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投资摘要： 

利润表： 

从行业整体来看，营收下滑，毛利承压，大幅减值，整体亏损。2024H1 地产板块(801180.SL)103 家上市房企合计实现营收

8,113.4 亿元，同比增速为-21.95%；实现归母净利润-113.6 亿元，同比增速为-128.44%。资产信用减值损失 162.6 亿元，

同比增速为 153.50%。我们认为，往年的高价地块进入结算阶段，叠加流动性压力和房价下行之时房企选择以价换量，使得

整体毛利率水平面临压力。市场持续下行之下，项目去化需要投入更多的营销成本导致销售管理费用率上升。营收显著下行

的情况下，由于债务的刚性导致利息支出短期难以有效降低以及流动性紧张带来的利息收入减少，导致了财务费用率的提升。

由于房企资产减值准备的计提通常集中在下半年，考虑到当前房价的下行压力，下半年行业可能依然将面临较大的减值压力。 

房企按所有制分类来看，地方国企盈利能力显著下行，央企经营状况占优。2024H1 地产板块央企营收同比增速为 3.53%；

地方国企营收同比增速为-30.17%；民企营收同比增速为-29.24%。央企的归母净利率为 2.69%，去年同期为 5.00%；地方

国企的归母净利率为-3.60%，去年同期为 5.10%；民企的归母净利率为-2.87%，去年同期为 1.86%。我们认为，各类房企

利润率均面临较大压力，市场的毛利率水平已经压缩到了极低的水平。央企项目布局整体偏向核心城市，项目的去化较地方

国企和民企更具优势，同时融资主体的信用水平也更高，因此在费用率管控方面更具优势。 

资产负债表： 

从行业整体来看，行业持续缩表，流动性压力进一步提升。2024H1 地产板块总资产为 10.27 万亿元，同比增速为-9.22%；

净资产同比增速为-1.96%。总负债为 7.68 万亿元，同比增速为-11.43%。有息负债规模为 2.93 万亿元，同比增速为-2.08%；

其中短期负债占比 29%，去年同期为 26%。我们认为，市场持续走弱之下，房企的持续亏损正在显著侵蚀净资产规模。大量

房企还需要继续通过债务融资完成保交楼任务和缓解流动性问题。部分房企长期债务到期无法偿还导致了短期债务进一步积

压，使得债务结构进一步恶化。在资产价值下滑和债务刚性的影响下，行业总体杠杆水平未能得到有效压降。 

房企按所有制分类来看，民企缩表之下流动性压力较大，地方国企短期有息负债显著增长。2024H1 地产板块央企总资产同

比增速为-5.36%；地方国企总资产同比增速为-7.23%；民企总资产同比增速为-15.03%。央企短期负债同比增速为 11.51%；

地方国企短期负债同比增速为 23.57%；民企短期有息负债同比增速为-1.84%。央企现金短债比为 149.87%；地方国企现金

短债比为 88.89%；民企现金短债比为 44.40%。我们认为，在民企大范围发生流动性风险后，地方国企的有息负债规模在

2021 年之后整体呈现扩张走势。民企虽然普遍停止扩张，降低负债，但在此过程中大幅度的折价处置资产和销售的急剧下滑，

导致了越缩表偿债能力越弱的负反馈。地方国企受到有息负债增多和市场下滑的双重影响，短期债务偿付也正面临一定压力。 

现金流量表： 

从行业整体来看，经营性现金流大幅下滑，板块现金流持续净流出。2024H1 地产板块经营性现金流净额为-541.56 亿元，

同比增速为-141.91%；投资性现金流净额为-186.30 亿元，同比增速为-58.77%;筹资性现金流净额为-387.65 亿元，同比增

速为-69.40%。我们认为，市场持续走弱，房企自身造血能力面临严峻挑战，房企融资环境逐步改善的同时大幅降低了投资

强度。 

房企按所有制分类来看，各类房企经营性现金流量净额均转负，地方国企显著降低投资力度。2024H1 地产板块央企经营性

现金流量净额为-194.51 亿元，同比增速为-144.24%；地方国企经营性现金流量净额为-338.26 亿元，同比增速为-179.13%；

民企经营性现金流量净额为-8.77 亿元，同比增速为-102.06%。地方国企投资性现金流量净额为-226.32 亿元，同比增速为

-52.59%；民企投资性现金流量净额为 58.02 亿元，同比增速为-165.49%。我们认为，地方国企当前面临短期债务压力和市

