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2024 年上半年，TOP20 房企 2024 年上半年实现营业收入 1.52万亿元，同比减少 11.7%；实现

归母净利润 237 亿元，同比减少 64.0%。上半年房企融资总额 2828 亿元，同比减少 30.0%；

债务压力持续，总规模达 24947 亿元。销售方面，TOP20 房企权益销售金额 9357 亿元，同比

下降 33.3%；销售均价 19070 元/平方米，同比增长 3.6%。土地方面，TOP20 房企权益拿地金

额 1375 亿元，同比下降 55.8%；拿地均价同比增长 2.8%。房地产市场持续调整，建议关注具

备改善性产品塑造能力的头部房企及二手房市场龙头企业。 
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行业事件 
房地产板块上市公司发布 2024 年半年度业绩报告。 

➢ 业绩：营收下降，利润承压 

2024 年上半年，TOP20 房企 2024年上半年实现营业收入 1.52 万亿元，同比减少 11.7%；实

现归母净利润 237 亿元，同比减少 64.0%；平均毛利率为 11.8%，同比降低 2.2pct，平均净

利率为 2.5%，同比降低 2.6pct。2024 年上半年，10 家 A 股房企平均现金短债比、净负债

率、剔除预收款后的资产负债率分别为 0.97x、69.0%、69.4%，较 2023 年末分别-0.33x、

11.8pct、-0.2pct。按照三道红线分档来看，2024 年上半年，共 4家处于绿档，3 家处于黄

档，2 家处于橙档，1 家处于红档。 

➢ 资金：融资收缩，债务高位 

根据中指院数据统计，2024H1 地产板块总融资额为 2828 亿元，同比减少 30.0%。分类别来

看，信用债、海外债、信托、ABS 分别为 1827、50、37、914 亿元，同比分别-21.9%、-54.8%、

-82.7%、-33.7%。2024H1 信用债和 ABS 占融资总额的比例为 96.9%，占比同比提高 4.9pct，

贡献主要融资来源。截止 2024 年 7 月底，房企债券规模为 24947 亿元，其中信用债和海外

债分别为 15102、9845亿元。 

➢ 销售：规模承压，均价提升 

根据中指院数据，2024 年上半年 TOP20 房企权益销售金额为 9357 亿元，同比下降 33.3%，

权益销售面积为 4907 万平方米，同比下降 35.6%，销售均价为 19070 元/平方米，同比增长

3.6%。新房市场持续下行，但头部房企通过提高产品力、布局核心城市，销售均价保持增长。

分房企来看，2024 年上半年，绿城中国销售金额为 618 亿元，同比下降 2.3%，降幅最小；

中海地产销售均价为 28725 元/平方米，同比涨幅最大，为 31.4%。 

➢ 土地：拿地谨慎，持续分化 

根据中指院数据，2024 年上半年 TOP20 房企权益拿地金额为 1375 亿元，同比下降 55.8%，

权益拿地面积为 815 万平方米，同比下降 57.0%，拿地均价为 16871 元/平方米，同比增长

2.8%，TOP20 房企拿地强度为 14.7%，同比下降 7.5pct。土地方面，2024年上半年 300城住

宅用地共推出 1.1 亿平方米，同比下降 45.6%，成交 0.9 亿平方米，同比下降 38.1%。分房

企来看，建发房产、绿城中国、滨江集团拿地较多，地价较高。 

➢ 投资建议：关注具备改善性产品塑造能力的头部房企 

行业下行趋势下，房企基本面仍然承压。需求端，市场观望情绪浓厚，新房市场量价仍有压

力。供给端，目前房企现金流压力较大，同时库存较高，下半年房企投资或将持续承压。短

期来看，市场或围绕政策预期展开博弈，一方面各地陆续推出收储政策，但落地体量仍较小，

有待给予详细指引；另一方面受外部环境影响，降息空间有所释放，若存量房贷利率能够跟

进下调，市场有望改善。建议关注布局核心一二线城市、资金充足的国央企，以及具备改善

性产品塑造能力的房企。二手房市场活跃度较高，建议关注二手房交易龙头企业。   
风险提示：政策效果不达预期；房企流动性风险加剧；市场信心不足 
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1. 重点房企财务与经营数据 

1.1 重点房企财务数据 

营收减少，利润承压。TOP20 房企
1
2024年上半年实现营业收入 1.52万亿元，同

比减少 11.7%；实现归母净利润 237亿元，同比减少 64.0%。具体分企业来看，建发

房产、绿城中国 2024年上半营业收入增幅较大，同比分别增长 34.5%、22.1%。 

图表1：TOP20 房企营业收入及增速 

 
图表2：TOP20 房企归母净利润及增速 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：TOP20 房企营收及归母净利润情况 

