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行业走势图 

12 月百强房企销售表现如何？ 

 

行业追踪（2024.12.29-2025.1.4） 

年末房企迎翘尾行情，单月同比呈趋稳走势  

操盘口径：2024 年12 月，TOP100 房企实现销售操盘金额 4513.9 亿元，环比增长 24.2%，

同比持平。累计业绩来看，1-12 月百强房企实现销售操盘金额 38840.2 亿元，同比降低

28.1%，降幅较 11月收窄近 2.6 个百分点。全口径：2024 年 12 月百强房企（公司可比口

径）单月同比下降 4.3%，同比增速较 2024 年 11 月提高 8.6pct；1-12 月累计销售金额同

比下降 29.1%，增速较 1-11月上升 5.2pct。12 月 TOP10、TOP11-30、TOP31-50 单
月销售金额同比变化 9.6%、5.8%、-3.7%，增速较 11 月分别变化+18.4pct、+27.0pct、

-24.0pct。 

多数房企增势延续，企业间表现分化  

分性质看，央企、地方国企、民企 12 月销售额同比增速分别为+9.0%、+59.5%、-19.6%，

违约、未违约房企 12 月销售额分别同比+23.0%、-4.4%。1）央企：保利、中海、华润、

招蛇 12 月销售额分别同比-40.2%、+76.1%、+52.4%、+32.9%，分别环比-37.5%、

+33.8%、+24.0%、+40.0%；2）地方国企：华发、建发、越秀分别同比+231.4%、-32.0%、

+39.2%，分别环比+21.1%、+37.8%、+36.6%；3）典型非国央企：绿城、滨江、龙湖、
万科、金地、新城分别同比-9.0%、-7.4%、-28.7%、-31.9%、-49.4%、-30.8%，分

别环比+26.6%、-2.3%、-4.1%、+6.1%、+9.3%、+26.3%。整体来看，市场热度阶段性

维持，部分房企同环比维持增势，或与深耕区域热度更佳，公司保持相对推货力度有关。 

上、深增长动能有所减弱，短期对基本面无需过度悲观  

分城市看， 12 月 30个重点城市整体成交 1801 万平方米，绝对量水平与 2022 年 12 月持

平，环比增长 15%，同比增长 17%，与三季度月均值相比增长 86%，全年新房成交累计同

比下降 23%，降幅较上月收窄 3.75 个百分点。分能级来看，一线 4 城环比微增 1%，同比上

升 35%，较三季度月均增长 80%，累计同比降幅为 11%，二三线城市成交延续低位波动，
累计同比降幅显著高于一线。展望 1 月，季节性因素叠加春节假期，我们预计房企销售大概率

环比回落，但考虑市场热度余温仍存，同比仍有持平可能，故对基本面短期无需过度悲观，可

以核心城市二手量价边际变化作为前瞻指标。交易层面，良好基本面支撑下短期安全边际及配

置价值提升，建议关注节后重要会议及“小阳春”等布局窗口。 

12 月新房同比增速回落，二手房同比增速改善 

新房市场本周成交 452 万平，月度同比+9.05%，相较上月改善 0.47pct；累计库存 11172

万平，一线去化加速，二线三线及以下去化放缓。二手房市场本周成交 238 万平，月度同比

+49.79%，相较上月改善 32.28pct。12 月 23 日-12 月 29 日，土地市场成交建面 7711 万
平，滚动 12 周同比-5.67%；成交总额 1348亿元，滚动 12 周同比-9.57%；全国平均溢价

率 1.52%，滚动 12 周同比+0.64pct。 

本周申万房地产指数-7.66%，较上周下跌 4.11pct，涨幅排名 21/31，跑输沪深 300 指数

2.48pct。H 股方面，本周 Wind 香港房地产指数-1.67%，较上周下降 3.37pct，涨幅排序

4/11，跑输恒生指数 0.03pct；克而瑞内房股领先指数为-2.63%，较上周下跌 3.76pct。 

投资建议：政治局会议表态“促进房地产行业止跌企稳”，基本面拐点或将近，增量政策预期

持续。交易端，市场“底部共识”增强，“短线政策博弈+中长期估值修复”逻辑更加顺畅，未

来顺周期地产股弹性空间预计同样较大。配置方向上，我们建议优先考虑①非国央企受益于化
债、政策纾困、需求改善等多重逻辑下的困境反转；②具备投资及改善产品优势的龙头房企独

