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报告摘要 

 
一、利润端：营收及利润同比下降，盈利能力走弱。 

2024 年 40 家样本发债房企营业收入 2.79 万亿元，同比下降 9.8%，

增速由正转负；样本发债房企实现归母净利润合计-334.73 亿元，同 2023

年相比由正转负，毛利率为 16.07%，较 2023 年同比下降 3.11 个百分点，

延续下降态势，盈利空间进一步压缩。 

二、现金流量端：房企现金流承压，投资支出降低。 

2024 年 40 家样本发债房企的经营性现金流净额为 3203.77 亿元，较

23 年同比下降 24.5%，其中有 28 家房企经营性现金流降低，仅有 12 家实

现正增，多数房企的经营获利能力弱化。投资性现金流净流出共计 679.34

亿元，较 23 年减少了 58.44%，投资支出降低，筹资活动现金流净额约-

3141.98 亿元，较 2023 年同期同比少减 17.46%。房地产行业整体融资环

境收紧，债务偿还压力不断增大。 

三、负债端：融资成本下行，短期债务压力仍存。 

2024 年末 40 家样本发债房企剔除预收账款的资产负债率为 68.76%，

较 2023 年提升了 0.2 个百分点，净负债率为 107.94%，同比 2023 年上升

了 9.55 个百分点，现金短债比从 1.30 提升至 1.39，仍存一定短期债务

压力。综合融资成本较 2023 年下降 41 个百分点至 3.94%，普通地方国企

和民企相对较高。 

四、销售端：销售金额同比下滑，央国企表现较优。 

2024 年 37 家可获取数据发债房企样本的全口径销售金额较 23 年同

比下降 25.47%至 28916 亿元，其中，仅有 3 家房企的全口径销售额实现

正增长。权益销售比大部分在 60%以上。 

五、投资建议： 

受到行业深度调整影响，2024 年发债房企营收和归母净利润较 23 年

均降低，盈利能力承压，资金流动性压力较大，中央一揽子政策助力推动

房地产市场止跌回稳，去年年末中央经济工作会议再次提出“持续用力推

动房地产市场止跌回稳”，为 2025 年房地产市场定调，释放积极信号。此

外，中央提出鼓励发行专项债券收回收购存量房、存量土地政策，有助于

改善市场供求关系，部分房企也在积极探索相关业务机会。展望 2025 年，

相关政策有望持续加力，助力房地产市场止跌回稳。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销售、融资情况较好，

债务健康，具备相对竞争优势，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；个别房企信用事件违约风险；房地产调控政策

落地进程不及预期 
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一、 样本说明 

回顾 2024 年，我国房地产市场仍面临多重压力，房地产销售和投资增速延续下跌态势。中央

多次出台稳定楼市政策，4 月中共中央政治局会议提出“消化存量、优化增量”，9 月 26 日政治局

会议明确定调“要促进房地产市场止跌回稳”，随后一揽子房地产市场政策逐步落地，从需求和供

给两端均积极调整，12月中央政治局会议提到“稳住楼市股市”，释放稳楼市基调。 

目前，房地产企业 2024 年年报多已公布，房地产呈现周期调整的大背景下，发债房企 2024

年业绩表现如何？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 40 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对比分析，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 4 龙湖集团、滨江集团、美的置业、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 10 
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、中海宏洋、大悦

城、信达地产、鲁能集团 

普通地方国企 16 

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、厦门特房集团、

陆家嘴 
 

资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 

 

二、 利润端：营收及利润同比下降，盈利能力走弱 

2.1 营收整体同比下降，央国企龙头表现相对较优 

2024 年，所选 40 家样本发债房企营业收入合计 2.79 万亿元，同比下降 9.8%，增速由正转

负；主要受到行业深度调整影响，多数房企房地产项目年内交付结转规模下降，带来整体营收减

少。分企业性质来看，2024 年地方国企龙头营收同比增长 1.69%，其中，建发房地产集团和越秀

地产营收增速超过 7%，2024 年央企龙头营收同比下降 2.15%，其中，华润置地保持 10%以上的高
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增速。普通央企、混合所有制龙头、未出险民企龙头和普通地方国企营业收入同比下降分别为

17.66%/17.00%/16.11%/9.26%。 

 

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：同花顺 iFind，太平洋证券整理  资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 

 

2.2 归母净利润整体由正转负，盈利能力明显承压 

2024 年，所选 40 家样本发债房企归母净利润合计-334.73 亿元，同 2023 年相比由正转负，

受到近年来房地产行业周期调整，市场需求大部分房企降价加速库存去化，结转毛利率下行，以

及存货账面价值降低，房企对部分项目计提资产减值损失影响，盈利能力明显承压。 

分企业性质来看，2024 年央企龙头归母净利润为 502.53 亿元，盈利能力相比其他类型房企

较强。混合所有制龙头中万科和金地集团归母净利润较 2023 年均大幅下滑，由正转负。普通地方

国企、地方国企龙头、未出险民企龙头、普通央企归母净利润较 2023 年分别同比下降

90.2%/35.0%/32.4%/19.1%。 
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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规模 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理  资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 

