛利率及净利润率分别下降2.1个百分点和下

降0.4个百分点，毛利率及净利润率水平继续下行，行业整体盈利状况

处于历史底部。

 负债率水平继续走低，现金流下滑。2024年上半年行业整体负债率水平

跌至近十年底部，总负责、带息负债及净负债占归属股东权益均较2023

年同期有一定幅度的下降，行业持续收缩投资减少负债，去杠杆进行中。

 投资建议：2024年上半年上市房企整体录得亏损，这是继2022年及2023

年全年录得亏损后，首次在年中全行业业绩出现整体亏损。而从亏损程

度来看，2024H1亏损约为2023年全年的一半，小于2022年全年亏损的

50%。在房地产优化政策持续发力之下，行业6/7月整体销售跌幅收窄，

行业基本面探底信号逐步增强。前期高价拿地项目逐步消化后，未来结

算业绩或将逐步好转，同时计提减值环比也将可能缩减。预计2024年全

年行业业绩亏损程度相比2023年或能减少，2025年业绩将可能修复得以

回正。另一方面，行业整体利润率水平跌至历史底部，毛利率创新低；

在房企积极“去库存”、降低负债去杠杆之下，新开工持续走低，开发

资金来源持续下滑，现金流净额也明显下降。

 整体来看，行业正在经历大规模的洗牌及出清，后续逐步走出本轮周期

底部，进入新的发展周期及新的发展模式值得期待。这将有利于行业整

体估值的提升。同时剩下之优秀房企更能抓住机遇提升市占率及提升业

绩，享受估值重估机会。建议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）、万科A（000002）、招商蛇口（001979）等。

 风险提示：房地产优化政策出台低于预期，“房住不炒”持续提及，地

方政府救市政策落实及成效不足。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，暴雷现象持续出现。失业率及降薪情况攀升，带来购房需求

及信心不足。
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1．2024H1行业整体录得亏损

上市公司 2024 年中报已全部公布完毕。我们统计上市房地产开发企业（按申万房地产

分类），2024年上半年共实现营业总收入 8449亿，较 2023年同期下降 24%，降幅较 2024

年一季末扩大 6.57个百分点。行业整体营收增速 2022年以来大部分时间为负值（除 2023

年一二季度），并且 2024年以来营收降幅进一步扩大。2024H1共实现营业利润 67.56亿，

净利润-86.5亿，归属母公司股东净利润-146.5亿，同比分别下降 90.2%，下降 459.5亿

和下降 371.5亿。营业利润大幅下降九成，净利润、归属净利润录得亏损，是继 2022年

及 2023年全年录得亏损后，首次全行业整体中报录得亏损。从 2024Q2行业整体来看，

营业总收入为 4843亿，环比 Q1上升 34.34%；营业利润-42.45亿，净利润-131.4亿，归

属净利润-149亿，均从一季度整体盈利状况转为亏损。

我们认为，当前行业正面临着销售结算量及毛利率双下滑，同时叠加资产减值计提影响，

业绩出现有史以来最长时间的持续亏损。而 2024年中报净利润及归属净利润亏损大约

相当于 2023年全年亏损额度的一半，相比 2022年的整体亏损额度大幅收窄。而预计下

半年行业整体结算量、结算毛利率以及计提减值等均难以明显好转，全年业绩大概率将

继续录得亏损，但相比 2022年及 2023年整体亏损额度将可能进一步收窄。

销售情况看，2024年上半年全国商品房销售面积合计 4.79亿平方米，其中住宅销售面

积 4亿平方米，同比分别下降 19%和下降 21.9%，虽然累计销售仍呈现同比下降，但年

内降幅持续收窄收窄。前 6月全国商品房销售额合计 4.7万亿，商品住宅销售额合计 4.1

万亿，同比则分别下降 25%和下降 26.9%，销售额同比降幅也持续收窄。单月来看，6/7

月份销售同比降幅相比前几个月也有所收窄，政策成效逐步得以体现。

图 1：上市房企营业总收入 图 2：营业利润、净利润、归属净利润变化

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 3：全国商品房累计销售面积 图 4：全国商品房累计销售额
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2．利润率跌至历史底部，盈利排名各行业倒数

截止 2024年中报，上市房企资产合计 10.5万亿，同比下降 16.31%。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。2024年年中相比 2023年年中降幅扩大