有的周期韧性；③区域型企业其城市基本面分化及市占率提升逻辑；④二手中介受益于存量交

易景气度提升。其中，低估值优质非国企及地方型企业受益于融资、收储等政策的弹性空间或

更大。 

标的方面，建议关注 1）未出险优质非国央企：龙湖集团、金地集团、新城控股、万科 A、绿

城中国、滨江集团等。2）地方国企：越秀地产、城建发展、建发国际集团等。3）龙头央企：

中国海外发展、招商蛇口、保利发展、华润置地等；4）优质物管：中海物业、保利物业、华

润万象生活、万物云、招商积余；5）租赁企业：贝壳（和海外组联合覆盖）。 
风险提示：行业信用风险蔓延；行业销售下行超预期；因城施策力度不及预期 
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1. 本周观点：12 月百强房企销售表现如何？ 

年末房企迎翘尾行情，单月同比呈趋稳走势  

操盘口径：2024 年 12 月，TOP100 房企实现销售操盘金额 4513.9 亿元，环比增长 24.2%，

同比持平。累计业绩来看，1-12 月百强房企实现销售操盘金额 38840.2 亿元，同比降低

28.1%，降幅较 11 月收窄近 2.6 个百分点。 

全口径：2024 年 12 月百强房企（公司可比口径）单月同比下降 4.3%，同比增速较 2024

年 11 月提高 8.6pct；1-12 月累计销售金额同比下降 29.1%，增速较 1-11 月上升 5.2pct。

12 月 TOP10、TOP11-30、TOP31-50 单月销售金额同比变化 9.6%、5.8%、-3.7%，增速较
11 月分别变化+18.4pct、+27.0pct、-24.0pct。        

           

多数房企增势延续，企业间表现分化  

分性质看，央企、地方国企、民企 12 月销售额同比增速分别为+9.0%、+59.5%、-19.6%，

违约、未违约房企 12 月销售额分别同比+23.0%、-4.4%。1）央企：保利、中海、华润、招

蛇 12 月销售额分别同比-40.2%、+76.1%、+52.4%、+32.9%，分别环比-37.5%、+33.8%、+24.0%、
+40.0%；2）地方国企：华发、建发、越秀分别同比+231.4%、-32.0%、+39.2%，分别环比

+21.1%、+37.8%、+36.6%；3）典型非国央企：绿城、滨江、龙湖、万科、金地、新城分别

同比-9.0%、-7.4%、-28.7%、-31.9%、-49.4%、-30.8%，分别环比+26.6%、-2.3%、-4.1%、+6.1%、
+9.3%、+26.3%。整体来看，市场热度阶段性维持，部分房企同环比维持增势，或与深耕区

域热度更佳，公司保持相对推货力度有关。 

 

上、深增长动能有所减弱，短期对基本面无需过度悲观  

分城市看， 12 月 30 个重点城市整体成交 1801 万平方米，绝对量水平与 2022 年 12 月持

平，环比增长 15%，同比增长 17%，与三季度月均值相比增长 86%，全年新房成交累计同比

下降 23%，降幅较上月收窄 3.75 个百分点。 

分能级来看，一线 4 城环比微增 1%，同比上升 35%，较三季度月均增长 80%，累计同比降

幅为 11%。北京、广州均同环比齐增，其中广州涨幅显著；上海、深圳出现环比转降，二

三线城市成交延续低位波动，累计同比降幅显著高于一线。 

展望 1 月，季节性因素叠加春节假期，我们预计房企销售大概率环比回落，但考虑市场热

度余温仍存，同比仍有持平可能，故对基本面短期无需过度悲观，可以核心城市二手量价
边际变化作为前瞻指标。交易层面，良好基本面支撑下短期安全边际及配置价值提升，建

议关注节后重要会议及“小阳春”等布局窗口。 
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图 1：百强房企单月销售金额同比热力图（%） 

 

资料来源：克而瑞，中房网，天风证券研究所 

  

公司名称 24/01 24/02 24/03 24/04 24/05 24/06 24/07 24/08 24/09 24/10 24/11 24/12 滚动12个月 年初至今

