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报告摘要 

 
一、利润端：营收同比下降，利润降幅收窄，央企龙头表现优。 

2024 年前三季度 37 家样本发债房企营业收入合计 1.38 万亿元，同

比下降 9.3%，其中 24 家房企营收同比下降，主要系近年来行业调整，市

场销售量和交付量降低所致。归母净利润合计-19.74 亿元，同比下降

103.2%，降幅较 24 年上半年扩大 20个百分点，毛利率为 17.15%，而 2023

年年末和 2024年上半年毛利率分别为 20.42%和 17.28%，延续下降态势，

盈利空间进一步压缩。 

二、现金流量端：现金流明显走弱，投资支出降低。 

2024 年前三季度 37 家样本发债房企的经营性现金流净额累计为

417.76 亿元，较 23 年同期同比下降 84%，其中仅有 8家房企经营性现金

流增长，受到房地产市场销售规模下降以及回款压力的影响，多数房企经

营性现金流净额降低。投资性现金流净流出共计 545.09 亿元，较 23年同

期减少了 57.59%，拿地支出降低。筹资活动现金流净额约-1527.86 亿元，

而 2023年同期为-2105.17 亿元，同比净流出规模收缩，主要受到房地产

行业整体融资环境收紧，金融机构对于房地产行业的投资信心偏弱影响。 

三、负债端：有息债务规模小幅下降，短期债务压力仍存。 

2024年前三季度 37家样本发债房企有息负债规模为 3.74 万亿，较

2023年三季度末的 3.79 万亿小幅下降 1.46%。平均剔除预收账款的资产

负债率为 69.05%，较 2023年三季度末下降了 0.4 个百分点。净负债率为

118.24%，同比上升了 12.07 个百分点。现金短债比从 23年三季度末 1.55

降至 1.06。其中有 11家发债房企的现金短债比高于 1倍。 

四、销售端：销售金额同比下滑，央企表现较优。 

2024年前三季度 31家可获取数据发债房企样本的全口径销售金额较

23 年同期同比下降 33%至 19845 亿元。权益销售比大部分在 60%以上。 

五、投资建议： 

9 月 26 日政治局会议提出“要促进房地产市场止跌回稳”，为房地产

市场定下新基调，进入 10 月份以来，各部委推出多项地产政策，北上广

深四大一线城市均已发文取消普宅与非普宅标准，税收优惠政策调整后，

居民购房预期恢复，助力地产市场止跌回稳。此外，中央近期发布推进城

中村改造、以旧换新、收储土地及存量房政策，部分房企也正在积极探索

相关业务机会。对房企而言，面对行业调整期，销售及盈利能力短期承压，

我们预计不同属性的房企未来将进一步分化，部分优质央国企龙头房企融

资情况较好，债务健康，经营性现金流持续改善，具备资金优势，未来有

望在行业周期调整后，迎来新一轮发展机会。 

六、风险提示： 

房地产行业下行风险；个别房企信用违约风险；房地产调控政策落地

进程不及预期 
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一、 样本说明 

2024年年初以来，各部门积极出台优化地产政策，政策环境整体逐步放宽。4月 30日中央政

治局会议提出“统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施”，定下“稳市场”和“去库存”

两大基调，517一揽子新政出台后，各城市逐步落地相关政策。但是目前居民收入预期较弱，购房

需求仍不足，行业处于调整期背景下，房企盈利状况仍不乐观。据克而瑞研究显示，2024年上半

年典型上市房企超七成营收同比下滑，净利润同比下降的房企数量更是达到了八成，半数以上企

业净利润为亏损状态。进入下半年以来，房地产市场延续调整状态。 

目前，房地产企业 2024年三季报多已公布，房地产呈现周期调整的大背景下，发债房企财报

表现如何？不同性质的企业是否表现有所分化？我们选取了部分发债房企，所选样本数量合计 37

家，根据其股东背景及经营情况，将其划分为央企龙头、混合所有制龙头、未出险民企龙头、地

方国企龙头、普通央企、普通地方国企六大类进行分析，样本选取发债房企名单明细如下表所示： 

 

