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房地产基础概念
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上游产业链：（土地+原材料）

土地 建筑建材 工程机械 基础化工 钢铁行业 有色金属

土地获取 项目开工 施工建设 房产预售 竣工交付 经营管理

中游产业链：（房地产开发与运营）

规划设计 项目报建

存量交易

6-9个月 12-18个月 24-36个月

下游产业链：（地产后周期）

家电 家具 装修

增量开发阶段 存量运营及交易阶段
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价格

需求 供给

人口增速/流动
可支配收入/货款

政策限制
租赁 vs 购买

企业盈利考虑
资金来源限制

房地产投资

供需作用
政策限制

土地购置金
额

房地产建造
成本

土地价格
土地购置面

积
单位成本施工面积

土地：

国家土地出让计划→土地供应、土地拍卖底价、
土拍限定条件松紧

行业景气度、融资难易和成本→房企参与土拍意
愿→土拍成交价格

开发节奏：

土地储备、开工竣工进度

对未来需求预期

项目盈利测算

成本因素：

通货膨胀受宏观经济影响

建筑材料价格受建材市场机制影响

人工成本受劳动力市场影响

商品房售价

销售均价销售面积
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服务于住宅销售 长期持有 资产退出

“以售养租”：
通过销售住宅物业获
取的现金流分担商业
资产的负担

从拿地开发起，就为
了长期持有；
低融资成本培养资产

收购不同类型的资产
/土地，改造/建设
赚取资产增值的收益

低价取土地资源；
订单式招商能力保
证高出租率；
去化能力是业务的
关键支撑；
可能导致高负债

从拿地开始，全价
值链整合运营；
回报周期长；
租金收入是主要来
源；
以持有为目的，但
需委时能依靠资产
证券化实现轻资产

项目获取/完工后，
通过改造、运营提
升实现收益分享回
报周期相对更短，
快周转

目的

主要业务模式

模式特点
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规划设计服务 土地整理 基础设施建设 招商引资 运营维护 股权投资

一级土地开发 低价获取土地
吸引企业进驻
扩大规模

提供管理、咨
询、融资服务

取得固定投
资额加成作
为净利润

商品房销售
净利率

产业发展服
务费

管理、咨询
费用，股权
投资退出盈

利

政府在委托
开发区域内
的招拍挂土
地增值部分

市场商品房
销售变现

政府在委托
开发区域内
的税收增加

部分

园区企业资
金，分红、
退出机制等
实现的收益

产业地产

业务范围

盈利途径

盈利模式

资金来源
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母公司 第三方

新盘

业委会 其他物业公司

存量盘

物业管理

非业主增值服务

案场协销

验房

尾盘及车位代销

设计咨询

其他

业主增值服务

拎包入住

经纪业务

零售送货

家庭维修

公共空间利用

母公司定价 招投标

高毛利

招投标 收购

毛利率取决于
获取成本
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房地产行业基本
面分析框架
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新
房

二
手
房

批准上市面积

频率：月、年
来源：中指院

统计机构：房管局

供给 成交量

成交面积

频率：日、月、年
来源：Wind

统计机构：房管局

库存

可售面积

频率：日、月、年
来源：中指院

统计机构：房管局

市场热度

去化周期

计算公式：库存/6
个月移动平均销售

批售比

计算公式：销售面
积/批准上市面积

房价

70个大中城市新建
住宅价格指数

频率：月、年
来源：统计局

百城房价指数

频率：月、年
来源：中指院

二手房挂牌量

频率：月、年
来源：中介机构、冰山

成交面积

频率：日、月、年
来源：Wind

统计机构：房管局

暂无指标

带看量

频率：日、月、
年

来源：贝壳

中原二手房指数

频率：周
来源：Wind

统计机构：中原
地产

70个大中城市二手
住宅价格指数

频率：月、年
来源：统计局

百城房价指数

频率：月、年
来源：中指院

指标 成交面积 库存（可售面积）

WIND、中指院、克而瑞 房管局 统计局 房管局 统计局

统计方法 网签备案数据 开发商上报数据 网签备案数据 开发商上报数据

数据差异
各省市房管局发布日度、周度数据，各机构根据各城市交易明细汇总统计月度、年度数据；统计局发布月度、年度数据。
房管局口径数据一般大于统计局。

口
径
解
释



 2021年下半年开始市场销售快速下滑，2022-2024年延续低迷态势。2024年1-12月全国商品房销售金额同比-17.1%（9月
底以来出台多项政策支持销售快速修复，11月实现年内首次当月同比转正）。