保利发展 -31 -54 -46 -21 -12 2 -19 -29 -36 16 -23 -40 -24 -24

中海地产 -16 -70 -4 -36 -31 45 -5 -3 -32 66 31 76 0 0

华润置地 -29 -61 -23 -36 -34 20 -10 -25 -36 13 7 52 -15 -15

万科地产 -31 -52 -44 -39 -28 -29 -13 -21 -51 -32 -34 -32 -35 -35

招商蛇口 -23 -60 -44 -51 -29 -21 -21 -28 -31 9 -8 33 -25 -25

绿城中国 -26 -45 -11 -25 17 12 14 -20 -14 -16 -10 -9 -12 -12

建发房产 -22 -44 -27 -44 -8 -36 -33 -63 -46 44 -32 -32 -29 -29

越秀地产 -25 -73 -46 -35 -24 19 -48 2 -24 42 -16 39 -20 -20

滨江集团 -14 -48 -42 -54 -60 20 -31 -33 -12 19 -9 -7 -27 -27

华发股份 -47 -66 -61 -57 60 -22 9 14 -60 30 46 231 -16 -16

龙湖集团 -28 -72 -50 -49 -42 -38 -38 -48 -45 -19 -23 -29 -42 -42

中国金茂 -36 -71 -65 -55 -49 1 -12 22 -42 -7 -20 66 -30 -30

中国铁建 -32 -52 -32 -55 -8 59 3 9 -22 29 -20 -53 -21 -21

金地集团 -40 -66 -70 -58 -51 -51 -42 -57 -60 -49 -53 -49 -55 -55

绿地控股 -56 -44 -57 -12 -56 -33 -38 -13 -41 -40 -47 -45 -43 -43

碧桂园 -72 -84 -83 -83 -77 -74 -69 -70 -31 -29 -53 -9 -72 -72

保利置业 -28 -84 -30 -11 -15 87 94 4 15 205 73 -35 1 1

融创中国 -49 -75 -69 57 -72 -79 -70 76 -86 58 -54 -69 -44 -44

光明地产 -100 -42 593 314 593

中交房地产 -45 -63 -57 -51 -44 -50 -2 -34 -33 15 1 -48 -38 -38

首开股份 7 -69 -70 -68 -60 -20 -17 15 13 25 -33 -24 -34 -34

美的置业 -46 -68 -52 -46 -43 -34 -28 -40 -40 11 -21 -13 -39 -39

新城控股 -34 -50 -47 -50 -39 -43 -42 -57 -61 -56 -51 -31 -47 -47

电建地产 -24 -81 -51 -42 -66 -4 103 11 33 188 56 59 -13 -13

国贸地产 145 -3 -79 -75 -64 -36 123 -36 -41 41 -2 -6 -32 -32

大悦城控股 -78 -9 -43 8 -10 99 -32 -81 -76 34 28 -31 -31

远洋集团 -62 -86 -74 -58 -53 -70 181 86 -43 -8 103 47 -30 -30

卓越集团 -31 -78 -61 -68 -76 -63 -11 -7 -43 104 43 -58 -43 -43

世茂集团 -53 -45 -37 -48 -27 -22 -13 21 46 38 12 1 -21 -21

旭辉集团 -25 -69 -52 -53 -52 -49 -58 -55 -62 -36 -38 -56 -52 -52

联发集团 0 -35 -57 -79 -79 -42 -57 -47 -53 30 -32 11 -45 -45

伟星房产 -43 -30 -53 -2 -45 -8 -33 -9 -30 34 63 40 -13 -13

大华集团 -24 -68 -50 -27 -18 -55 -6 -33 -52 -7 55 -30 -28 -28

武汉城建 -37 -78 -58 7 -38 1 -37 2 -21 -52 41 -22 -31 -31

华侨城 10 -68 -25 -83 -25 -54 -67 2 -2 0 -21 -46 -45 -45

中国恒大 -6 83 -83 -75 -41 -28 -46 -67 -79 -34 20 -33 -53 -53

路劲集团 -53 -74 -68 -74 -65 -22 51 6 -14 5 31 60 -36 -36

中建东孚 -20 -29 -69 -47 -68 -57 145 14 -35 -10 101 204 -20 -20

鸿荣源 -29 -73 -80 26 106 191 373 9 56

深业集团 -76 -82 -87 -70 -71 256 116 735 -7 2

中建智地 26 -71 -42 -29 5 -3 -31 138 -52 619 -2 115 51 51

仁恒置地 11 -62 -51 -19 -60 -18 -35 -10 -48 75 16 40 -29 -29

星河地产 11 -32 -38 -56 11 39 7 -2 -70 7 -7 56 -17 -17

大家房产 -72 -86 -55 -47 31 -64 -53 -47 -51 -16 -50 -16 -45 -45

香港置地 -100 76 -14 309 -37 2 4 -23 -87 -33 9

阳光城 -21 -66 -72 -72 -30 -30 -22 -33 -23 23 -21 -29 -40 -40

雅居乐 -58 -76 -66 -70 -38 67 7 -50 -57 -81 -74 -72 -50 -50

金融街 -31 -82 -56 -41 -7 84 13 -43 -57 126 37 46 -24 -24

中南置地 -53 -72 -56 -57 -59 -67 -54 -57 -60 -30 -50 -30 -56 -56
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1.1. 投资建议 