场下行压力，投资力度显著减小。民企仍然面临流动性风险，正在积极处置资产。 

风险提示：销售不及预期的风险，资产大幅减值的风险，短期债务偿还压力带来的流动性风险，盈利能力下滑的风险等 
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1. 利润表 

1.1 中报综述：营收下滑，毛利承压，大幅减值，整体亏损 

行业景气度低迷，房企收入显著下滑。根据公司中报，2024H1 地产板块(801180.SL)103 家上市房企合计实

现营收 8,113.4 亿元，同比增速为-21.95%。 

图1：A 股地产板块营收及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

毛利率持续下滑，费用率明显上升。2024H1 地产板块(801180.SL)103 家上市房企整体毛利率为 15.11%，

扣税毛利率为 12.25%;去年同期毛利率为 18.08%，扣税毛利率为 14.84%。2024H1 地产板块(801180.SL)103

家上市房企整体销售管理研发费用率为 6.01%，财务费用率为 4.41%;去年同期销售管理研发费用率为 5.39%，

财务费用率为 3.25%。我们认为，往年的高价地块陆续进入结算阶段，叠加流动性压力和房价下行之时房企

选择以价换量，使得整体毛利率水平面临压力。市场持续下行之下，项目去化需要投入更多的营销成本导致

销售管理费用率上升。营收显著下行的情况下，由于债务的刚性导致利息支出短期难以有效降低以及流动性

紧张带来的利息收入减少，导致了财务费用率的提升。 

图2：A 股地产板块毛利率及费用率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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公允价值变动收益大幅降低，合联营公司的投资收益持续减少，资产减值损失明显提升。2024H1 地产板块

(801180.SL)103 家上市房企的合计公允价值变动收益为-12.0 亿元，同比增速为-372.71%;投资收益为 115.0

亿元，同比增速为-40.29%;资产信用减值损失为 162.6 亿元，同比增速为 153.50%。我们认为，市场持续下

行之时合联营公司的盈利能力下行与投资性房地产的公允价值下降难以避免。由于房企资产减值准备的计提

通常集中在下半年，考虑到当前房价的下行压力，下半年行业可能依然将面临较大的减值压力。 

图3：A 股地产板块公允价值变动收益及同比增速  

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图4：A 股地产板块投资收益及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图5：A 股地产板块资产信用减值收益及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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明股实债等隐患显现，少数股东侵蚀盈利能力。2024H1 地产板块(801180.SL)103 家上市房企的合计少数股

东损益为 59.6 亿元;少数股东损益占净利润的比例为-110.20%。我们认为，在净利润为负的情况下少数股东

损益依然为正，使得归母净利润面临了更大的亏损压力，这可能是由于明股实债的项目在进一步侵蚀房企的

盈利能力。 

图6：A 股地产板块少数股东损益及其占净利润的比例 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

行业迎来整体亏损，盈利能力面临挑战。2024H1 地产板块块(801180.SL)103 家上市房企合计实现归母净利

润-113.6 亿元，同比增速为-128.44%；整体净利率为-0.67%，归母净利率为-1.40%;去年同期整体净利率为

5.34%，归母净利率为 3.84%。 

图7：A 股地产板块归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图8：A 股地产板块净利率及归母净利率 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