房企名称 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

2021 2022 2023 2024H1 
2024H1

同比 
2021 2022 2023 2024H1 

2024H1

同比 

绿地控股 5443 4355 3602 1153 -33.8% 62 10 -96 2 -92.0% 

万科 4528 5038 4657 1428 -28.9% 225 226 122 -99 -199.8% 

保利发展 2849 2810 3468 1392 1.7% 274 183 121 74 -39.3% 

中国铁建 10200 10963 11380 5161 -4.6% 247 266 261 119 -12.8% 

金地集团 989 1200 980 211 -42.6% 94 61 9 -34 -319.4% 

招商蛇口 1606 1830 1750 513 -0.3% 104 43 63 14 -34.2% 

华发股份 512 592 721 248 -21.1% 32 26 18 13 -34.4% 

新城控股 1682 1155 1192 339 -18.8% 126 14 7 13 -42.2% 

大悦城 426 396 368 161 12.4% 1 -29 -15 -4 -816.5% 

 
1 根据 2024 年上半年中指院统计的销售额排名选取了 20 家房企作为样本，其中包括 10家 A股上

市公司和 10 家港股上市公司。 
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滨江集团 380 415 704 242 -10.5% 30 37 25 12 -28.7% 

融创中国 1984 968 1542 343 -41.4% -383 -277 -80 -150 2.7% 

旭辉集团 1078 474 718 202 -35.5% 76 -130 -90 -49 44.9% 

中国金茂 901 830 724 220 -18.1% 47 20 -69 10 133.3% 

保利置业 365 411 409 125 -20.3% 25 8 14 4 -41.6% 

越秀地产 574 724 802 353 10.1% 36 40 32 18 -15.9% 

建发房产 534 996 1344 328 34.5% 35 49 50 8 -36.4% 

绿城中国 1002 1272 1314 696 22.1% 45 28 31 20 -19.7% 

龙湖集团 2234 2506 1807 469 -24.5% 239 244 129 59 -27.2% 

中海地产 2422 1803 2025 869 -2.5% 402 233 256 103 -23.5% 

华润置地 2121 2071 2511 791 8.4% 324 281 314 103 -25.4% 

TOP20 合计 41832 40809 42022 15244 -11.7% 2040 1333 1104 237 -64.0% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

房企盈利能力下滑。TOP20 房企 2024 年上半年平均毛利率为 11.8%，同比降低

2.2pct，平均净利率为 2.5%，同比降低 2.6pct。具体分企业来看，新城控股 2024年

上半毛利率为 18.7%，同比提高 2.1pct；净利率方面，华润置地、中海地产、龙湖集

团 2024 年上半仍保持在 10%以上，分别为 15.8%、13.3%、14.9%。TOP20 房企 2024

年上半年少数股东损益总和为 147 亿元，同比下降 36.0%。已披露 2024 年上半经营

活动现金流量净额的 12 家房企中，经营活动现金流量净额总和为-1008 亿元，同比

减少 195.9%。 

图表4：TOP20 房企毛利率及净利率 

 
图表5：TOP20 房企少数股东损益及增速 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表6：TOP20 房企毛利率及净利率情况 

房企名称 

毛利率 净利率 

2021 2022 2023 2024H1 

2024H1

同比

（PCT) 

2021 2022 2023 2024H1 

2024H1

同比

（PCT) 