政治局会议表态“促进房地产行业止跌企稳”，基本面拐点或将近，增量政策预期持续。
交易端，市场“底部共识”增强，“短线政策博弈+中长期估值修复”逻辑更加顺畅，未来

顺周期地产股弹性空间预计同样较大。配置方向上，我们建议优先考虑①非国央企受益于

化债、政策纾困、需求改善等多重逻辑下的困境反转；②具备投资及改善产品优势的龙头
房企独有的周期韧性；③区域型企业其城市基本面分化及市占率提升逻辑；④二手中介受

益于存量交易景气度提升。其中，低估值优质非国企及地方型企业受益于融资、收储等政

策的弹性空间或更大。标的方面，建议关注 1）未出险优质非国央企：龙湖集团、金地集
团、新城控股、万科 A、绿城中国、滨江集团等。2）地方国企：越秀地产、城建发展、

建发国际集团等。3）龙头央企：中国海外发展、招商蛇口、保利发展、华润置地等；4）

优质物管：中海物业、保利物业、华润万象生活、万物云、招商积余；5）租赁企业：贝

壳(和海外组联合覆盖)。 

 

表 1：A 股重点标的估值与盈利预测 

 

盈利预测结果为 Wind一致预期，数据统计时间截止 2025 年 1 月 3 日 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 2：H 股重点标的估值与盈利预测 

 

盈利预测结果为 Wind一致预期，数据统计时间截止 2025 年 1 月 3 日，EPS 汇率采用历史汇率。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 成交概览 

2.1. 新房市场 

2.1.1. 新房成交情况 

12 月 28 日-1 月 3 日，60 城商品房成交面积为 452 万平，移动 12 周同比增速为+4.31%，

增速较上期提升 5.02pct；月度同比+9.05%，相较上月改善 0.47pct。分能级看，一线、二

线、三线及以下城市本周商品房成交面积分别为 121、309、22 万平，移动 12 周同比增速
分别为+16.96%、-1.23%、+13.64%，增速较上期分别变化+6.01pct、+5.27pct、-0.88pct，

与历史相比，二线降幅收窄，一线增幅扩大，三线及以下增幅收窄。 

  

最新日股价 最新日市值

（元） （亿元） 2021A 2022A 2023A 2024E 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2021A 2022A 2023A 2024E

A股

000002.SZ 万科A 7.00 835 -3.6% -3.6% 1.9 1.9 1.0 -0.9 8.2 6.0 9.2 6.9 -7.7 -45.7% 0.4% -46.2% -188.9%

600048.SH 保利发展 8.54 1,022 -3.6% -3.6% 2.3 1.5 1.0 1.0 6.7 6.4 6.7 8.5 8.8 -5.4% -33.0% -34.2% -4.1%

001979.SZ 招商蛇口 9.79 887 -4.4% -4.4% 1.1 0.5 0.7 0.7 8.0 6.4 14.0 14.0 14.9 -15.3% -58.9% 48.2% -5.6%

601155.SH 新城控股 11.57 261 -3.3% -3.3% 5.6 0.6 0.3 0.5 5.8 4.0 4.6 35.4 23.6 -17.4% -88.9% -47.1% 50.1%

600383.SH 金地集团 4.31 195 -1.6% -1.6% 2.1 1.4 0.2 -0.8 6.3 6.7 4.9 21.9 -5.4 -9.5% -35.1% -85.5% -507.2%

600325.SH 华发股份 5.61 154 -2.6% -2.6% 1.2 0.9 0.7 0.6 4.7 4.0 5.9 8.4 9.1 10.1% -19.3% -28.7% -8.2%

002244.SZ 滨江集团 8.36 260 -2.9% -2.9% 1.0 1.2 0.8 0.9 8.6 5.2 7.3 10.3 9.5 30.1% 23.6% -32.4% 8.0%

001914.SZ 招商积余 10.21 108 -3.4% -3.4% 0.5 0.6 0.7 0.8 48.0 43.8 27.0 14.7 13.3 17.9% 15.7% 24.0% 10.4%

600266.SH 城建发展 5.09 106 -0.2% -0.2% 0.3 -0.4 0.3 0.4 10.1 10.8 -15.0 18.9 11.4 -48.0% -244.4% -160.3% 65.5%

股票代码 公司简称
月初至今

涨跌幅

年初至今

涨跌幅
EPS（元） PE（TTM） 归母净利润增速

最新日股价 最新日市值

（港元） （亿港元） 2021A 2022A 2023A 2024E 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2021A 2022A 2023A 2024E

港股

0688.HK 中国海外发展 12.30 1,346 -0.8% -0.8% 4.5 2.4 2.6 2.4 4.1 3.8 5.3 4.8 5.5 11.9% -46.9% 8.3% -6.4%

0960.HK 龙湖集团 9.91 683 -0.9% -0.9% 4.9 4.5 2.3 1.8 13.7 8.8 5.5 4.4 5.8 68.1% -7.1% -49.9% -21.8%

1109.HK 华润置地 22.45 1,601 -0.4% -0.4% 0.0 0.0 4.9 4.4 7.6 6.2 7.3 4.6 5.2 - - - -10.0%

