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行业更新

2025 年 4 月 10 日

小阳春带动市场回暖，料后续楼市持续修复

 3 月前百开发商销售环比有所回弹。根据克而瑞的初步数据，2025 年 3 月
前百开发商的全口径销售总额由2月的1,981亿元（人民币，下同）环比提
升 73.9%至 3,445 亿元。我们跟踪的 23 家主要上市开发商 3 月销售额也明
显复苏，环比提升 67.6%，其中多数开发商同比跌幅均有所收窄。3月销售
额排名前十开发商中，国企数量为 9 家，民企仅 1 家（为龙湖集团，排名
第 10 位）。在前 50 的房企中，前三个月国企合同销售额市占率增加至
73.3%。

 国家统计局 2 月数据显示各线城市价格指数同比跌幅有所收窄。根据国家
统计局公布的 70 大中城市商品住宅价格指数，2025 年 2 月新建商品住宅
价格同比/环比分别下跌 5.2%/0.1% （2025 年 1 月：-5.4%/-0.1%），二手商
品住宅价格同比/环比跌幅也有所好转，分别下跌 7.5%/0.3% （2025 年 1
月：-7.8%/-0.3%）。

 政府工作报告再提明确行业止跌回稳目标，料后续楼市持续修复。3 月国
务院政府工作报告首次将“稳住楼市股市”写入年度经济工作要求，并再
次强调要“持续用力推动房地产市场止跌回稳”。我们认为当前国家的整
体政策重心已从短期救市逐渐转向长效机制建设，通过存量盘活、金融支
持和需求松绑等推动行业转型。尽管 3 月的销售情况同比仍略有承压，但
在低基数的背景下，我们预计“银四”市场或将持续修复，应持续关注各
线城市之间、国企与民企之间的分化情况。

 投资启示：我们预计随着购房门槛的降低和抵押贷款承受能力的提高，二
级市场的需求将持续改善，而一级实体房地产市场将保持基本稳定。我们
认为买家将继续偏好国企项目，这些项目在 2025 上半年的销售表现仍将
优于其他民企项目。随着资本市场情绪好转，一些领先的民营企业可能会
借机加速其债务重组进程。中长期我们继续看好华润置地 （1109 HK/买
入）和越秀地产（123 HK/买入），这两家公司在过去几年的销售表现优
异，且在销售方面执行能力更强。

估值概要 

资料来源：FactSet(未评级为一致预测)、交银国际预测(覆盖公司) 

行业与大盘一年趋势图 

资料来源: FactSet 

房地产行业月报

公司名称 股票代码 评级 目标价 收盘价 -----每股盈利----- ----市盈率---- ----市账率---- 股息率
FY25E FY26E FY25E FY26E FY25E FY26E FY25E

(当地货币) (当地货币) (报表货币) (报表货币) (倍) (倍) (倍) (倍) (%)
新鸿基地产 16 HK 买入 96.10 66.15 8.425 9.058 7.9 7.3 0.31 0.30 6.2
华润置地 1109 HK 买入 31.68 24.85 3.575 3.779 6.6 6.2 0.58 0.55 5.6
领展房托 823 HK 买入 47.70 33.25 2.699 2.732 12.3 12.2 0.47 0.47 7.9
碧桂园服务 6098 HK 买入 6.08 6.78 0.712 0.707 9.0 9.1 0.57 0.55 2.8
越秀地产 123 HK 买入 6.60 4.70 0.901 0.941 4.9 4.7 0.30 0.28 8.1
中海物业 2669 HK 买入 6.30 5.23 0.543 0.626 9.1 7.9 2.54 2.08 3.4
新世界发展 17 HK 买入 6.94 4.37 0.473 0.593 9.2 7.4 0.06 0.06 0.0
置富产业信托 778 HK 买入 5.86 3.82 0.377 0.393 10.1 9.7 0.28 0.28 9.7
越秀服务 6626 HK 买入 4.30 2.87 0.361 0.440 7.5 6.2 1.09 1.01 6.7
雅生活服务 3319 HK 买入 3.20 2.45 0.886 0.935 2.6 2.5 0.26 0.24 3.8
雅居乐集团 3383 HK 买入 1.16 0.45 -0.983 NA NA NA 0.04 NA 0.0
恒基地产 12 HK 中性 23.02 19.88 1.898 2.053 10.5 9.7 0.30 0.30 8.9
时代邻里 9928 HK 中性 0.60 0.46 0.211 NA 2.1 NA 0.25 NA 7.3
平均 7.7 7.5 0.54 0.56 5.4
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第一部分： 股市