1.2 房企分述：地方国企盈利能力显著下行，央企经营状况占优 

我们将地产板块(801180.SL)的 103 家上市房企划分为央企(9 家)，地方国企(58 家)和民企(36 家)。 

央企整体收入略有增长，地方国企与民企收入显著下行。根据公司中报分类汇总，2024H1 地产板块

(801180.SL)103 家上市房企中，央企营收同比增速为 3.53%；地方国企营收同比增速为-30.17%；民企营收

同比增速为-29.24%。 

图9：按所有制分类的 A 股地产板块房企营收同比增速 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

各类房企毛利率从分化走向接近，地方国企毛利率下滑幅度最大。2024H1 地产板块(801180.SL)103 家上市

房企中，央企扣税毛利率为 12.91%，去年同期为 16.65%；地方国企扣税毛利率为 11.85%，去年同期为

15.90%；民企扣税毛利率为 12.06%，去年同期为 12.66%。我们认为，随着高价地块陆续进入结算阶段，

叠加房价的持续下行，各类房企利润率均面临较大压力，市场的毛利率水平已经压缩到了极低的水平。在景

气度持续走低之时，央企和国企可能也难以维持销售溢价，同样需要以极低的毛利率水平才能推动项目去化。 
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图10：按所有制分类的 A 股地产板块房企毛利率及扣税毛利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

地方国企与民企各项费用率均明显上升，央企控费能力明显占优。2024H1 地产板块(801180.SL)103 家上市

房企中，央企销售管理研发费用率为 4.62%，去年同期为 4.95%；地方国企销售管理研发费用率为 6.64%，

去年同期为 5.25%；民企销售管理研发费用率为 6.61%，去年同期为 5.81%。央企财务费用率为 3.16%，去

年同期为 2.88%；地方国企财务费用率为 4.44%，去年同期为 3.09%；民企财务费用率为 5.49%，去年同期

为 3.64%。我们认为，央企项目布局整体偏向核心城市，项目的去化较地方国企和民企更具优势，同时融资

主体的信用水平也更高，因此在费用率管控方面更具优势。 

图11：按所有制分类的 A 股地产板块房企费用率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

央企资产减值损失有所减少，地方国企资产减值损失大幅提升。2024H1 地产板块(801180.SL)103 家上市房

企中，央企计提的资产信用减值损失同比增速为-17.88%；地方国企计提的资产信用减值损失同比增速为

462.32%；民企计提的资产信用减值损失同比增速为 95.5%。 
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图12：按所有制分类的 A 股地产板块房企资产信用减值损失同比增速 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

央企整体实现盈利，地方国企和民企录得亏损。2024H1 地产板块(801180.SL)103 家上市房企中，央企的归

母净利率为 2.69%，去年同期为 5.00%；地方国企的归母净利率为-3.60%，去年同期为 5.10%；民企的归母

净利率为-2.87%，去年同期为 1.86%。央企的归母净利率同比增速为-44.28%；地方国企的归母净利率同比

增速为-149.21%；民企的归母净利率同比增速为-209.12%。 

图13：按所有制分类的 A 股地产板块房企归母净利率及归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

分房企来看，板块营收 top10 房企营收多数下滑，盈利能力显著下降。选取 2024H1 板块营收 top10 房企来

看，仅保利发展和华侨城实现了营收增长，华侨城营收增速最高，同比增速为 18.38%；金地集团营收同比

下滑幅度最大，同比增速为-42.61%。滨江集团可结算资源最为充实，预收款项及合同负债对营收的覆盖倍

数为 5.77；华侨城可结算资源最少，预收款项及合同负债对营收的覆盖倍数为 1.71。新城控股扣税毛利率水

平最高，为 18.71%；万科扣税毛利率水平最低，为 4.80%。金地集团资产减值损失计提比例最高，资产减

值损失存货占比为 1.74%；保利发展、华侨城、滨江集团、华发股份、招商蛇口未计提资产减值损失。保利

发展的盈利规模最大，归母净利润为 74.20 亿元；万科的亏损幅度最大，归母净利润为-98.52 亿元。盈利的

房企中，滨江集团的利润下滑幅度最小，归母净利润同比增速为-28.74%；绿地控股的利润下滑幅度最大，

归母净利润同比增速为-91.97%。 
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表1：A 股地产板块营收排名前 10 的房企利润明细表(2024H1) 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