0123.HK 越秀地产 5.05 203 -0.8% -0.8% 1.4 1.4 0.9 0.9 6.1 3.9 8.4 5.4 6.5 34.3% 0.8% -34.0% -9.6%

1908.HK 建发国际集团 12.22 246 -6.4% -6.4% 3.1 2.9 2.6 2.6 8.2 7.6 9.2 4.7 5.8 169.9% -6.3% -10.5% -1.5%

3900.HK 绿城中国 9.45 239 2.1% 2.1% 1.6 1.1 1.3 1.6 21.9 9.3 7.8 7.0 8.4 6.1% -28.2% 17.9% 17.0%

9979.HK 绿城管理控股 3.21 65 -2.7% -2.7% 0.4 0.4 0.5 0.6 19.7 15.1 15.7 5.9 5.9 62.3% 19.9% 27.1% 7.7%

6049.HK 保利物业 28.95 160 -4.8% -4.8% 1.9 2.3 2.8 3.0 53.6 36.9 22.2 10.5 10.0 53.7% 20.2% 23.1% 9.8%

股票代码 公司简称
月初至今

涨跌幅

年初至今

涨跌幅
EPS（港元） PE（TTM） 归母净利润增速
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图 2：50 城商品房成交面积  图 3：50 城商品房成交面积-月度同比 

 

 

 
移动 12 周同比计算口径：本周及本周以前 11 周商品房成交面积之和/去年同

期商品房成交面积之和，即对商品房成交面积求移动平均同比，本文中提到

的其他“移动同比”也通过此方法计算 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 4：分能级商品房成交面积-移动 12 周同比  图 5：一线 4 城商品房成交面积-移动 12 周同比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 6：商品房成交面积热力图 

 

热力图使用高频商品房成交面积计算，单位为：% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 二手房市场 

12 月 28 日-1 月 3 日，17 城二手房成交面积为 238 万平，移动 12 周同比增速为+28.35%，

增速较上期提升 4.04pct；月度同比+49.79%，相较上月改善 32.28pct。分能级看，一线、
二线、三线及以下城市本周商品房成交面积分别为 55、175、8 万平，移动 12 周同比增速

分别为+74.01%、+15.97%、+46.83%，增速较上期分别变化+4.03pct、+4.60pct、-9.64pct，

与历史相比，一线、二线增幅扩大，三线及以下增幅收窄。 

 

图 7：17 城二手房成交面积  图 8：17 城二手房成交面积-月度同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

24/12 24/11 24/10 24/09 24/08 24/07 24/06 24/05 24/04 24/03 24/02 24/01 23/12 23/11 23/10 23/09 23/08 23/07 23/06 23/05 23/04 23/03 23/02 23/01

全部城市 9 9 -7 -28 -21 -19 -22 -31 -35 -43 -59 3 -10 -11 -9 -25 -24 -28 -30 11 19 36 26 -39

一线城市 15 18 15 -19 7 -10 -17 -28 -29 -40 -60 6 6 6 -8 -29 -31 -10 -11 69 108 68 11 -31

二线城市 9 3 -18 -36 -34 -25 -22 -32 -37 -44 -59 2 -13 -14 -4 -19 -16 -27 -33 11 10 41 43 -38

三线及以下 -7 23 41 37 30 2 -29 -23 -40 -46 -60 0 -21 -31 -46 -56 -58 -59 -39 -39 -18 -21 -18 -60

 

北京 2 13 -17 -20 0 -9 -20 -32 -41 -41 -55 88 36 0 -25 -22 -24 22 -8 34 21 40 68 -29

上海 -14 6 13 -26 -8 -16 -19 -26 -23 -28 -69 -28 9 -30 4 -32 -32 -18 -1 361 1231 90 -2 -23

广州 48 0 44 -19 42 6 -3 -26 -27 -46 -49 10 -1 211 4 -16 -33 -19 -34 4 124 80 4 -45

深圳 135 135 39 17 21 -17 -34 -28 -21 -59 -60 -8 -40 0 -15 -54 -30 -12 19 28 -19 62 -6 -46

                        

杭州 -23 -29 -48 -43 -59 -32 15 -34 -47 -23 -69 -19 31 3 5 -1 21 -11 -11 17 34 48 45 -48

青岛 -18 -1 -24 -50 -35 -11 -58 -42 -22 -46 -60 56 -4 -23 -11 -22 -5 -30 -56 1 6 64 87 -42

苏州 73 18 15 21 -19 -7 -23 -35 -49 -32 -60 -12 -38 -18 -34 -68 -26 -38 -70 4 25 2 0 -49

无锡 61 -38 19 -2 -51 44 -43 -59 -47 -68 -24 -10 -54 -18 -2 -31 8 -51 -56 79 41 35 -39