图表1：样本选取发债房企名单 

类型 数量（家） 公司明细 

央企龙头 4 中国海外发展、华润置地、招商蛇口、保利发展 

混合所有制龙头 3 绿城中国、万科、金地集团 

未出险民企龙头 3 龙湖集团、滨江集团、新城发展 

地方国企龙头 3 建发房地产集团、越秀地产、华发股份 

普通央企 9 
华侨城集团、中国金茂、电建地产、铁建地产、中交地产、保利置业、大悦城、信达地

产、鲁能集团 

普通地方国企 15 
金融街、首开股份、首创城发、北辰实业、联发集团、珠实集团、光明地产、中华企业、

深振业、深业集团、北京城建、北京住总、天地源、安徽高速地产集团、陆家嘴 
 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

二、 利润端：营收同比下降，利润降幅收窄，央企龙头表现优 

2.1 营收整体同比下降，央企龙头表现较优 

2024年前三季度，所选 37家样本发债房企营业收入合计 1.38万亿元，同比下降 9.3%，增速

降幅较 24 年上半年扩大 2.4 个百分点，其中 24 家房企营收同比下降，主要系近年来行业调整，

市场销售量和交付量降低所致。 

分企业性质来看，2024 年前三季度央企龙头营收同比增长 2.82%，其中华润置地营收增速接
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近 20%，而地方国企龙头、普通央企和混合所有制龙头营业收入同比分别下降 2.97%/9.86%/11.54%，

未出险民企龙头和普通地方国企营收同比下降幅度超过 22%。三家未出险民企龙头实现营收同比 

降幅均超过 10%，普通地方国企中深振业因结转增加，前三季度营收增速为 482.14%，而中华企业、

安徽高速、首开股份和北辰实业营收同比增速降幅超过 50%。 

 

图表2：发债房企样本营收规模及同比增速  图表3：各类型发债房企样本营收同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

2.2 归母净利润降幅扩大，盈利能力仍承压 

2024 年前三季度，所选 37 家样本发债房企归母净利润合计-19.74 亿元，同比下降 103.2%，

降幅较 24 年上半年扩大 20 个百分点，其中 18 家房企亏损，主要受到近年来房地产行业周期调

整，大部分房企为加速库存去化采取多种营销策略，结转毛利率下行，以及计提减值等原因影响，

盈利能力仍承压。 

分企业性质来看，2024年前三季度各类型企业归母净利润均有不同程度下降，其中央企龙头

归母净利润同比降幅为 16.7%，地方国企龙头和未出险民企龙头同比下降 42.2%和 53.8%，而混合

所有制龙头归母净利润由正转负，普通地方国企归母净利润由-25.81 亿元降至-131.45 亿元，同

比大幅下滑，盈利能力表现较弱。其中北辰实业、联发集团、中华企业等房企前三季度归母净利

润相比 2023 年前三季度均由正转负。 
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图表4：发债房企样本归母净利润规模及同比增速  图表5：各类型发债房企样本归母净利润同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

2.3 毛利率继续探底，盈利空间进一步压缩 

2024 年前三季度，所选 37 家样本发债房企毛利率为 17.15%，而 2023年年末和 2024年上半

年毛利率分别为 20.42%和 17.28%，延续下降态势，其中 29家样本发债房企毛利率同比 23年三季

度下滑，主要系多数房企为维持市场份额，采取降价促销换量措施，毛利率继续探底。分企业性

质来看，2024 年前三季度普通央企毛利率为 20.3%，相对较高，其中中交地产、电建地产、铁建

地产毛利率明显提升，其余类型房企平均毛利率均有不同程度下降，地方国企龙头、央企龙头、

未出险民企龙头和普通地方国企毛利率分别为 16.0%/16.8%/15.23%/17.12%，较 23 年同期下滑

1.75/2.37/2.53/3.90个百分点，而混合所有制龙头毛利率为 11.4%，平均水平相对较低。 

 

图表6：发债房企样本毛利率  图表7：各类型发债房企样本毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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三、 现金流量端：现金流明显走弱，投资支出降低 

3.1 经营性现金流净额降低，现金流明显走弱 

2024 年前三季度，所选 37 家样本发债房企的经营性现金流净额累计为 417.76 亿元，较 23

年同期 2613.28 亿元同比下降 84%，其中仅有 8 家房企经营性现金流增长，受到房地产市场销售

规模下降以及回款压力的影响，多数房企经营性现金流净额降低。 

从各类样本发债房企来看，3家混合所有制龙头的经营性现金流净额累计 227.76 亿元，较 23

年同期-18.9 亿元由负转正，其中绿城和金地的销售回款实现较快恢复；而央企龙头和普通地方

国企对应经营性现金流由正转负，降幅明显；未出险民企龙头、普通央企和地方国企龙头经营性

现金流净额分别为 79.53/47.45/208.93亿元，较 23年前三季度分别下滑 82.1%/80.2%/79.4%。 

 