2. 资产负债表 

2.1 中报综述：行业持续缩表，流动性压力进一步提升 

行业持续缩表，资产规模持续收缩，货币资金大幅下降。2024H1 地产板块(801180.SL)103 家上市房企合计

总资产为 10.27 万亿元，同比增速为-9.22%；净资产同比增速为-1.96%；货币资金 0.77 万亿元，同比增速

为-22.89%。我们认为，市场持续走弱之下，房企的持续亏损正在显著侵蚀净资产规模；销售持续下行之下，

行业流动性依然面临较大挑战。 

图14：A 股地产板块总资产及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

  

公司代码 公司简称
营业收入
(亿元)

营业收入同比
预收款项及合同负债
对营收的覆盖倍数

扣税毛利率
资产减值损
失存货占比

归母净利润
(亿元)

归母净利润同比 归母净利率

000002.SZ 万科A 1,427.79    -28.93% 1.95                               4.80% 0.32% -98.52               -199.82% -6.90%

600048.SH 保利发展 1,392.49    1.66% 2.57                               13.99% 0.00% 74.20                -39.29% 5.33%

600606.SH 绿地控股 1,153.27    -33.80% 2.05                               8.96% 0.03% 2.10                  -91.97% 0.18%

001979.SZ 招商蛇口 512.73       -0.33% 3.51                               9.70% 0.00% 14.17                -34.17% 2.76%

601155.SH 新城控股 339.04       -18.83% 2.80                               18.71% 0.16% 13.18                -42.16% 3.89%

600325.SH 华发股份 248.42       -21.08% 3.60                               15.67% 0.00% 12.65                -34.35% 5.09%

002244.SZ 滨江集团 242.01       -10.46% 5.77                               8.76% 0.00% 11.66                -28.74% 4.82%

000069.SZ 华侨城A 230.11       18.38% 1.71                               10.93% 0.00% -10.56               -19.13% -4.59%

600383.SH 金地集团 211.05       -42.61% 3.16                               9.30% 1.74% -33.61               -319.43% -15.92%

002146.SZ 荣盛发展 197.48       -13.46% 2.48                               12.90% 0.01% -3.17                 -392.46% -1.60%
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图15：A 股地产板块净资产及归母净资产同比增速 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图16：A 股地产板块货币资金及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

开发类资产规模持续下行，持有类资产规模小幅提升。2024H1 地产板块(801180.SL)103 家上市房企的开发

类资产(存货+长期股权投资)规模为 5.73 万亿元，同比增速为-10.88%；持有类资产(投资性房地产+固定资产

+无形资产)规模为 1.18 万亿元，同比增速为 3.40%。我们认为，行业持续下行之下，房企普遍选择减少或者

停止拿地扩张，加大存货去化力度。传统的开发业务面临严峻挑战之下，围绕持有型物业开展物业经营、租

赁服务等业务，不仅能够产生稳定现金流，也能在地产发开业务下行期起到分散风险的作用。 

图17：A 股地产板块开发类资产及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图18：A 股地产板块持有类资产及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

有息负债规模未能有效压降，短期有息负债占比提升。2024H1 地产板块(801180.SL)103 家上市房企合计总

负债为 7.68 万亿元，同比增速为-11.43%。有息负债规模为 2.93 万亿元，同比增速为-2.08%；其中短期负

债占比 29%，去年同期为 26%。我们认为，市场持续下行之下，大量房企面临流动性困难的局面，不仅没

有足够的资金偿还到期债务，还需要继续通过债务融资完成保交楼任务和缓解流动性问题。同时，部分房企

长期债务到期无法偿还导致了短期债务进一步积压，使得债务结构进一步恶化。 

图19：A 股地产板块总负债及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图20：A 股地产板块有息负债及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 