济南 -5 30 -21 -49 -3 -40 -16 7 -21 -7 -67 31 -21 -27 -30 32 -30 -36 -29 -10 -4 38 82 -21

温州 19 15 12 27 -38 -11 -3 22 -21 -32 9 -48 -12 16 -8 -69 28 -43 -30 9 51 117 75 116

宁波 -11 -8 24 -42 -59 -46 -13 -13 -54 -58 -75 39 -13 -32 -56 -57 -60 -57 -23 35 31 31 20 -33

扬州 31 30 64 -7 -23 20 -9 -12 -3 -51 -56 33 -48 -55 -41 -39 -38 -50 27 42 23 47 52 -34

金华 88 -14 -31 -61 -63 -34 67 -54 58 -12 2 106 61 135 69 -41 0 -14 -57 83

绍兴 -10 -69 -6 -70 -62 -91 -91 -69 -40 -83 -87 32 -47 -15 -45 -91 -69 23 -11 -76 -79 -64 -71 -91

南宁 -35 -16 -1 -27 44 -34 -4 -56 -64 -48 -67 -49 59 10 -4 -63 -23 0 -37 3 -33 53 51 -3

东莞 104 82 124 -7 65 -23 0 -56 -44 -53 -60 17 -16 -39 -19 -11 -55 416

惠州 4 -37 18 21 -56 25 -17 5 21 -45 -82 -6 -19 -22 -23 -63 -24 -24 -16 -3 63 178 239 -17

佛山 2 8 29 -21 -45 -3 5 -3 -24 -53 -65 36 -34 -31 -23 -7 -10 -25 -35 -22 10 16 79 -65

武汉 98 164 -20 -28 -13 7 22 -51 -38 -57 -69 15 -17 -6 55 -18 -25 -45 -48 29 -15 41 95 -41

成都 16 -11 -38 -37 -34 -27 -30 -25 -41 -39 -52 11 -22 -7 17 66 -12 -14 14 23 26 9 12 -45

                        

莆田 51 5 20 -28 -59 -52 0 -30 -37 -71 -54 -12 -53 -61 -61 -56 -24 -23 -55 -44 4 2 -31 -51

泰安 43 -13 46 44 58 40 -66 -51 -87 -24 -56 38 -49 -15 -44 -60 -67 -60 -10 -22 253 111 36 -36

芜湖 34 189 51 266 238 36 -21 -20 1 -54 -42 -22 59 21 14 -12 -45 -44 -33 -26 -10 -48 -25 -52

舟山 57 -2 25 -11 -45 -61 26 -35 -44 -57 -60 117 -59 -47 -64 -55 -71 -65 -25 -40 -35 9 61 -76

柳州 -31 -2 38 22 27 28 41 -26 -23 -55 -51 5 -47 -51 -61 -70 -71 -79 -71 -31 -21 4 -5 -66

江门 -18 -43 -13 -55 -41 0 -16 -32 -35 -44 -66 47 -38 27 -18 54 10 -28 -35 16 2 45 110 -28

江阴 22 8 -19 -55 -56 -37 -30 -39 -64 -56 -69 -30 -55 -51 -42 -40 -31 -60 -28 98 61 98 54 -23

池州 7 -67 -31 -9 -51 -17 -31 -29 -79 -46 -57 -17 40 127 -34 -38 -7 -7 -22 10 231 49 71 -53

海门 50 -42 -11 10 -43 -4 -3 -75 -87 -70 -61 -30 -43 25 4 -24 -55 -65 -21 187 347 242 75 23

宿州 1 -42 47 55 -41 -21 24 -81 -88 9 -50 -55 -39 133 -15 -40 18 34 -42 30 10 -20 -4 -40

吉安 45 28 247 80 -73 -9 0 -53 -48 -87 -84 -65 -84 -18 -77 39 46 -78 -1 -20 -18 36 -5 -12

韶关 4 12 42 96 -31 2 -59 -8 -40 -31 -58 -54 -53 -24 -34 -58 -38 -2 42 -38 -57 -29 24 -17

云浮 221 93 -50 -76 66 80 -90 -48 6 -92 -79 -80 239 12 -61 609 60 -37

荆门 72 30 182 13 -19 -61 140 -43 -13 -27 -58 106 40 -62 -69 -6 -8 106 -94 62 113 -34 430 -87

宝鸡 -45 -52 7 -11 -37 -35 -17 -2 1 3 -44 21 4880 485 -4 -16 -40 -36 -48 -24 -14 52 -24 -58
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图 9：分能级二手房成交面积-移动 12 周同比  图 10：一线 2 城二手房成交面积-移动 12 周同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 11：二手房成交面积热力图 