 百强房企销售整体下行，头部房企韧性相对较高。2024年1-12月，百强房企全口径销售金额同比-30%，其中TOP10同比-

24%，TOP11-30、TOP31-50、TOP51-100同比降幅均超过30 %。
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百强累计全口径销售金额（亿元） 同比增速（右轴）
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面积维度 价格维度

推出规划建筑面积：
推出规划方案的“总建筑面积'

成交底价
政府部门出让宗地的最低对价

占地面积：
开发商可以用于建
设的土地面积

容积率：
单位土地面积上允
许的建筑容量

土地出让金：
政府收取的土地出

让价款

楼面价：
出让金÷成交规划建

筑面积

成交规划建筑面积：
占地面积×容积率

溢价率：
（成交价-成交底价）/成交底价

来源 中指院 国土资源部、财政部 统计局

统计口径 招拍挂 招拍挂、协议出让、划拨用地 开发商自主上报

统计维度 各类土地成交和供给数据 土地供给和出让金额等 开发商的土地购置面积及金额

频率 月度 年度 月度

优点 数据分类非常全面 覆盖范围为全国 ——

缺点
仅跟踪统计300城市，统计口

径只有招拍挂
不详细，对实际的规划建筑面积以及成交的分类情况没

有详细的披露
可使用性相对最差，数据明显小于其它

口径数据

供给

成交

供需比
判断土地市场景

气度



 土地成交及出让金收入大幅下滑。随着销售下滑导致房企现金流吃紧，拿地意愿减弱，土拍市场热度也应声下滑。
2024年1-12月，全国300城宅地供应同比下滑28.8%，成交同比下滑22.9%，与之对应的地方政府国有土地使用权出让收
入也同比下滑16.0%。

 拿地房企以央国企和地方国资平台为主。央国企和地方平台公司拿地占比持续提升，而民企拿地快速减少，2024年10月
城投拿地占比超过66%。
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全国300城月度累计供求及同比走势
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地产投资 工程面积

建筑工程：
指各种房屋，建筑物的建造工程和土地开发工

程，又称建筑工作量

施工面积：
指在报告期内施工的全部房屋建筑面积

安装工程：
各种设备、装置的安装工程，又称安装工作量

设备工器具购置：
购置或自制的，达到固定资产标准的设

备、工具、器具的价值

其他费用：
其他费用中占比最大的是土地购置费

新开工面积：
指在报告期内新开工建设的房屋面积

竣工面积：
指在报告期内房屋建筑按照设计要求已全部

完工的房屋面积

频率：月度
来源：统计局

本期施工=本期新开工+上期末施工-本期净
停工

频率：月度
来源：统计局



 市场下滑房企开工意愿不强，叠加过去三年供地量大幅减少，新开工持续下滑。2024年1-12月，全国房屋新开工
面积同比下降23.0%。

 按照新开工领先竣工3年的关系，2020-2021年是新开工的高峰期，对应2023-2024是竣工集中阶段，但由于2023年
保交楼已将大部分项目提前竣工，2024年竣工项目量有所回落。2024年1-12月，全国房屋竣工面积同比下降27.7%。
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 1998年后，中国房地产行业经历了三个周期，每一次拐点代表着新发展模式的出现

 2008-2009年，金融红利转机——投资性需求释放，敢于融资加杠杆、积极拿地的房企业绩大幅提升；

 2014-2016年，棚改红利转机——刚需释放，高周转房企迅速下沉三四线，收割棚改红利；

 2021年下半年至今，供给侧改革出清，行业格局重塑。



 中国的城市化率距离70%城镇化率的增速还有5pct的空间，每年还将有1200万左右城镇人口的增加。

 城镇化的终点也不是房地产的拐点，发达国家房地产/GDP比值更高，房地产没有因为城镇化达到一定规模而停滞。
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公司经营分析
框架
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销售