绿地控股 10.0% 8.5% 9.0% 9.0% 0.0 1.7% 1.1% -3.1% 0.3% -1.9 

万科 21.1% 19.5% 14.5% 6.8% -12.1 8.4% 7.5% 4.4% -6.0% -13.5 

保利发展 21.3% 17.3% 13.1% 14.0% -4.3 13.1% 9.6% 5.2% 7.7% -3.3 

中国铁建 9.6% 10.1% 10.4% 9.1% 0.2 2.9% 2.9% 2.8% 2.9% -0.1 

金地集团 17.5% 17.4% 15.9% 9.3% -5.8 13.1% 7.6% 3.3% -21.0% -27.3 

招商蛇口 19.4% 15.0% 12.4% 9.7% -3.1 9.5% 5.0% 5.2% 3.6% -3.8 

华发股份 19.2% 15.8% 14.3% 15.7% -0.4 9.1% 8.0% 4.8% 7.0% -1.1 

新城控股 17.5% 17.6% 16.8% 18.7% 2.1 8.2% 1.4% 0.5% 4.0% -1.8 

大悦城 23.6% 20.3% 23.1% 20.5% -3.5 1.8% -5.6% 0.3% 0.2% -3.5 

滨江集团 22.2% 15.4% 14.6% 8.8% -6.6 13.0% 9.4% 4.0% 5.1% -2.1 

融创中国 -0.9% -0.8% -1.6% -5.3% 0.0 -21.2% -30.9% -6.8% -48.6% -19.4 

旭辉集团 19.3% 14.0% 15.6% 13.4% -2.4 11.4% -28.6% -12.1% -22.6% 6.6 

中国金茂 18.6% 15.8% 12.5% 16.2% -0.3 8.6% 6.3% -6.7% 8.4% 1.8 

保利置业 27.7% 26.9% 20.4% 14.3% -10.9 7.1% 2.5% 4.0% 2.0% -2.6 

越秀地产 21.8% 20.4% 15.3% 13.7% -4.0 9.2% 8.5% 5.7% 7.3% -1.8 

建发房产 16.3% 15.3% 11.1% 11.9% -3.3 7.5% 5.6% 4.7% 4.4% -1.5 

绿城中国 18.1% 17.3% 13.0% 13.1% -4.3 7.7% 7.0% 5.1% 4.8% -3.4 

龙湖集团 25.3% 21.2% 16.9% 20.6% -1.8 14.2% 13.1% 9.5% 14.9% -0.1 

中海地产 23.5% 21.3% 20.3% 22.1% -0.5 17.8% 13.6% 13.4% 13.3% -2.7 

华润置地 27.0% 26.2% 25.2% 22.3% -3.4 17.6% 15.6% 14.9% 15.8% -6.2 

TOP20 合计 16.0% 15.1% 13.2% 11.8% -2.2 6.6% 4.9% 3.7% 2.5% -2.6 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表7：TOP20 房企少数股东损益及经营活动现金流量净额情况 

房企名称 

少数股东损益（亿元） 经营活动现金流量净额（亿元） 

2021 2022 2023 2024H1 
2024H1

同比 
2021 2022 2023 2024H1 

2024H1 同

比 

绿地控股 33 36 -16 1 -92.1% 622 274 -21 -52 -1774.4% 

万科 155 149 83 13 -74.9% 41 28 39 -52 -377.6% 

保利发展 98 87 58 33 15.2% 106 74 139 -171 -340.0% 

中国铁建 46 51 62 31 7.5% -73 561 204 -817 -322.3% 

金地集团 35 31 23 -11 -242.8% 94 199 22 46 2047.3% 

招商蛇口 48 48 28 4 -73.9% 260 222 314 13 -95.1% 

华发股份 15 21 16 5 -22.4% 361 383 505 7 -98.0% 

新城控股 12 2 -2 0 -68.8% 220 145 102 21 -71.9% 

大悦城 7 7 16 4 -18.0% -85 27 106 19 -68.2% 
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滨江集团 19 2 3 1 -81.2% 8 52 327 -46 -116.6% 

融创中国 -37 -22 -24 -17 -0.5% -401 207 -158 - - 

旭辉集团 47 -5 3 4 334.9% 48 201 121 - - 

中国金茂 30 32 20 8 -38.2% 44 18 31 -37 -243.3% 

保利置业 1 2 2 -1 -256.1% -60 -134 54 - - 

越秀地产 17 22 14 7 -1.5% -47 37 86 61 -45.8% 

建发房产 5 6 13 6 349.8% 65 35 244 - - 

绿城中国 32 61 36 13 -39.2% 59 146 230 - - 

龙湖集团 79 85 43 11 -10.4% 285 100 330 - - 

中海地产 29 13 14 12 68.1% 226 -105 353 - - 

华润置地 50 43 59 23 -2.6% 70 12 474 - - 

TOP20 合计 721 670 452 147 -36.0% 1844 2483 3501 -1008 -195.9% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：截止 2024年 8月 31日，TOP20房企中仅 12家披露经营活动现金流量净额数据，计算以此 12家为样本。 

债务压力加剧。我们选取 10 家 A股房企，2024年上半年平均现金短债比、净负

债率、剔除预收款后的资产负债率分别为 0.97x、69.0%、69.4%，较 2023年末分别-

0.33x、11.8pct、-0.2pct。按照三道红线分档来看，2024 年上半年，共 4家处于绿

档，3家处于黄档，2家处于橙档，1家处于红档。 

图表8：TOP20 房企经营活动现金流净额及增速 

 
图表9：TOP20 房企三道红线走势 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表10：TOP20 房企中 10 家 A 股公司三道红线情况 