 
热力图使用高频二手房成交面积计算，单位为：% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 土地市场 

12月23日-12月29日，全国土地成交建筑面积为7711万平，滚动12周同比增速为-5.67%，

较前期上升 1.07pct；分能级看，一线、二线、三线城市本周土地成交建筑面积分别为 232、
3404、4075 万平，滚动 12 周同比增速分别为-19.47%、-8.32%、-3.54%，增速较上期分别

提升-1.69pct、+3.22pct、+0.37pct，与历史相比，一线成交建面降幅扩大，二线、三线降

幅收窄。 

全国土地成交金额达到 1348 亿元，滚动 12 周同比增速为-9.57%，较前期下降 1.39pct。其
中，一线、二线、三线城市分别为 58、714、576 亿元，滚动 12 周同比增速分别为-17.27%、

-15.47%、-3.33%。 

全国土地成交平均溢价率为 1.52%，滚动 12 周同比增速为+0.64pct。分能级看，一线、二

线、三线城市土地成交平均溢价率分别为 0.48%、1.7%、1.4%，滚动 12 周同比增速分别为

1.84pct、-0.7pct、0.65pct。 

  

-100

0

100

200

300

400

2
4年

第
2周

2
4年

第
5周

2
4年

第
8周

2
4年

第
11
周

2
4年

第
14
周

2
4年

第
17
周

2
4年

第
20
周

2
4年

第
23
周

2
4年

第
26
周

2
4年

第
29
周

2
4年

第
32
周

2
4年

第
35
周

2
4年

第
38
周

2
4年

第
41
周

2
4年

第
44
周

2
4年

第
47
周

2
4年

第
50
周

2
4年

第
53
周

(%) 全国-同比 一线-同比
二线-同比 三线及以下-同比

-50

0

50

100

150

2
4年

第
2周

2
4年

第
4周

2
4年

第
6周

2
4年

第
8周

2
4年

第
10
周

2
4年

第
12
周

2
4年

第
14
周

2
4年

第
16
周

2
4年

第
18
周

2
4年

第
20
周

2
4年

第
22
周

2
4年

第
24
周

2
4年

第
26
周

2
4年

第
28
周

2
4年

第
30
周

2
4年

第
32
周

2
4年

第
34
周

2
4年

第
36
周

2
4年

第
38
周

2
4年

第
40
周

2
4年

第
42
周

2
4年

第
44
周

2
4年

第
46
周

2
4年

第
48
周

2
4年

第
50
周

2
4年

第
52
周

(%) 全国-同比 北京-同比 深圳-同比

24/12 24/11 24/10 24/09 24/08 24/07 24/06 24/05 24/04 24/03 24/02 24/01 23/12 23/11 23/10 23/09 23/08 23/07

全部城市 50 18 17 -1 4 29 6 -2 -5 -29 -46 75 39 27 30 10 -1 -10

一线城市 96 58 68 2 35 63 18 9 2 -29 -52 60 39 25 5 3 -13 -12

二线城市 40 5 0 -5 -8 15 -1 -9 -11 -32 -47 72 34 27 38 13 4 -7

0

北京 69 45 55 -5 29 51 16 0 -7 -35 -57 48 42 16 -5 -2 -20 -14

深圳 205 101 115 39 55 114 25 44 39 5 -24 118 30 64 64 46 25 -6

 

杭州 36 26 13 -8 -14 106 118 11 -1 -19 -69 241 33 95 138 50 34 -34

青岛 26 21 25 7 11 43 29 11 16 -25 -54 109 38 36 32 14 -5 -15

苏州 62 -16 -2 16 15 27 -2 1 -11 -35 -30 61 45 -5 10 -40 -22 -26

厦门 74 31 41 48 -10 18 17 -16 -24 -41 -48 78 -1 -5 -22 -6 -18 -43

金华 -1 -9 24 -38 -29 -10 -27 -60 -13 -79 -73 167 0 -29 30 45 21 -29

南宁 272 80 109 76 41 76 42 -3 15 -14 -32 52 29 16 41 14 48 75

东莞 73 19 44 14 0 5 -18 -39 -39 -47 -58 57 19 15 -9 -21 4 195

佛山 6 -1 -11 -7 -20 -4 -12 -10 -21 -29 -40 83 52 30 51 -19 21 6

成都 66 30 5 4 11 34 3 -9 -11 -30 -49 80 36 43 54 111 12 -2

 

江门 -10 -24 -16 -2 45 38 -11 -4 -6 -41 -45 44 70 50 22 43 2 12

衢州 66 -20 39 -13 -43 168 184 40 5 36 -15 -32 -44 -87
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图 12：土地成交建筑面积  图 13：土地成交建筑面积-移动 12 周同比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 14：土地成交总价  图 15：土地成交总价-移动 12 周同比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 16：土地成交溢价率  图 17：土地成交溢价率-移动 12 周同比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 本周融资动态 