7.6个百分点。平均每家房企资产规模 994亿，较上年同期下降 10%。平均每股净资产

6.56元，较上年中期增长 2.95%，2023年年中以来平均每股净资产同比回升。

盈利能力方面，2024年中报房地产行业平均净资产收益率为-3.6%，去年同期为-3.5%，

2023年全年为-1.8%，在申万 31个一级行业板块中排名倒数第二位，为全行业整体亏损

的唯二板块之一。总资产净利率为-0.08%，上年同期为 0.29%，2023年全年为-0.13%，

同样排名倒数第 2位。

2024年上半年行业整体销售毛利率及销售净利率分别为 14.8%和-1%，较 2023年全年结

算毛利率及净利润率分别下降 2.1个百分点和下降 0.4个百分点，毛利率及净利润率水

平继续下行，行业整体盈利状况处于历史底部。

2021年下半年以来行业销售持续低迷，减价促销叠加前期高位拿地，导致行业整体利润

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：全国商品房单月销售面积 图 6：全国商品房单月销售额

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所
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率情况受损，同时行业持续计提减值准备。而随着前期高价拿地项目逐步消化完毕，降

本增效以及资产减值计提缩减，预计 2025年行业整体盈利水平将能逐步探底回升。

3. 销售下降明显带来费用率提升，开发资金持续下滑

2024年上半年上市房企整体销售费用为 221.3亿，较 2023年同期下降 19.7%，降幅较上

年末扩大 11.4个百分点；2022年开始整体销售费用出现同比下降，而 2023年以来降幅

持续收窄，2024年销售费用跌幅大幅扩大，主要由于行业压缩费用以及推盘减少影响。

行业整体管理费用为 270 亿，财务费用 365 亿，较 2023 年中期分别下跌 19.4%和下跌

15.2%。管理费用下降近两成，压缩人员开支明显；而财务费用在 2023年末开始同比转

负，2024年降幅也较大。总的来看，2022年以来整体三费同比出现下降，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。

2024年上半年销售费用占营业总收入为 2.2%，较 2023年末下降 0.04个百分点。管理费

用占营业总收入 3.2%；财务费用占营业总收入 4.3%，分别较 2023年末上升 0.6个百分

点和上升 1.3个百分点。整体三费率为 10.14%，较 2023年同期提升 0.8个百分点，与去

年年末相比则上升 1.8个百分点。整体看，随着营收下降，销售费用下降明显，但管理

费用及财务费用降幅未如销售下降幅度，导致整体三费率较上年有所提升。后续行业进

一步控制费用提升盈利可期。

图 7：总资产净利率、净资产收益率变化 图 8：销售毛利率、净利润率变化

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 9：销售费、管理费及财务费同比变化 图 10：三费率变化
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资金来源看，2024年截止 7月末，全国房地产开发资金来源合计 6.19 万亿，同比下降

21.3%，降幅较 6月末收窄 1.3个百分点，绝对值跌至 2013年同期附近。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，全年为

-13.6%；2024年开发资金来源同比降幅扩大，维持在-20%以上。其中 2024年前 7个月，

国内贷款、利用外资和自筹资金累计分别为 9216亿、16.7亿和 2.2万亿，同比则分别下

降 6.3%，下降 45%和下降 8.7%。其他资金累计 3万亿，同比下降 31.27%。利用外资及

其他资金跌幅较大。

4. 行业存货持续走低，新开工继续大幅下降

2024年上半年行业整体存货周转率为 0.137次，与 2023年中报相约（2023年中报为 0.138

次）。总资产周转率为 0.07次，较上年同期小幅下降（2023年中报总资产周转率为 0.08

次）。库存方面，2024年上半年末上市房企整体存货 5.1万亿，同比下降 19.76%，跌幅

持续扩大，相比 2023年中期跌幅扩大 8.2个百分点。其中存货占总资产比例为 48.46%，

占比较上年同期下降 1.6个百分点，占比持续走低。2022年以来开发商集中资源“保交

付”，同时积极去库存降杠杆，新开工及施工进度相对放缓，导致行业整体存货走低。

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：房企开发资金来源合计 图 12：房企开发资金来源变化

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所
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但另一方面，由于库存去化周期拉长，当前行业去库存、降杠杆仍为重点工作。

开工情况看，前 7个月全国房屋施工面积累计 70.3亿平米，其中住宅施工面积累计 49.1

亿平米，累计同比分别下降 12.1%和下降 12.7%，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，绝对值跌至约 2017年同期的水平。而 1—7月累计新开工面