 

2.3 毛利率延续下降态势，盈利空间进一步压缩 

2024 年，所选 40 家样本发债房企毛利率为 16.07%，较 2023 年同比下降 3.11 个百分点，延

续下降态势，主要系 24年房企结转规模下降，部分城市房价走跌，同时房企采取降价促销换量措

施，毛利率延续下降态势。40 家发债房企中有 29 家房企毛利率降低。分企业性质来看，2024 年

普通央企毛利率小幅下降 0.51 个百分点至 16.39%，其中信达地产、中国金茂、中交地产毛利率

小幅提升。央企龙头毛利率下滑 2.37 个百分点至 16.97%，绝对值高于其他类型房企，普通地方

国 企 、 混 合 所 有 制 龙 头 、 地 方 国 企 龙 头 和 未 出 险 民 企 龙 头 毛 利 率 分 别 为

17.04%/12.63%/13.26%/15.21%，分别较 2023 年同比下降 5.71、2.59、2.02、1.14 个百分点。 

 

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：同花顺 iFind，太平洋证券整理  资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 
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三、 现金流量端：房企现金流承压，投资支出降低 

3.1 经营性净现金流下降，房企现金流承压 

2024 年，所选样本发债房企的经营性现金流净额累计为 3203.77 亿元，较 23 年同比下降

24.5%，其中有 28 家房企经营性现金流降低，仅有 12 家实现正增。目前行业仍处于深度调整时

期，受到销售和结转的影响，多数房企的经营获利能力弱化。40 家发债房企当中有 10家房企 2024

年经营性现金流净额为负数。 

从各类样本发债房企来看，央企龙头和混合所有制龙头的经营性现金流净额累计分别为

1312.60 亿元和 462.50 亿元，较 23 年同期分别提升 2.6%和 59.1%；未出险民企龙头、普通地方

国企对应经营性现金流金额分别约为314.67亿元和283.02亿元，较23年分别下滑58.5%和56.5%；

而地方国企龙头和普通央企经营性现金流净额较 23年均下降 34.4%。 

 

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：同花顺 iFind，太平洋证券整理  资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 

 

3.2 投资性净现金流同比少流出，投资支出降低 

2024年，所选样本发债房企的投资性现金流净流出共计679.34亿元，较23年少流出58.44%，

其中有 20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、央企

龙头、混合所有制龙头、未出险民企龙头投资现金流为-230.79/-187.52/-11.47/-78.86 亿元，同

比 2023 年少流出 426.85/302.97/192.59/91.24 亿元。 
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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：同花顺 iFind，太平洋证券整理  资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 

 

3.3 筹资性净现金流流出规模减少，偿债压力仍较大 

2024 年，40 家发债样本房企的筹资活动现金流净额约-3141.98 亿元，较 2023 年同期同比少

减 17.46%。整体筹资性现金流仍为净流出，虽然流出规模减少，但仍保持较高规模，房地产行业

整体融资环境收紧，债务偿还压力不断增大。分企业性质来看，央企龙头、未出险民企龙头、普

通地方国企 2024 年筹资现金流净流出分别为 778.84/426.47/521.76 亿元，分别同比少增

154.77/407.32/292.94 亿元，地方国企龙头 2024 年筹资现金流净流出 333.94 亿元，较 23 年同

比多流出 86.63 亿元，净流出规模及增幅相对较小。 

 

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：同花顺 iFind，太平洋证券整理  资料来源：同花顺 iFind，太平洋证券整理 
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四、 负债端：融资成本下行，短期债务压力仍存 

4.1 剔预资产负债率和净负债率提升，现金短债比增加 

2024 年末 40 家样本发债房企平均剔除预收账款的资产负债率为 68.76%，较 2023 年提升了

0.2 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 57.41%，相对低于

其他类型企业，未出险民企龙头、地方国企龙头和混合所有制龙头分别对应 61.74%、63.07%和

65.49%，较 23 年下降 1.19/0.41/0.07 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%，且较 23 年小幅提升。 

2024 年末 40 家样本发债房企平均净负债率为 107.94%，同比 2023 年上升了 9.55 个百分点。

分企业类型来看，未出险民企龙头、央企龙头、地方国企龙头和混合所有制龙头房企各组的平均

净负债率保持在 70%以下，而普通央企和普通地方国企两组的平均净负债率超过 100%。 

2024 年末 40 家样本发债房企平均现金短债比从 1.30 提升至 1.39。分企业类型来看，央企龙

头的现金短债比为 1.93，较 2023 年提升 0.34，其中中国海外发展的现金短债比为 3.5，拉高了

整体数值。普通地方国企的现金短债比为 1.62，较 2023 年提升 0.31。地方国企龙头现金短债比

为 1.83，较 2023 年下降 0.14。而混合所有制龙头、未出险民企龙头和普通央企低于 1.5，较 2023

年分别下降 0.19/0.09/0.13，仍存在一定短期债务压力。 

 