销售历史
及现状

销售规模

销售均价

销售金额

未来预测

同比增减

同比增减

计算公式：去化率=销售套数/开盘总套数

计算公式：销售回款率=（经营性现金流入-
其他现金流入）÷销售金额

来源

公司公告

克而瑞/中指

公司定期电话会议

销售金额、销售面积、
销售均价、销售结构、
销售回款率（财报计算)）

销售金额、销售面积、
销售均价、销售结构

认购去化率、滚动货值、
新推货值

销售结构

认购去化率

销售回款率

销售面积

分线

分区域

滚动货值 新推货值 去化率
预计

销售规模



 房企表现分化，头部房企销售出现好转。

 优质房企在9月政策后积极拿地，能加大推货，叠
加未来政策更加利好改善需求，头部央国企和改
善型房企销售拐点有望确立。
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2024年1-12月

排名

2024年1-11月

排名

2023年

排名

1-12月销售金额

（亿元）
累计同比

12月销售金额

（亿元）
单月环比 单月同比

1-12月销售金额

（亿元）
累计同比

12月销售金额

（亿元）
单月环比 单月同比

保利发展 1 1 1 3230 -24% 150 -38% -40% 2545 -17% 118 -38% -66%

中海地产 2 2 3 3106 0% 402 34% 76% 2858 2% 424 57% 106%

华润置地 3 3 4 2611 -15% 320 24% 52% 1800 -17% 219 39% 54%

万科地产 4 4 2 2447 -35% 221 6% -32% 1590 -35% 144 6% -32%

招商蛇口 5 5 5 2193 -25% 303 40% 33% 1506 -19% 202 35% 17%

绿城中国 6 6 7 1718 -12% 232 27% -9% 1210 -5% 161 23% 3%

建发房产 7 7 8 1335 -29% 171 38% -32% 1040 -25% 131 31% -18%

越秀地产 8 9 12 1145 -20% 135 37% 39% 687 -20% 81 36% 39%

滨江集团 9 8 11 1116 -27% 96 -2% -7% 544 -27% 44 -14% 4%

华发股份 10 11 14 1054 -16% 160 21% 231% 692 -21% 113 33% 257%

龙湖集团 11 10 9 1008 -42% 78 -4% -29% 676 -41% 48 -11% -36%

中国金茂 12 13 13 983 -30% 152 90% 66% 678 -30% 105 90% 66%

中国铁建 13 12 15 964 -21% 97 -30% -53% 781 -16% 88 -19% -51%

金地集团 14 14 10 685 -55% 53 9% -49% 424 -55% 33 9% -50%

绿地控股 15 15 16 648 -43% 60 14% -45% 583 -43% 54 14% -45%

碧桂园 16 16 6 605 -72% 40 9% -9% 472 -73% 35 18% -3%

保利置业 17 17 27 540 1% 20 -39% -35% 362 -9% 16 -22% -17%

融创中国 18 18 17 471 -44% 17 6% -69% 259 -44% 10 6% -68%

中建壹品 19 23 43 453 36% 105 351% 260% 342 40% 92 384% 273%

中交房地产 20 19 20 435 -38% 38 -2% -48% 287 -32% 27 -3% -45%

中国中铁 21 26 21 434 -38% 107 43% -24% 321 -38% 79 43% -24%

首开股份 22 22 23 408 -34% 43 8% -24% 237 -34% 25 7% -25%

美的置业 23 21 22 402 -39% 37 19% -13% 261 -38% 24 20% -11%

新城控股 24 20 18 401 -47% 32 26% -31% 278 -48% 20 9% -41%

电建地产 25 24 33 395 -13% 53 75% 59% 270 -12% 36 76% 61%