近一个月内地开发商股价表现总体强于中国企业指数。行业资产净值折让进一
步缩小至 85.9%。

图表 1：五大涨跌股，近一个月总回报 图表 2：五大涨跌股，年初至今总回报

资料来源： 彭博、交银国际（截至 2025 年 4 月 7 日） 资料来源： 彭博、交银国际（截至 2025 年 4 月 7 日）

图表 3：行业资产净值折让

资料来源： 彭博、交银国际预测（截至 2025 年 3 月 28 日）



2025 年 4 月 10 日

房地产行业月报 1

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 3

第二部分： 房企销售表现

3 月百强开发商销售额环比上升；“银四”修复态势有望延续

3 月前百开发商销售数据有所回弹，环比提升 73.9%

根据克而瑞的初步数据，2025 年 3 月前百开发商的销售额环比有所修复。2025
年 3 月全口径销售总额由 2 月 1,981 亿元（人民币，下同）环比提升 73.9%至
3,445 亿元。2025 年 3 月销售总面积约为 1,641 万平方米，环比增加 53.2%。
2025年前三个月合同销售总额同比下跌 7.3%至 7,847亿元（2024年前三个月：
8,465 亿元）。

23 家上市开发商的 3 月销售额环比提升 67.6%

我们跟踪的 23 家主要上市开发商 3 月销售额有所回弹，环比增加 67.6%，主要
由于销售面积明显增加（环比+46.8%），同时销售均价也有小幅上行（环比
+5.5%）。23 家开发商前三月销售额与去年同期相比多数仍保持下跌趋势，但
跌幅均有所收窄。在 3 月销售额排名前十开发商中，国企数量为 9 家，民企仅
有 1 家（为龙湖集团，排名第 10 位）。在前 50 的房企中，前三个月国企合同
销售额市占率有所增加至 73.3%（2025 年 1-2 月：71.6%）。

政府工作报告再提明确行业止跌回稳目标，持续关注“银四”楼市修复态势

2025 年 3 月，国务院政府工作报告首次将“稳住楼市股市”写入年度经济工作
要求，再次强调要“持续用力推动房地产市场止跌回稳”，同步提出“加力实
施城中村改造”、“盘活存量用地和商办用房”等一揽子政策。央行、自然资
源部等部委也配套推出金融支持政策，包括择机降准降息、专项债券优先用于
存量土地收储等。我们认为当前国家的整体政策重心已从短期救市逐渐转向长
效机制建设，通过存量盘活、金融支持、品质升级和需求松绑推动行业转型。
尽管目前传统淡季的影响仍未完全出清，3 月的销售情况同比仍略有承压，但
在低基数的背景下，我们预计“银四”市场或将持续修复，应持续关注各线城
市之间、国企与民企之间的分化情况。
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图表 4：2025 年 3 月主要开发商的合同销售额
——合同销售额 (十亿人民币)—— ————销售面积 (千平方米) ——— ——销售均价 (每平方米人民币) ——