2024 年 12 月 29 日-2025 年 1 月 4 日，房企共发行境内债券 1 只（其中 1 只为国企发行），

境内债发行金额合计 0 亿元（部分债券未公开披露发行金额或数据缺失）。 

2025 年 1 月（数据截至 2025 年 1 月 4 日），地产债境内、境外债券发行额分别为 52.9 亿
元、7 亿元，当月偿还额分别为 216 亿元、403.08 亿元，本月境内、境外债券净融资额分

别为-163.1 亿元、-396.08 亿元。 

 

图 18：房地产业债券融资及到期归还情况 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所 

 

图 19：地产开发企业境内债发行额及其同比  图 20：房地产业境外债发行额及其同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 
表 3：本周新发境内债 

债券简称 发行人 公司属性 
发行总额(亿

元) 
票面利率 上市日 到期日 

主体评

级 
募资用途 

25 苏州高技

SCP001 
苏州高新 地方国企 - - 

2025-01

-07 

2025-03

-26 
AAA 

本期债务融资工具发行拟募集资金

4.00 亿元,所募集资金拟用于置换

偿还已支付的债券本息的自筹资金

以及支付未来债券的应付利息. 
 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 行业与个股情况 

4.1. 行业涨跌与估值情况 

4.1.1. A 股市场 
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本周申万房地产指数-7.66%，较上周下跌 4.11pct，涨幅排名 21/31，跑输沪深 300 指数

2.48pct。A股涨幅前三个股分别为粤宏远 A+16.27%、锦和商业+15.06%、天房发展+7.72%；

跌幅前三个股分别为济南高新-24.06%、苏州高新-18.63%、皇庭国际-15.91%。 

 

图 21：申万板块本周涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 22：A 股重点个股本周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 4：A 股本周涨/跌前五 

涨幅排名 跌幅排名 

1 粤宏远 A +16.27% 1 济南高新 -24.06% 

2 锦和商业 +15.06% 2 苏州高新 -18.63% 

3 天房发展 +7.72% 3 皇庭国际 -15.91% 

4 华远地产 +7.11% 4 华夏幸福 -14.97% 

5 *ST 中迪 +7.02% 5 国创高新 -14.45% 
 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 23：申万房地产 PE（TTM）和 PB（LF）  图 24：申万房地产相对沪深 300 的 PE（TTM）和 PB（LF） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4.1.2. H 股市场 

本周 Wind 香港房地产指数-1.67%，较上周下降 3.37pct，涨幅排序 4/11，跑输恒生指数

0.03pct；克而瑞内房股领先指数为-2.63%，较上周下跌 3.76pct。H 股涨幅前三个股分别为
时代中国控股+3.95%、宝龙地产+2.30%、绿城中国+2.16%；跌幅前三个股分别为正荣地产

-15.49%、融信中国-10.13%、雅居乐集团-9.09%。 

 

图 25：Wind 香港一级行业指数本周涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 26：H 股重点个股本周涨跌幅 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 5：H股本周涨/跌前五 

涨幅排名 跌幅排名 

1 时代中国控股 +3.95% 1 正荣地产 -15.49% 

2 宝龙地产 +2.30% 2 融信中国 -10.13% 

3 绿城中国 +2.16% 3 雅居乐集团 -9.09% 

4 港龙中国地产 +1.59% 4 万科企业 -8.94% 

5 建业地产 +0.91% 5 旭辉控股集团 -6.78% 
 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 27：Wind 香港房地产 PE(TTM)和 PB(LF)  图 28：Wind 香港房地产相对恒生指数的 PE(TTM)和 PB(LF) 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 重要公告概览 

表 6：重要公告一览 

公司 公告日期 内容摘要 

华发股份 2025-01-03 公司 2025年首次回购 85万股，已支付的总金额为 480.30万元。 

建发股份 2025-01-02 公司拟每 10 股派发现金红利 4元中期分红。 

越秀地产 2024-12-30 公司耗资 21.8亿元竞得上海市长宁区地块。公司与创兴银行订立 2025年外汇框架协议。 
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金融街 2025-01-02 公司拟转让融尚未来项目公司股权予子公司及拟出售未来公元项。 

浦东金桥 2025-01-02 截至 2024年 12月末，公司已耗资 1.5亿元回购 1.19%股份。 

顺发恒业 2024-12-30 公司拟 1.43亿元收购普星德能 51%股权。 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

6. 风险提示 

1)行业信用风险蔓延，影响整个地产行业的再融资、销售和竣工预期； 

2)行业销售下行超预期，带动行业开发投资、新开工、拿地、施工等指标快速下行； 

3)因城施策力度不及预期。  
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