图表8：发债房企样本经营性净现金流  图表9：各类型发债房企样本经营性净现金流 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

3.2 投资性净现金流同比少流出，投资支出继续降低 

2024年前三季度，所选 37家样本发债房企的投资性现金流净流出共计 545.09亿元，23年前

三季度为 1285.19 亿元，较 23 年同期减少了 57.59%，其中有 23 家房企投资现金流同比少流出，

投资支出降低。分企业性质来看，地方国企龙头、未出险民企龙头和央企龙头投资性净现金流为

-111.70/-36.16/-100 亿元，同比 2023 年同期少流出 518.66/171.46/32.85 亿元.普通地方国企

对应的投资性现金流净额为 21.72 亿元，由负转正。 

 

(1000)

0

1000

2000

3000

4000

5000

经营活动现金净流量（亿元）

-350

650

1,650

央企龙头 混合所有制龙头
未出险民企龙头 地方国企龙头
普通央企 普通地方国企



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

行业深度研究 

P8  
 

图表10：发债房企样本投资性净现金流  图表11：各类型发债房企样本投资性净现金流 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

3.3 筹资性净现金流流出规模收缩，融资环境收紧 

2024年前三季度，所选 37家样本发债房企的筹资活动现金流净额约-1527.86亿元，而 2023

年同期为-2105.17亿元，同比净流出规模收缩。受到房地产行业整体融资环境收紧，金融机构对

于房地产行业的投资信心偏弱影响，房企筹资性现金流流出规模降低。分企业性质来看，普通地

方国企和普通央企对融资需求偏高，2024 年前三季度筹资性现金净流出规模为 376.58 和 171.12

亿元，较 23年同期多流出 85.43和 47.08亿元，央企龙头 24年前三季度筹资性现金净流出 122.83

亿元，较 23年同期同比少流出 376.06 亿元。 

 

图表12：发债房企样本筹资性净现金流  图表13：各类型发债房企样本筹资性净现金流 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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四、 负债端：有息债务规模小幅下降，短期债务压力仍存 

4.1 有息债务规模整体小幅下降 

2024 年前三季度，所选 37 家样本发债房企有息负债规模为 3.74 万亿，较 2023 年三季度末

的 3.79 万亿小幅下降 1.46%。分企业类型来看，地方国企龙头和普通央企平均有息规模较 2023

年三季度末分别提升 3.94%和 3.42%至 2745.4 亿元和 599.46 亿元；央企龙头平均有息负债规模

为 2302.2 亿元，较 2023 年三季度末同比小幅提升 0.77%。而混合所有制龙头、未出险民企龙头

和普通地方国企有息负债规模同比下降 7.47%/7.13%/6.13%。 

 

图表14：发债房企样本有息债务规模  图表15：各类型发债房企样本有息债务规模 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

4.2 剔预资产负债率降低，现金短债比下滑，净负债率提升 

2024年前三季度，所选 37家样本发债房企平均剔除预收账款的资产负债率为 69.05%，较 2023

年三季度末下降了 0.4 个百分点。分企业类型来看，央企龙头平均剔除预收账款的资产负债率为

61.89%，较 23 年三季度末下降 4.06 个百分点，降幅明显大于其他类型企业，混合所有制龙头、

未出险民企龙头和地方国企龙头分别对应 64.61%、61.55%和 67.19%，较 23 年三季度末下降

2.33/0.05/0.07个百分点，而普通央企和普通地方国企两组的平均剔除预收账款的资产负债率均

超过 70%。 

2024 年前三季度，所选 37 家样本发债房企平均净负债率为 118.24%，同比 2023 年三季度末

上升了 12.07 个百分点。分企业类型来看，央企龙头、未出险民企龙头、混合所有制龙头房企各

组的平均净负债率保持在 70%以下，分别为 45.59%/50.45%/64.51%，而地方国企龙头、普通央企

和普通地方国企三组的平均净负债率超过 100%。 
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2024年前三季度，所选 37家样本发债房企平均现金短债比从 23年三季度末 1.55降至 1.06。