房企名称 
现金短债比 净负债率 剔除预收款后的资产负债率 2024H 分

档 2022 2023 2024H 2022 2023 2024H 2022 2023 2024H 

绿地控股 0.54  0.37  0.27  93.2% 120.1% 133.6% 83.4% 84.5% 82.8% 红档 

万科 2.02  1.51  0.88  50.0% 60.4% 67.8% 68.6% 66.3% 66.3% 黄档 

保利发展 2.18  2.01  2.12  65.1% 62.4% 67.3% 69.5% 68.2% 66.7% 绿档 

中国铁建 1.64  1.22  0.70  27.4% 41.1% 73.2% 71.6% 72.4% 74.5% 橙档 

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

经营活动产生的现金流量净额（亿元）

yoy（右轴）

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

现金短债比（左轴）

净负债率（右轴）

剔除预收款后的资产负债率（右轴）



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 7 / 13 

行业研究|行业点评研究 

金地集团 1.28  0.72  0.59  54.2% 54.6% 54.3% 66.0% 62.0% 60.9% 黄档 

招商蛇口 2.13  2.17  2.12  42.5% 43.9% 47.6% 61.6% 60.3% 60.3% 绿档 

华发股份 2.08  1.83  1.36  73.8% 63.2% 75.2% 66.0% 63.2% 62.1% 绿档 

新城控股 1.00  0.92  0.97  45.2% 45.4% 49.2% 69.4% 67.6% 67.3% 黄档 

大悦城 2.29  1.40  1.38  81.4% 92.3% 103.5% 74.1% 72.2% 72.2% 橙档 

滨江集团 1.89  2.96  3.66  55.6% 15.3% 23.0% 63.8% 60.2% 59.0% 绿档 

合计 1.56  1.30  0.97  52.8% 57.3% 69.0% 70.6% 69.6% 69.4% - 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

房企融资规模收缩，海外债、信托融资占比下滑。根据中指院数据统计，2024H1

地产板块总融资额为 2828 亿元，同比减少 30.0%。分类别来看，信用债、海外债、

信托、ABS 分别为 1827、50、37、914 亿元，同比分别-21.9%、-54.8%、-82.7%、-

33.7%。2024H1信用债和 ABS占融资总额的比例为 96.9%，占比同比提高 4.9pct。 

图表11：地产板块融资情况及环比增速 

 
资料来源：Wind，中指院，国联证券研究所 

注：数据截止到 2024年 6月底 

房企偿债压力仍在。根据中指院数据统计，截止 2024 年 7月底，房企债券规模

为 24947 亿元，其中信用债和海外债分别为 15102、9845 亿元。从债券期限来看，

2024-2026年到期债券总额分别为 7642亿元、7061亿元、5666亿元。 
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图表12：房企各年度到期债券余额 

 
资料来源：Wind，中指院，国联证券研究所 

注：数据截止到 2024年 7月 31 日 

1.2 重点房企经营数据 

头部房企销售均价有所提升。根据中指院数据，2024 年上半年 TOP20 房企权益

销售金额为 9357亿元，同比下降 33.3%，权益销售面积为 4907万平方米，同比下降

35.6%，销售均价为 19070 元/平方米，同比增长 3.6%。面对行业下行趋势，头部房

企积极调整发展战略，重点布局核心城市，同时提高产品性价比，销售均价得以提升。 

图表13：TOP20 房企销售金额及增速 

 
图表14：TOP20 房企销售均价及增速 

  
资料来源：中指院，国联证券研究所 资料来源：中指院，国联证券研究所 

房企在项目去化、产品定位方面仍持续分化。2024年上半年，TOP20房企中，从

销售金额来看，绿城中国同比下降 2.3%，降幅最小，融创中国同比下降 61.6%，降幅

最大；从销售均价来看，中海地产同比涨幅最大，为 31.4%，金地集团降幅最大，为

27.7%。 
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图表15：TOP20 房企权益销售金额及销售均价 