 

东兴证券深度报告 
房地产行业：2024 中报综述：行业迎来整体亏损，缩表之下流动性仍面临压力 

P13 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图21：A 股地产板块短期和长期有息负债规模及占比 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

净负债率显著提升，短债偿付能力明显下滑。2024H1 地产板块(801180.SL)103 家上市房企合计剔除预收款

后的资产负债率为 68.97%，净负债率为 83.48%，剔除受限资金的现金短债比为 87.94%；去年同期剔除预

收款后的资产负债率为 69.59%，净负债率为 75.50%，剔除受限资金的现金短债比为 122.39%。我们认为，

由于行业景气度的持续下行，在资产价值下滑和债务刚性的影响下，行业总体杠杆水平未能得到有效压降，

房企的净负债率不降反升。由于大部分资金处于受限状态，房企的现金短债比大幅提升，行业短期的流动性

压力进一步提升。 

图22：A 股地产板块剔除预收款后的资产负债率 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图23：A 股地产板块净负债率 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图24：A 股地产板块现金短债率 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2.2 房企分述：民企缩表之下流动性压力较大，地方国企短期有息负债显著增长 

各类房企整体资产规模均在下降，央企下滑幅度较小，民企下滑幅度较大。根据公司中报分类汇总，2024H1

地产板块(801180.SL)103 家上市房企中，央企总资产同比增速为-5.36%；地方国企总资产同比增速为-7.23%；

民企总资产同比增速为-15.03%。 

民企归母净资产下滑幅度最大，央企归母净资产维持稳定。2024H1地产板块(801180.SL)103家上市房企中，

央企归母资产同比增速为 0.08%；地方国企归母资产同比增速为-1.95%；民企归母资产同比增速为-6.62%。 
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图25：按所有制分类的 A 股地产板块房企总资产及归母净资产增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

民企有息负债有所减少，地方国企短期有息负债显著增长。2024H1地产板块(801180.SL)103家上市房企中，

央企有息负债同比增速为 2.32%；地方国企有息负债同比增速为 0.19%；民企有息负债同比增速为-10.60%。

央企短期负债同比增速为 11.51%；地方国企短期负债同比增速为 23.57%；民企短期有息负债同比增速为

-1.84%。我们认为，民企大范围发生流动性风险后，在销售和土地市场上，地方国企和央企的份额都在扩大，

特别是地方国企可能还承担较多土地市场托底的作用，因此地方国企的有息负债规模在 2021 年之后整体呈

现扩张走势。民营房企由于普遍面临较大的流动性压力，普遍面临持续缩表的局面，有息负债规模得到压降。 

图26：按所有制分类的 A 股地产板块房企总负债及有息负债增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图27：按所有制分类的 A 股地产板块房企短期有息负债及长期有息负债增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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各类房企净负债率均有所提升，民企依然面临较大的流动性风险，地方国企短债偿付能力也面临一定挑战。

2024H1 地产板块(801180.SL)103 家上市房企中，央企剔除预收款后的资产负债率为 66.69%；地方国企剔

除预收款后的资产负债率为 66.14%；民企剔除预收款后的资产负债率为 75.26%。央企净负债率为 70.40%；

地方国企净负债率为 86.30%；民企净负债率为 95.94%。央企现金短债比为 149.87%；地方国企现金短债

比为 88.89%；民企现金短债比为 44.40%。我们认为，各类房企在销售不振和资产价值下滑的局面下，净负

债率不降反升。民企虽然普遍停止扩张，降低负债，但在此过程中大幅度的折价处置资产和销售的急剧下滑，

导致了越缩表偿债能力越弱的负反馈。地方国企受到有息负债增多和市场下滑的双重影响，短期债务偿付也

正面临一定压力。 

图28：按所有制分类的 A 股地产板块房企剔除预收款后的资产负债率 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图29：按所有制分类的 A 股地产板块房企净负债率 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图30：按所有制分类的 A 股地产板块房企现金短债率 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