图表14：发债房企样本剔预资产负债率  图表15：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 
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图表16：发债房企样本现金短债比 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

4.2 综合融资成本下行，普通地方国企和民企相对较高 

2024 年末 40 家样本发债房企平均综合融资成本较 2023 年下降 41 个百分点至 3.94%，分企

业类型来看，央企龙头、普通央企、混合所有制龙头、地方国企龙头综合融资成本分别为

3.08%/3.89%/3.90%/4.09% ， 较 2023 年 分 别 下 降 0.46/0.43/0.19/0.20                                

个百分点，而普通地方国企和未出险民企龙头对应的综合融资成本为 4.21%和 4.43%，相对较高。 

 

图表17：发债房企样本综合融资成本  图表18：各类型发债房企样本综合融资成本 

 

 

 
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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五、 销售端：销售金额同比下滑，央国企表现较优 

2024 年，37 家可获取数据发债房企样本的全口径销售金额较 23 年同比下降 25.47%至 28916

亿元，其中，仅有 3 家房企的全口径销售额实现正增长。分类型来看，央企龙头全口径销售金额

合计11140亿元，同比下降16.6%，地方国企龙头全口径销售金额合计3535亿元，同比下降22.8%，

而普通央企、混合所有制龙头、普通地方国企、未出险民企龙头全口径销售金额分别同比下降

24.2%、32.9%、34.8%和 37.6%。各发债房企的权益销售比大部分在 60%以上，其中珠实集团、深

业集团、金融街、深振业和中国海外发展的权益销售比在 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 年全口径

销售额 

24 年全口径销

售额 
同比增速 

24 年权益口径

销售额 
权益销售比例 

央企龙头 

中国海外发展 3098 3106 0.3% 2858 92% 

华润置地 3070 2611 -15.0% 1800 69% 

招商蛇口 2936 2193 -25.3% 1506 69% 

保利发展 4246 3230 -23.9% 2545 79% 

混合所有

制龙头 

绿城中国 1943 1718 -11.5% 1210 70% 

万科 3755 2447 -34.8% 1590 65% 

金地集团 1536 685 -55.4% 424 62% 

未出险民

企龙头 

龙湖集团 1736 1008 -41.9% 676 67% 

滨江集团 1535 1116 -27.3% 544 49% 

美的置业 659 402 -39.0% 261 65% 

新城发展 758 401 -47.1% 278 69% 

地方国企

龙头 

建发房地产集团 1891 1335 -29.4% 1040 78% 

越秀地产 1425 1145 -19.6% 687 60% 

华发股份 1260 1054 -16.3% 692 66% 

普通央企 

华侨城集团 513 282 -44.9% 211 75% 

中国金茂 1412 983 -30.4% 678 69% 

电建地产 452 395 -12.7% 270 68% 

铁建地产 1216 964 -20.7% 781 81% 

中交地产 698 435 -37.7% 287 66% 

保利置业 536 540 0.7% 362 67% 

中海宏洋 428 401 -6.4% 343 86% 

大悦城 461 355 -23.1% 193 54% 
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信达地产 222 147 -33.9% 66 45% 

鲁能集团 120 - - - - 

普通地方

国企 

金融街 235 179 -23.8% 163 91% 

首开股份 615 408 -33.6% 237 58% 

首创城发 173 76 -56.4% 56 74% 

北辰实业 50 44 -12.7% 39 90% 

联发集团 565 313 -44.6% 199 63% 

珠实集团 152 95 -37.1% 95 100% 

光明地产 65 45 -30.9% 34 75% 

中华企业 151 48 -68.6% 30 62% 

深振业 33 29 -14.5% 27 94% 

深业集团 257 262 2.0% 258 98% 

北京城建 326 242 -25.9% 138 57% 

陆家嘴 116 54 -53.6% 37 69% 

天地源 202 119 -40.8% 75 63% 

北京住总 72 50 -30.5% 34 68% 

安徽高速地产 161 - - - - 

厦门特房 64 - - - - 
 

资料来源：各公司年报、克而瑞，太平洋证券整理 

 

六、 投资建议 

受到行业深度调整影响，2024 年发债房企营收和归母净利润较 23 年均降低，盈利能力承压，

资金流动性压力较大。中央一揽子政策助力推动房地产市场止跌回稳，去年年末中央经济工作会

议再次提出“持续用力推动房地产市场止跌回稳”，为 2025 年房地产市场定调，释放积极信号。

此外，中央提出鼓励发行专项债券收回收购存量房、存量土地政策，有助于改善市场供求关系，

部分房企也在积极探索相关业务机会。展望 2025 年，相关政策有望持续加力，助力房地产市场止

跌回稳。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销售、融资情况

较好，债务健康，具备相对竞争优势，未来有望在行业周期调整后，迎来新一轮发展机会。 
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七、 风险提示 

房地产行业下行风险； 

个别房企信用事件违约风险； 

房地产调控政策落地进程不及预期 
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