其中有 11 家发债房企的现金短债比高于 1 倍。分企业类型来看，央企龙头现金短债比为 1.55，

较 2023 年三季度末下降 0.1，普通地方国企和地方国企龙头现金短债比分别为 1.18 和 1.31，较

2023 年三季度末下降了 0.17 和 0.18，混合所有制龙头和普通央企的现金短债比低于 1倍，仍存

在一定短期债务压力。 

 

图表16：发债房企样本剔预资产负债率  图表17：发债房企样本净负债率 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

图表18：发债房企样本现金短债比 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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五、 销售端：销售金额同比下滑，央企表现较优 

2024年前三季度，31家可获取数据发债房企样本的全口径销售金额较 23年同期同比下降 33%

至 19845 亿元。分类型来看，央企龙头和混合所有制龙头全口径销售金额合计分别为 7583亿元和

4205 亿元，同比下降 26.78%和 29.29%，而地方国企龙头、普通央企、未出险民企龙头和普通地

方国企全口径销售金额分别同比下降 34.36%、35.41%、42.14%和 47.39%。各发债房企的权益销售

比大部分在 60%以上，其中中国海外发展、华侨城集团、深业集团和安徽高速地产的权益销售比

在 90%以上。 

图表19：样本发债房企销售情况（亿元） 

类型 公司名称 
23 年 1-9月

全口径销售额 

24 年 1-9月全

口径销售额 
同比增速 

24 年 1-9月权

益口径销售额 
权益销售比例 

央企龙头 

中海 2390  1988  -17% 1869  94% 

华润置地 2378  1723  -28% 1198  70% 

招商蛇口 2268  1451  -36% 1002  69% 

保利发展 3321  2421  -27% 1908  79% 

混合所有

制龙头 

绿城中国 1922  1872  -3% 819  44% 

万科 2806  1805  -36% 1173  65% 

金地集团 1219  528  -57% 327  62% 

未出险民

企龙头 

龙湖集团 1376  732  -47% 497  68% 

滨江集团 1221  801  -34% 389  49% 

新城发展 602  318  -47% 222  70% 

地方国企

龙头 

建发房地产集团 1326  853  -36% 661  78% 

越秀地产 1122  783  -30% 509  65% 

华发股份 1036  651  -37% 432  66% 

普通央企 

华侨城集团 444  200  -55% 181  91% 

中国金茂 1095  634  -42% 438  69% 

电建地产 444  284  -36% 185  65% 

铁建地产 733  595  -19% 487  82% 

中交地产 543 309 -43% 178  57% 

保利置业 459 405 -12% 272  67% 

大悦城 406 280 -31% 137  49% 

信达地产 225 102 -55% - - 

普通地方

国企 

金融街 201 121 -40% 107 89% 

首开股份 456 272 -40% 171 63% 

首创城发 151 57 -62% 45 79% 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

行业深度研究 

P12  
 

北辰实业 52 43 -16% - - 

联发集团 457 235 -49% 151 64% 

光明地产 51 35 -32% - - 

深业集团 184 79 -57% 78 100% 

北京城建 339 172 -49% 120 70% 

天地源 83 36 -56% - - 

安徽高速地产 136 60 -56% 60 100% 
 

资料来源：中指，太平洋证券整理 

 

六、 投资建议 

9 月 26 日政治局会议提出“要促进房地产市场止跌回稳”，为房地产市场定下新基调，进入

10月份以来，各部委推出多项地产政策，北上广深四大一线城市均已发文取消普宅与非普宅标准，

税收优惠政策调整后，居民购房预期恢复，助力地产市场止跌回稳。此外，中央近期发布推进城

中村改造、以旧换新、收储土地及存量房政策，部分房企也正在积极探索相关业务机会。对房企

而言，面对行业调整期，销售及盈利能力短期承压，我们预计不同属性的房企未来将进一步分化，

部分优质央国企龙头房企融资情况较好，债务健康，经营性现金流持续改善，具备资金优势，未

来有望在行业周期调整后，迎来新一轮发展机会。 

 

七、 风险提示 

房地产行业下行风险； 

个别房企信用违约风险； 

房地产调控政策落地进程不及预期 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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