分房企来看，板块营收 top10 房企集体缩表，总资产及总负债规模均在下降。选取 2024H1 板块营收 top10

房企来看，华发股份总资产规模下滑幅度最小，同比增速为-0.61%；荣盛发展总资产规模下滑幅度最大，同

比增速为-19.00%。保利发展总负债规模下滑幅度最小，同比增速为-5.04%；新城控股总负债规模下滑幅度

最大，同比增速为-22.35%。万科短期有息负债增速最高，同比增速为 115.13%；滨江集团短期有息负债降

幅最大，同比增速为-38.70%。荣盛发展净负债率水平最高，为 141.73%；滨江集团负债率水平最低，为 16.82%。

滨江集团短期债务偿付压力最小，现金短债比为 365.61%；荣盛发展短期债务偿付压力最大，现金短债比为

15.73%。 

表2：板块最新营收排名前 10 的房企资产负债明细表(2024H1) 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

3. 现金流量表 

3.1 中报综述：经营性现金流大幅下滑，板块现金流持续净流出 

经营性现金流大幅下滑，板块现金流持续净流出。2024H1 地产板块(801180.SL)103 家上市房企合计经营活

动现金流量净额为-541.56 亿元，同比增速为-141.91%；投资活动现金流量净额为-186.30 亿元，同比增速

为-58.77%;筹资活动现金流量净额为-387.65 亿元，同比增速为-69.40%。我们认为，市场持续走弱之下，行

公司代码 公司简称
总资产
(亿元)

总资产
同比

总负债
同比

归母净资产
同比

有息负
债同比

短期有息
负债同比

长期借款及应
付债券同比

剔除预收款后
的资产负债率

净负债率
现金短债

比

000002.SZ 万科A 14,228.19   -15.52% -19.02% -3.07% 3.12% 115.13% -16.81% 66.35% 62.96% 87.57%

000069.SZ 华侨城A 3,531.21     -10.86% -10.65% -9.87% -0.46% 50.10% -9.40% 73.09% 120.47% 116.82%

001979.SZ 招商蛇口 9,126.93     -3.68% -5.86% 11.48% 4.44% -32.21% 18.38% 60.33% 46.66% 212.10%

002146.SZ 荣盛发展 1,902.19     -19.00% -21.73% 0.16% 1.55% 11.94% -9.26% 81.32% 141.73% 15.73%

002244.SZ 滨江集团 2,829.21     -8.81% -10.42% 4.74% -9.28% -38.70% 2.98% 59.00% 16.82% 365.61%

600048.SH 保利发展 13,899.84   -2.92% -5.04% 0.49% 4.86% 12.48% 3.25% 66.73% 64.71% 212.21%

600325.SH 华发股份 4,442.34     -0.61% -6.45% 24.95% -1.86% -7.07% -0.54% 62.13% 73.89% 132.85%

600383.SH 金地集团 3,491.57     -18.03% -22.33% -6.38% -25.63% -5.69% -37.63% 60.86% 53.32% 55.99%

600606.SH 绿地控股 10,697.49   -10.82% -10.28% -14.12% 3.27% 7.79% -0.92% 82.84% 126.01% 27.17%

601155.SH 新城控股 3,556.49     -18.77% -22.35% 0.52% -15.18% -28.03% -8.56% 67.33% 47.66% 97.05%
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业的经营活动现金流量净额首度转负，房企自身造血能力面临严峻挑战；筹资活动现金净流出额和投资活动