国贸地产 26 31 29 357 -32% 46 -16% -6% 228 -24% 27 -23% -1%

大悦城控股 27 29 30 355 -31% 42 17% 28% 193 -35% 33 54% 127%

远洋集团 28 32 32 352 -30% 46 23% 47% 229 -30% 30 24% 47%

卓越集团 29 25 25 343 -43% 14 -74% -58% 266 -32% 10 -78% -58%

世茂集团 30 30 34 340 -21% 28 4% 1% 238 -21% 20 4% 1%

TOP房企

全口径 权益口径
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土地

来源

公司公告

拿地规模、拿地力度、拿
地成本、拿地布局、待建
面积（狭义土储）

狭义土地储备

土地储备

已竣工未结算面积

待建面积

在建面积

新增土地

拿地规模

拿地力度

楼面价（出让
金/成交建

面）
拿地成本

拿地布局

楼面价增速-房
价增速

楼面价/销售均
价（周边均价）

规划建筑面积 可售面积（扣除
配建及附加）

拿地金额/当期销售金额

拿地建面/当期销售面积

分线结构

分区域结构

克而瑞/中指

公司定期电话会议

拿地规模、拿地力度、
拿地成本、拿地布局

拿地规模、拿地力度、拿
地成本、拿地布局、在建
面积、已竣工未结算面积



 2024年市场多数房企拿地意愿较低，上半年投资强度下降，典型房企投资强度0.16，较2023年下降18个百分点。
受现金流影响，多数房企2024年上半年继续较为谨慎的拿地策略。

 央国企拿地强度开始回落。部分民营房企拿地基本停滞，而建发国际、越秀地产、滨江集团、华润置地、绿城中
国等房企积极错峰拿地。其中建发国际拿地强度超过0.6，越秀地产拿地强度接近0.5。
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资金

融资方式

杠杆

股权融资

债权融资

融资方式

再融资

公司债

中期票据

净负债率

扣除预收账款的
资产负债率

短债覆盖倍数

银行贷款

信托贷款

委托贷款

创新融资

计算公式：（短期借款+一年内到期的非流动
负债+应付短期债券+长期借款+应付债券-货
币资金）/所有者权益合计

计算公式：总负债/总资产

注：负债及资产均扣除预收账款

计算公式：货币资金/（短期借款+一年内到期
长债）

来源

公司公告

中指研究院

Wind-一级市场统计

公司各融资渠道融资规
模、融资期限、融资成本
（利率）

房地产行业融资情况

再融资规模

资本市场
融资方式



 债券融资增量受阻。自2021年下半年以来，房企债券发行量持续缩减，受部分房企国内外债券违约影响，投资
者对地产债信心下降，2024年1-12月房企公开融资发行金额5546亿元，同比-20.1%。

 到期公开债券规模维持高位。2025年到期债券金额在7746亿元，其中2025年3月、6月、7月到期债券金额均超过
900亿，压力仍然较大

 在增量融资难度大、销售回款缩量背景下，多数民营开发商集团层面资金状况吃紧，多家房企出现债务违约或
展期。
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 在行业去杠杆降负债的大背景下，有息负债规模增速放缓，18家典型房企1H24的有息负债规模为28693亿元，较
2023年底增加1.7%；有息负债结构有所恶化，短期有息负债占比从2021年23.8%涨至1H24的26.6%。

 房企债务结构也有分化，建发国际集团短期有息负债占比低于15%，短期偿债压力较小；而远洋集团、旭辉控股集
团等出险房企短期有息负债占比超过50%，现金流短期难改善。
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 2024年上半年，行业增量融资主要来自央企和国企（发债、开发贷等都是以央国企为主力），以致典型房企整体融
资成本下降，1H24平均融资成本为4.09%，较2023年全年下降24BP。

 多数房企融资成本下降，民企成本仍然偏高。单房企看，1H24典型房企中有5家融资成本低于3.5%（2023年全年是1

家），分别是华润置地、招商蛇口、中国金茂、保利发展和越秀地产。
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资产负债表