公司名称 股票代码 2025 年 3 月 环比 (%) 同比 (%) 2025 年 3 月 环比 (%) 同比 (%) 2025 年 3 月 环比 (%) 同比 (%)
保利发展 600048 SH 29.0 81% 7% 1,423 213% -13% 20,379 -42% 24%
华润置地 1109 HK 26.1 93% -13% 1,143 87% -10% 22,835 3% -4%
绿城中国 3900 HK 21.7 186% 0% 542 90% 0% 39,945 51% 0%
中海地产 688 HK 21.2 61% -49% 1,049 31% -50% 20,219 23% 4%
越秀地产 123 HK 18.0 191% 58% 386 70% -9% 46,658 71% 73%
招商蛇口 001979 SZ 15.6 50% -18% 640 16% -22% 24,406 29% 5%
万科地产 2202 HK 13.2 29% -46% 912 21% -48% 14,474 7% 3%
建发房产 1908 HK 9.7 -1% -37% 327 62% -49% 29,602 -39% 23%
中国金茂 817 HK 7.2 63% 2% 282 7% -18% 25,461 52% 24%
龙湖集团 960 HK 6.9 30% -38% 437 3% -41% 15,767 27% 5%
保利置业 119 HK 5.9 68% -5% 230 92% 53% 25,609 -12% -38%
碧桂园 2007 HK 3.9 38% -30% 479 38% -30% 8,079 0% 0%
美的置业 3990 HK 3.6 58% -14% 321 58% -7% 11,215 0% -7%
世茂集团 813 HK 3.0 63% -23% 251 63% -17% 11,992 0% -7%
旭辉集团 884 HK 2.0 22% -50% 133 -24% -60% 15,038 61% 27%
新城控股 1030 HK 2.0 3% -52% 228 -10% -59% 8,772 14% 16%
融创中国 1918 HK 1.6 -2% -54% 108 10% -76% 14,815 -11% 86%
雅居乐 3383 HK 1.6 36% -4% 115 62% -16% 13,565 -16% 14%
中骏集团 1966 HK 0.9 15% -9% 87 0% -22% 10,575 15% 16%
宝龙地产 1238 HK 0.7 15% -55% 58 12% -76% 12,069 3% 92%
禹洲集团 1628 HK 0.6 3% -22% 31 11% -33% 18,710 -7% 16%
建业集团 832 HK 0.5 -36% -26% 92 -39% -12% 5,870 5% -16%
时代中国 1233 HK 0.3 14% 4% 22 5% -57% 14,545 9% 140%
平均 67.6% -20.6% 46.8% -32.5% 5.5% 12.8%
资料来源：克而瑞、交银国际
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图表 5: 主要开发商 2025 年前三个月合同销售额

——合同销售额 (十亿人民币) —— ———销售面积 (千平方米) ——— ——销售均价 (每平方米人民币)——

公司名称 股票代码

2025 年
首三月

2024 年
首三月 同比 (%)

2025 年
首三月

2024 年
首三月 同比 (%)

2025 年
首三月

2024 年
首三月 同比 (%)

保利发展 600048 SH 63.0 62.9 0% 2,880 3,737 -23% 21,875 16,832 30%
华润置地 1109 HK 51.2 50.7 1% 2,242 2,233 0% 22,837 22,718 1%
中海地产 688 HK 46.4 60.2 -23% 2,293 3,128 -27% 20,244 19,246 5%
绿城中国 3900 HK 36.3 37.2 -3% 1,041 1,021 2% 34,832 36,425 -4%
招商蛇口 001979 SZ 35.1 40.2 -13% 1,610 1,850 -13% 21,783 21,719 0%
万科地产 2202 HK 34.4 58.0 -41% 2,473 3,906 -37% 13,914 14,841 -6%
越秀地产 123 HK 30.8 21.7 42% 837 782 7% 36,810 27,749 33%
建发房产 1908 HK 28.2 31.5 -11% 1,073 1,452 -26% 26,272 21,701 21%
中国金茂 817 HK 18.3 17.6 4% 848 954 -11% 21,580 18,449 17%
龙湖集团 960 HK 16.7 23.7 -29% 1,183 1,683 -30% 14,142 14,088 0%
保利置业 119 HK 14.2 10.8 31% 510 340 50% 27,843 31,765 -12%
融创中国 1918 HK 10.0 9.9 1% 306 994 -69% 32,810 9,970 229%
碧桂园 2007 HK 9.5 17.7 -46% 1,173 2,190 -46% 8,073 8,073 0%
美的置业 3990 HK 8.4 10.4 -19% 748 864 -13% 11,230 12,002 -6%
世茂集团 813 HK 7.1 8.3 -14% 579 626 -8% 12,211 13,179 -7%
旭辉集团 884 HK 5.4 10.2 -47% 460 848 -46% 11,804 11,981 -1%
新城控股 1030 HK 5.0 11.9 -58% 585 1,579 -63% 8,513 7,536 13%
雅居乐 3383 HK 3.5 3.6 -2% 258 312 -17% 13,682 11,506 19%
中骏集团 1966 HK 2.3 2.7 -13% 231 307 -25% 10,043 8,730 15%
宝龙地产 1238 HK 2.0 3.9 -48% 168 409 -59% 11,905 9,413 26%
建业集团 832 HK 2.0 2.4 -18% 326 351 -7% 6,012 6,781 -11%
禹洲集团 1628 HK 1.6 1.8 -12% 96 107 -10% 16,250 16,636 -2%
时代中国 1233 HK 1.3 1.5 -18% 114 116 -2% 10,965 13,190 -17%
平均   -13%   -26%   17%
资料来源：克而瑞、交银国际
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第三部分： 实体市场