房企名称 

权益销售金额（亿元） 销售均价（元/平方米） 

2021 2022 2023 2024H1 
2024H1

同比 
2021 2022 2023 2024H1 

2024H1

同比 

保利发展 3636 2995 3057 1352 -18.4% 17274 16666 18407 17703 29.4% 

中海地产 3457 2782 2920 1394 -16.9% 19411 21874 21901 28725 31.4% 

万科 5080 3338 2817 824 -49.0% 16710 16100 15291 13699 -14.3% 

华润置地 2174 2112 2179 846 -33.3% 17532 20830 22985 23749 1.3% 

招商蛇口 2043 1785 1852 686 -33.7% 22015 21200 21917 21987 3.7% 

绿城中国 1449 1224 1276 618 -2.3% 22459 22069 19663 21377 -4.3% 

建发房产 1334 1207 1380 509 -32.4% 21084 20058 21427 21560 -4.8% 

龙湖集团 2031 1267 1148 347 -46.8% 16792 16909 17101 13341 -21.6% 

越秀地产 1163 1256 930 363 -32.7% 31863 30827 33196 34094 3.3% 

华发股份 801 751 873 301 -46.6% 25873 29011 31804 24717 -20.5% 

中国铁建 1057 954 929 321 -16.8% 14348 14642 15966 15879 -3.8% 

绿地控股 2613 1261 1022 302 -45.9% 12502 10805 10602 11562 -3.0% 

滨江集团 878 880 741 290 -39.0% 46411 48421 42677 40389 -11.0% 

中国金茂 1626 817 987 308 -32.1% 16443 13501 13500 16003 18.5% 

金地集团 1777 1375 951 224 -57.9% 21301 23545 17004 16996 -27.7% 

新城控股 1723 798 538 168 -42.4% 10253 9824 7932 7342 -13.8% 

保利置业 518 381 399 184 -33.5% 18024 21285 23080 23266 -2.4% 

融创中国 3610 976 485 114 -61.6% 14354 13261 13919 13985 4.1% 

旭辉集团 1459 730 362 105 -51.6% 17062 14604 13676 12396 -15.4% 

中粮大悦城 487 358 334 103 -29.9% 23940 15025 32842 24232 5.1% 

TOP20 合计 38915 27248 25176 9357 -33.3% 17192 17896 18348 19070 3.6% 
 

资料来源：中指院，国联证券研究所 

住宅供应减少，房企拿地谨慎。根据中指院数据，2024 年上半年 TOP20 房企权

益拿地金额为 1375 亿元，同比下降 55.8%，权益拿地面积为 815 万平方米，同比下

降 57.0%，拿地均价为 16871元/平方米，同比增长 2.8%。土地方面，2024年上半年

300 城住宅用地共推出 1.1 亿平方米，同比下降 45.6%，成交 0.9 亿平，同比下降

38.1%。 
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图表16：TOP20 房企权益拿地金额及增速 

 
图表17：TOP20 房企权益拿地均价及增速 

  
资料来源：中指院，国联证券研究所 资料来源：中指院，国联证券研究所 

建发、绿城、滨江拿地较多，地价较高。2024年上半年，TOP20房企中，权益拿

地金额方面，建发房产、绿城中国、滨江集团分别为 279、190、157亿元，同比分别

+1.1%、-24.9%、-13.8%。拿地均价方面，滨江集团、绿城中国、建发房产分别为 27170、

19792、19735元/平方米，同比分别+61.2%、+16.6%、+78.8%。 

图表18：TOP20 房企权益拿地金额及拿地均价 

房企名称 

权益拿地金额（亿元） 拿地均价（元/平方米） 

2021 2022 2023 2024H1 
2024H1

同比 
2021 2022 2023 2024H1 

2024H1

同比 

建发房产 601 544 738 279 1.1% 11807 25540 15390 19735 78.8% 

绿城中国 969 451 633 190 -24.9% 12667 20977 20288 19792 16.6% 

滨江集团 413 403 256 157 -13.8% 16520 22768 15901 27170 61.2% 

华润置地 989 873 808 154 -64.9% 10532 15701 17383 15699 -18.8% 

中国铁建 623 371 404 104 -6.4% 5032 7232 10231 6542 -33.4% 

中海地产 1092 751 1101 120 -67.6% 17278 20861 28379 15345 -50.0% 

招商蛇口 853 525 612 81 -66.3% 12082 17736 16242 17454 -13.5% 

龙湖集团 758 256 259 60 -51.7% 7735 9808 10278 17424 110.5% 

保利发展 1272 734 1125 110 -72.6% 8143 13694 16843 10592 -35.9% 

越秀地产 428 346 376 44 -76.9% 14759 17129 26518 0 -100.0% 

中粮大悦城 180 69 62 29 58.7% 8696 0 0 0 0.0% 

华发股份 142 299 280 24 -74.8% 0 23359 17503 0 -100.0% 

中国金茂 451 140 201 23 -73.9% 8446 0 14148 0 -100.0% 

绿地控股 305 - - - - 4485 - - - - 

万科 1274 241 384 - -100.0% 7816 13389 11714 - -100.0% 

金地集团 524 71 87 - -100.0% 7821 0 0 - -100.0% 

新城控股 384 - - - - 3902 - - - - 

融创中国 550 - - - - 8871 - - - - 
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旭辉集团 292 - - - - 6775 - - - - 