的现金净流出额都较去年同期大幅收窄，反映房企融资环境逐步改善的同时大幅降低了投资强度。 

图31：A 股地产板块三大现金流量净额及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

3.2 房企分述：各类房企经营性现金流量净额均转负，地方国企显著降低投资力度 

各类房企经营性现金流量净额均转负，地方国企下滑幅度最大。根据公司中报分类汇总，2024H1 地产板块

(801180.SL)103 家上市房企中，央企经营性现金流量净额为-194.51 亿元，同比增速为-144.24%；地方国企

经营性现金流量净额为-338.26 亿元，同比增速为-179.13%；民企经营性现金流量净额为-8.77 亿元，同比增

速为-102.06%。 

各类房企投资都更为克制，地方国企显著降低投资力度，民企投资性现金流量净额均转为流入。2024H1 地

产板块(801180.SL)103 家上市房企中，央企投资性现金流量净额为-17.54 亿元，同比增速为-116.84%；地

方国企投资性现金流量净额为-226.32 亿元，同比增速为-52.59%；民企投资性现金流量净额为 58.02 亿元，

同比增速为-165.49%。我们认为，地方国企当前面临较大的短期债务压力和市场下行压力，投资力度显著减

小。民企仍然普遍面临流动性风险，正在积极处置资产。 

各类房企筹资性现金流量净额持续为负。2024H1 地产板块(801180.SL)103 家上市房企中，央企筹资性现金

流量净额为-18.70 亿元，同比增速为-97.34%；地方国企筹资性现金流量净额为-46.81 亿元，同比增速为

-211.47%；民企筹资性现金流量净额为-322.14 亿元，同比增速为-46.67%。 

表3：A 股地产板块分类房企三大现金流净额及增速 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

分房企来看，板块营收 top10 房企较为分化。选取 2024H1 板块营收 top10 房企来看，金地集团经营性现金

流入净额最大，为 45.90 亿元，流入净额同比下滑 20.47%；保利发展经营性现金流出净额最大，为 171.48

亿元，去年同期为净流入 71.46 亿元。华发股份投资性现金流出净额最大，为 181.00 亿元，流出净额同比

日期 房企分类
经营活动产生的现金
流量净额

经营活动产生的现金
流量净额增速

投资活动产生的现金
流量净额

投资活动产生的现金
流量净额增速

筹资活动产生的现金
流量净额

筹资活动产生的现金
流量净增速额

2024-06-30 地方国企 -338.29                          -179.13% -226.82                          -52.59% -46.81                            -211.47%

2024-06-30 央企 -194.51                          -144.24% -17.51                            -116.84% -18.70                            -97.35%

2024-06-30 民企 -8.77                              -102.06% 58.02                             -165.49% -322.14                          -46.67%

2023-12-31 地方国企 921.51                           42.10% -749.42                          20.93% -589.25                          40.21%

2023-12-31 央企 710.83                           101.81% 49.27                             -124.86% -1,129.33                       419.01%

2023-12-31 民企 510.53                           -48.09% -18.95                            -89.02% -1,206.76                       -29.78%

2023-06-30 地方国企 427.51                           298.62% -478.45                          60.69% 41.99                             -154.90%

2023-06-30 央企 439.70                           -288.66% 103.94                           -177.84% -705.05                          11165.98%

2023-06-30 民企 424.98                           -20.98% -88.59                            -28.81% -604.00                          -31.85%
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降低 56.67%；万科投资性现金流入净额最大，为 49.76 亿元，去年同期为净流出 2.93 亿元。保利发展筹资

性现金流入净额最大，为 159.87 亿元，去年同期为净流出 372.31 亿元；金地集团筹资性现金流出净额最大，

为 131.00 亿元，流出净额同比降低 13.18%。 

表4：A 股地产板块最新营收排名前 10 的房企现金流量明细表 

 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 

4. 风险提示 

销售不及预期的风险，资产大幅减值的风险，短期债务偿还压力带来的流动性风险，盈利能力下滑的风险等 

 

公司代码 公司简称 日期
经营活动产生的
现金流量净额

经营活动产生的现
金流量净额增速

投资活动产生的
现金流量净额

投资活动产生的现
金流量净额增速

筹资活动产生的
现金流量净额

筹资活动产生的现
金流量净额增速

000002.SZ 万科A 2024-06-30 -51.76                   -377.6% 49.76                      -1795.7% -68.59                     -58.3%