资产

货币资金

存货

存货周转率

开发成本

开发产品
注：存货为主要资产

存货周转效率(快周转)是房企运营的关键之一

负债

预收账款

存货

短期

长期

1.短期借款
2.一年内到期的
非流动负债
3.应付短期债券

1.长期借款
2.应付债券

净资产 所有者权益

结算

存货 营业成本

预收账款 营业收入

利润表

营业收入

营业成本

销售费用

管理费用

财务费用

净利润

归母净利润

营业收入-营业成本=毛利

营业成本：土地+建安+利息资本化

管控水平

与杠杆水平相关

销售净利率 =净利润/营业收入

净利润扣除少数股东损益

利润表

经营活动产生的现金流量

经营性现金流流入

经营性现金流流出

筹资活动产生的现金流量

投资活动产生的现金流量

销售回款=经营性现金流入-其他流入
销售回款率=（经营性现金流入-其他流入）/销售金额

ROE=净利润/净资产

销售净利率

资产周转率

杠杆比率



 54家典型房企2024年上半年资产总额为175311亿元，同比下滑3.9%，资产规模仍在下滑；

 典型房企整体资产负债率持续下滑，央国企和民企表现分化。21家央国企2024年上半年资产负债率为71.1%，相比
2023年全年下滑0.48%；26家民企2024年上半年资产负债率为83.1%，相比2023年全年上涨0.54%，两者走势分化反
映民企偿债压力仍未缓解。
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 行业营收利润双双下滑。54家样本房企2024年上半年营业收入同比-15.2%，54家2024年上半年归母净利润仍然为负（合
计-566亿元），负增相比2023年同期有所扩大。

 企业分化明显。国企/央企更为稳定， 2024年上半年营业同比增速-3.1%，归母净利润仍能保持正数，但同比增速再度
下滑至-39.3%；而民企营收利润增速波动更大，下行阶段降幅更为明显，营收利润降幅分别为-20.5%和-42.1%。

 18家典型房企中，5家房企营收同比增速为正，建发国际集团、绿城中国、越秀地产、华润置地和保利发展增速位列前
五；仅3家房企归母净利润同比增速为正，其中中国金茂增速超100%、远洋集团增速70.7%。
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 2019年以来，在高价地项目逐步结转、高能级城市限价的背景下，行业毛利率水平持续下滑，54家样本房企1H24年整
体毛利率为13.2%，较2023年全年下降1.0pct。

 央国企和民企分化，央国企平均毛利率为16.9%，而民企毛利率仅10.3%。典型房企中华润置地、中国海外发展等4家房
企1H24毛利率高于20%；从变化角度看，仅5家房企毛利率有所提升。

 市场下行背景下，房企销管费率有所减少。典型房企1H24平均销管费率为5.34%，较2023年全年减少0.08pct，滨江集
团、绿地控股、万科A、保利发展绝对值相对较低。
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 2010年以前，地产行业ROE提升主要靠的是房价涨幅大于土地涨幅。

 2010-2019年间，地产行业进入成熟期，净利率提升空间不大，需要靠高周转和高杠杆。

 2020-至今，地产行业受行业大拐点影响ROE显著回落，其中减值对盈利能力冲击最大。
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 复盘2008年至今，地产共经历4轮明显的上涨行情。2016年以前地产超额收益基本上跟商品房销售强相关，其背后反
应的是在政策的刺激下，商品房销售能够在短期内显著好转，进而带动地产公司业绩上行，走出相对流畅的行情。

 2019年以后，地产板块超额收益与商品房销售相关度下降，反映的是地产当下更多处于“买预期卖现实”的博弈交易
机会。
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 复盘22年至今，地产共经历5轮明显的上涨行情。前四轮的行情可总结为“买预期卖现实”，政策放松&政策预期催化地产快速上涨，而基本面不及预期又
会带动地产回落至新低。当上一轮政策失效，基本面持续下行，会酝酿出新一轮的政策放松，从而催化地产又一轮上涨。

 本轮中央态度出现转向，出台政策力度大、频率高，地产基本面修复效果好于过往。因此本轮上涨幅度更大，持续时间35天，较过往几轮更长，期间最
大涨幅61%，较过往几轮更高（第一波博弈城市放松政策，第二波博弈重组/旧改政策）。我们认为地产板块底部得到夯实，不会出现像过往几轮一样
的大幅下杀。
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宽松政策对市场提振不佳。目前房地产调控宽松基调已定，各地均陆续出台房地产利好政策，若
政策利好对市场信心的提振不及预期，市场销售将较长一段时间处于低迷态势。

三四线城市恢复力度弱。目前一二线城市销售已有企稳复苏迹象，而三四线城市成交量依然在低
位徘徊，而本轮市场周期中三四线城市缺少棚改等利好刺激，市场恢复力度相对较弱。

房企出现债务违约。若在宽松政策出台期间，房企出现债务违约，将对市场信心产生更大的冲击。
房企自救意愿低落、消费者观望情绪加剧、金融机构挤兑债务等，或导致房地产业良性循环实现
难度加大。
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






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