2025 年 3 月 10 城新房成交量显着增加， 环比提升 103.62%（2025 年 2 月环比-
38.2%），供应量环比增加 125.7%，库存去化周期缩短至约 17.68 个月。

3 月前四周 30 城新房成交量环比提升 73.79%。其中一/二线城市成交量反弹更

为明显，一/二/三线城市成交量分别增多 53.5/41.1%/14.8%。

图表 6： 10 城成交量

资料来源： 万得、交银国际

图表 7： 30 城成交量

资料来源： 万得、交银国际
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图表 8： 10 城库存水平

资料来源： 万得、交银国际

图表 9： 10 城销售情绪

资料来源： 万得、交银国际
*销售情绪= 0 表示净去化率为 100%（总去化=新供应）。销售情绪> 0 表示净去化率> 100%（总去化>新供应），反之
亦然。我们认为健康的销售情绪为净去化率 60 至 80%（销售情绪介乎-0.5 至-0.2）
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国家统计局 2025 年 2 月数据同比跌幅有所收窄。根据国家统计局公布的 70 大

中城市商品住宅价格指数，2月新建商品住宅价格同比/环比分别下跌5.2%/0.1% 
（2025年1月：-5.4%/-0.1%），二手商品住宅价格同比/环比跌幅情况也有所好

转，分别下跌 7.5%/0.3% （2025 年 1 月：-7.8%/-0.3%）。

根据城市等级划分，新建商品住宅区和二手商品住宅区在一/二/三线城市的指

数同比跌幅均有所缩小。一/二/三线城市新建商品住宅区指数同比跌幅分别为 -
3.0%/-4.7%/-5.9% （2025年1月：-3.4%/-5.0%/-6.0%），二手商品住宅指数同比

跌幅分别为-4.9%/-7.4%/-8.0% （2025 年 1 月：-5.6%/-7.6%/-8.2%）。新建商品

住宅区在一线城市的指数环比增长 0.1%，在二线城市环比持平，仅在三线城市

环比下跌0.3%。二手商品住宅区在一/二/三线城市环比跌幅分别为-0.1%/-0.3%/-
0.4%。

图表 10： 70 大中城市新建商品住宅价格指数 图表 11： 70 大中城市二手商品住宅价格指数

资料来源： 万得、交银国际 资料来源： 万得、交银国际
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第四部分： 政策回顾和公司更新

政策回顾

中央层面

 2025 年 3 月，中国房地产行业政策呈现“稳市场、去库存、促转型”核心
趋势。中央层面，国务院政府工作报告首次将“稳住楼市股市”写入年度
经济工作要求，同步提出“因城施策调减限制性措施”、“加力实施城中
村改造”、“盘活存量用地和商办用房”等一揽子政策。住建部在民生主
题记者会上明确“保交楼”常态化机制，并升级“好房子”建设标准。央
行、自然资源部等部委配套推出金融支持政策，包括择机降准降息、专项
债券优先用于存量土地收储等。整体政策重心从短期救市转向长效机制建
设，通过存量盘活、金融支持、品质升级和需求松绑推动行业转型。