000069.SZ 华侨城A 2024-06-30 -28.32                   -3217.5% -15.50                     -455.3% 4.38                        -75.6%

001979.SZ 招商蛇口 2024-06-30 12.88                    -95.1% 7.92                        -87.6% -74.70                     -54.4%

002146.SZ 荣盛发展 2024-06-30 -7.33                     51.5% -0.46                       566.2% -6.73                       -59.1%

002244.SZ 滨江集团 2024-06-30 -45.85                   -116.6% 0.40                        -100.3% -17.15                     -78.1%

600048.SH 保利发展 2024-06-30 -171.48                 -340.0% -0.21                       -101.0% 159.87                    -142.9%

600325.SH 华发股份 2024-06-30 6.65                      -98.0% -181.00                   -56.7% 61.59                      -36.0%

600383.SH 金地集团 2024-06-30 45.90                    2047.3% 17.40                      -28.2% -131.01                   13.2%

600606.SH 绿地控股 2024-06-30 -52.18                   -1774.4% -8.23                       -152.0% 14.68                      -112.4%

601155.SH 新城控股 2024-06-30 20.88                    -71.9% 1.40                        -75.2% -34.25                     -62.9%

000002.SZ 万科A 2023-06-30 18.64                    -77.5% -2.93                       -94.0% -164.40                   144.0%

000069.SZ 华侨城A 2023-06-30 0.91                      -101.5% 4.36                        -138.2% 17.93                      -117.7%

001979.SZ 招商蛇口 2023-06-30 265.19                  636.6% 63.66                      -194.0% -163.63                   -1403.0%

002146.SZ 荣盛发展 2023-06-30 -4.84                     -112.1% -0.07                       -100.3% -16.45                     -84.4%

002244.SZ 滨江集团 2023-06-30 275.88                  5637.2% -144.46                   8.3% -78.44                     -168.4%

600048.SH 保利发展 2023-06-30 71.46                    -131.8% 21.73                      -194.6% -372.31                   -469.1%

600325.SH 华发股份 2023-06-30 332.97                  150.8% -417.70                   153.6% 96.26                      81.2%

600383.SH 金地集团 2023-06-30 2.14                      -96.5% 24.23                      -220.8% -115.75                   119.4%

600606.SH 绿地控股 2023-06-30 3.12                      -97.6% 15.84                      -254.4% -118.39                   -55.2%

601155.SH 新城控股 2023-06-30 74.34                    -35.4% 5.65                        400.6% -92.38                     -53.3%
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 房地产周报 20240909: 新房销售维持低位，二手房成交保持增长 2024-09-09 

行业普通报告 房地产周报 20240902:二手房成交维持增长，广州将推行购房即交房交证 2024-09-02 

行业普通报告 
房地产百强房企 1-8 月销售数据点评：百强房企销售同比降幅略微收窄，央国企销售

情况优于民企 
2024-09-02 

行业普通报告 房地产周报 20240819: 新房销售降幅收窄，二手房成交维持增长  2024-08-19 

行业普通报告 
房地产 70 城房价数据点评：7 月各线城市住宅价格环比继续下滑，二三线降幅大于

一线 
2024-08-15 

行业普通报告 房地产统计局 1-7 月数据点评：7 月新房销售降幅扩大，销售均价同比下行  2024-08-15 

行业普通报告 房地产周报 20240812:新房销售降幅收窄，深圳启动收购商品房用作保障房 2024-08-12 

行业普通报告 房地产基金重仓持仓 2024Q2：地产股重仓持仓继续降低，基金持续低配地产股 2024-08-08 

行业普通报告 房地产 20240805: 新房成交弱于二手房，郑州配售型保障房公开配售 2024-08-05 

行业普通报告 
房地产百强房企 1-7 月销售数据点评：百强房企销售降幅略微收窄，央国企销售环比

显著下滑 
2024-08-01 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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