保利置业 261 126 104 - -100.0% 11498 0 0 - -100.0% 

合计 12361 6200 7431 1375 -55.8% 8922 17047 17406 16871 2.8% 
 

资料来源：中指院，国联证券研究所 

头部房企拿地强度下滑。2024年上半年，TOP20房企拿地强度为 14.7%，同比下

降 7.5pct，2023年全年拿地强度为 29.5%。部分企业保持较高的拿地强度，2024年

上半年滨江集团、建发房产拿地强度分别为 54.0%、54.9%，同比分别增长 15.8、

18.2pct。 

图表19：TOP20 房企拿地强度 

房企名称 

拿地强度（%） 

2021 2022 2023 2024H1 
2024H1 同比

（PCT） 

绿地控股 11.7% - - - - 

万科 25.1% 7.2% 13.6% - -10.8 

金地集团 29.5% 5.2% 9.2% - -14.3 

新城控股 22.3% - - - - 

融创中国 15.2% - - - - 

旭辉集团 20.0% - - - - 

保利置业 50.4% 33.1% 26.2% - -26.4 

滨江集团 47.0% 45.8% 34.5% 54.0% 15.8 

建发房产 45.1% 45.1% 53.5% 54.9% 18.2 

中国铁建 58.9% 38.9% 43.5% 32.3% 3.6 

中粮大悦城 37.0% 19.3% 18.5% 27.9% 15.6 

绿城中国 66.9% 36.8% 49.6% 30.7% -9.3 

华润置地 45.5% 41.3% 37.1% 18.2% -16.4 

龙湖集团 37.3% 20.2% 22.6% 17.4% -1.8 

越秀地产 36.8% 27.6% 40.4% 12.0% -23.0 

招商蛇口 41.8% 29.4% 33.0% 11.8% -11.4 

中国金茂 27.7% 17.1% 20.4% 7.6% -12.2 

华发股份 17.7% 39.8% 32.1% 8.0% -9.0 

中海地产 31.6% 27.0% 37.7% 8.6% -13.5 

保利发展 35.0% 24.5% 36.8% 8.1% -16.1 

合计 31.8% 22.8% 29.5% 14.7% -7.5 
 

资料来源：中指院，国联证券研究所 

注：拿地强度 = 权益拿地金额 / 权益销售金额 

2. 投资建议：关注具备改善性产品塑造能力的头

部房企 
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行业下行趋势下，房企基本面仍然承压。需求端，市场观望情绪浓厚，新房市场

量价仍有压力。供给端，目前房企现金流压力较大，同时库存较高，下半年房企投资

或将持续承压。短期来看，市场或围绕政策预期展开博弈，一方面各地陆续推出收储

政策，但落地体量仍较小，有待给予详细指引；另一方面受外部环境影响，降息空间

有所释放，若存量房贷利率能够跟进下调，市场有望改善。建议关注布局核心一二线

城市、资金充足的国央企，以及具备改善性产品塑造能力的房企。二手房市场活跃度

较高，建议关注二手房交易龙头企业。 

3. 风险提示 

1. 政策效果不达预期：尽管市场调控政策正在逐步推进，政策的执行效果可能不如

预期。由于政策实施过程中可能出现的延迟或执行力度不够，市场供需平衡的恢复进

程可能因此放缓，导致预期的调控效果未能完全实现。 

2. 房企流动性风险加剧：在当前市场环境下，房企的资金链压力较大，对于资金实

力较弱的企业，可能面临较大的流动性风险。如果融资渠道收紧或销售回款不达预期，

这些企业可能面临财务困境，进而影响其项目进展和市场表现。 

3. 市场信心不足：由于过去市场波动较大，加之部分企业违约或项目延期等负面事

件的发生，市场参与者的信心可能仍然较为脆弱。消费者和投资者可能仍然持观望态

度，导致市场活跃度和交易量难以显著提升，从而进一步影响市场复苏进程。 
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