积 4.37 亿平方米，其中住宅累计新开工面积为 3.16亿平方米，较去年同期则分别下降

23.2%和下降 23.7%。累计新开工同比从 2021年下半年开始转负，2022年全年累计新开

工同比下降近四成，2023年至 2024年 7月在基数下降基础上累计同比降幅也整体超两

成，当前新开工绝对值更是跌至约 2006年同期的水平，新开工量大幅下降。

5. 负债率水平继续走低，现金流下滑

2024年 6月末上市房企整体资产负债率为 75.18%，较 2023年末下降 1.2个百分点，较

去年中期下降约 3.3个百分点，2024年中报显示行业负债率水平明显走低，跌至近十年

的底部。其中流动比、速动比分别为 1.44和 0.52，流动比及速动比与 2023年末相约，

均较 2023年中期小幅提升。

图 13：存货水平变化 图 14：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 15：房屋施工同比增速 图 16：房屋新开工同比增速

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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行业整体负债占归属母公司股东权益为 4.9倍，而 2023年末为 5.3倍；其中带息负债占

归属母公司股东权益为 1.9倍，与 2023年底水平相约，相比 2023年中期小幅下降；净

负债则为归属股东权益的 1.44倍，也低于 2023年同期 1.47倍的水平。

整体看，2024年上半年行业整体负债率水平跌至近十年以来的底部，总负责、带息负债

及净负债占归属股东权益均较 2023年同期有一定幅度的下降，行业持续收缩投资减少

负债，去杠杆进行中。

图 17：房地产行业负债水平变化

资料来源：wind，东莞证券研究所

2024年中期上市房企每股现金流量净额为-0.4元，较 2023年同期每股大幅下降 0.29元

（2023年中期为每股-0.17元），2021年年中以来上市房企每股现金流量净额为负，主要

由于行业去杠杆降负债影响；每股经营活动产生现金流量净额为-0.22元，与 2023年中

期相比也大幅下降（2023年中期每股经营活动产生现金流量净额为 0.52元）。而销售商

品提供劳务收到现金占营业收入为 82%，降至 100%以下，为近十年底部，显示行业整

体销售下滑带来销售回款大幅下降。

总的来看，2024年上半年行业整体销售仍低迷，但同时开发商收缩开发投资，积极偿还

债务降低杠杆率，导致经营活动现金流量净额以及整体现金流进一步下降。

图 18：房企现金流情况变化

资料来源：wind，东莞证券研究所
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6. 总结与投资建议

2024年上半年上市房企整体录得亏损，这是继 2022年及 2023年全年录得亏损后，首次

在年中全行业业绩出现整体亏损。而从亏损程度来看，2024H1 亏损约为 2023年全年的

一半，小于 2022年全年亏损的 50%。在房地产优化政策持续发力之下，行业 6/7月整体

销售跌幅收窄，行业基本面探底信号逐步增强。前期高价拿地项目逐步消化后，未来结

算业绩或将逐步好转，同时计提减值环比也将可能缩减。预计 2024年全年行业业绩亏

损程度相比 2023年或能减少，2025年业绩将可能修复得以回正。另一方面，行业整体

利润率水平跌至历史底部，毛利率创新低；在房企积极“去库存”、降低负债去杠杆之

下，新开工持续走低，开发资金来源持续下滑，现金流净额也明显下降。

整体来看，行业正在经历大规模的洗牌及出清，后续逐步走出本轮周期底部，进入新的

发展周期及新的发展模式值得期待。这将有利于行业整体估值的提升。同时剩下之优秀

房企更能抓住机遇提升市占率及提升业绩，享受估值重估机会。建议关注经营稳健的头

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）、万科 A（000002）、招商蛇口（001979）等。

7. 风险提示

（1）房地产优化政策出台低于预期，“房住不炒”持续提及，地方政府救市政策落实及

成效不足。

（2）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。

（3）房企资金链改善缓慢，融资仍然受阻，暴雷现象持续出现。

（4）失业率及降薪情况攀升，带来购房需求及信心不足。

表 1：重点关注标的估值及盈利预测（截至 2024年 9月 3日）

代码 简称
股价

（元）

EPS（元） PE（倍）
评级

评级

变动2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E
000002.SZ 万科 A 6.52 1.02 -0.73 0.05 6.39 -8.93 130.40 持有 维持

001979.SZ 招商蛇口 9.05 0.7 0.76 0.85 12.93 11.91 10.65 持有 维持

002244.SZ 滨江集团 8.34 0.81 0.91 1.06 10.30 9.16 7.87 持有 维持

600048.SH 保利发展 7.89 1.01 1.19 1.35 7.81 6.63 5.84 持有 维持

600325.SH 华发股份 5.64 0.67 0.69 0.75 8.42 8.17 7.52 持有 维持

资料来源：wind，东莞证券研究所

注：部分数据来源 wind一致预期
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