图表12： 2025年3月中央层面关于房地产行业的相关表述

时间 事件 具体内容

2025年 3月 5日 国务院：

十四届全国人大二次会议政府工作报告

• 更加积极的财政政策。拟安排地方政府专项债券 4.4万亿元、比上年增

加 5000亿元，重点用于投资建设、土地收储和收购存量商品房、消化

地方政府拖欠企业账款等。

• 实施适度宽松的货币政策。发挥好货币政策工具的总量和结构双重功

能，适时降准降息，保持流动性充裕。

• 持续用力推动房地产市场止跌回稳。因城施策调减限制性措施。

• 优化城市空间结构和土地利用方式，合理控制新增房地产用地供应。

盘活存量用地和商办用房，推进收购存量商品房，在收购主体、价格

和用途方面给予城市政府更大自主权。

• 推进新型城镇化和区域协调发展。提升京津冀、长三角、粤港澳大湾

区等经济发展优势区域的创新能力和辐射带动作用。

2025年 3月 9日 住房和城乡建设部：

民生主题记者会

• 巩固政策“组合拳”的效果，充分释放降息、增贷、减税等政策效应；继

续打好“保交房”攻坚战；加大“白名单”贷款投放力度，按照“应进尽进、

应贷尽贷”的要求，将符合条件的房地产项目全部纳入“白名单”，提供有

力的融资支持，充分保障项目建设交付。

• 加力实施城中村和危旧房改造。将在去年新增 100万套的基础上，继续

扩大改造规模。

• 推进收购存量商品房。支持地方在收购主体、价格和用途方面充分行

使自主权。

• 改革完善商品房开发、融资、销售等基础性制度，加快构建房地产发

展新模式，适应人民群众高品质住房需要，推动建设安全、舒适、绿

色、智慧的“好房子”，促进房地产市场平稳健康发展。

2025年 3月 11日
自然资源部、财政部：

《关于做好运用地方政府专项债券支持土

地储备有关工作的通知》

• 各地要优先将处置存量闲置土地清单中的地块纳入土地储备计划，确

有需求的新增土地储备项目也应纳入土地储备计划。2024年 11月 7日
之后供应的土地不列入存量闲置土地范围。用于土地储备的地方政府

专项债券资金只能由纳入名录管理的土地储备机构使用，实行专款专

用、封闭管理，专项用于土地储备工作。

2025年 3月 16日 中共中央办公厅、国务院办公厅：

《提振消费专项行动方案》

• 持续用力推动房地产市场止跌回稳，加力实施城中村和危旧房改造，

充分释放刚性和改善性住房需求潜力。

• 允许专项债券支持城市政府收购存量商品房用作保障性住房。

• 落实促进房地产市场平稳健康发展有关税收政策。

• 适时降低住房公积金贷款利率。扩大住房公积金使用范围，支持缴存

人在提取公积金支付购房首付款的同时申请住房公积金个人住房贷

款，加大租房提取支持力度，推进灵活就业人员缴存试点工作。

资料来源：公开资料，交银国际
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地方层面

 据不完全统计，2025 年 3 月全国超 29 城出台房地产宽松性调控政策，主要
涉及加大住房公积金支持力度、发放购房财税补贴、“好房子”标准等方
面。

图表 13：2025 年 3 月各地房地产政策宽松内容梳理

日期 地点 主要内容

3月 3日 长沙 空置房物管费阶梯式优惠，前 24个月打 7折
3月 5日 山西 规范住宅小区物业服务企业退出管理

3月 3日 重庆 调整公租房申请收入准入标准，3人及以上家庭人均月收入不高于 4,148元
3月 3日 聊城 支持现房销售，降低二套房首付比例

3月 10日 南宁 实施好房子技术导则

3月 11日 乌海 住房公积金贷款额度提升，加大支持力度

3月 11日 通辽 全市"通抵通贷"，异地职工"就近办"
3月 11日 南通 发布城市更新地方性法规

3月 11日 苏州 出台"三低一宽"房贷新政:低首付、低利息、低月供、宽期限

3月 12日 宁夏银川 房屋建筑面积与套内建筑面积"双公示"
3月 12日 昆明 推动住房消费回暖，引导房地产开发企业积极打造"好房子"样板

3月 13日 呼和浩特 首套房 2%补贴，三孩生育补贴 10万元

3月 14日 三亚 发布 2025年房地产市场专项整治方案，并对中介专项检查

3月 15日 哈尔滨 规范商品房销售面积公示：须公示建筑公摊部位及面积,提高面积公示透明度

3月 16日 深圳 个人住房公积金最高可贷 126万元，家庭最高可贷 231万元

3月 17日 河南
在郑州市区内购房最高贷款额度达 144万元，郊县为 120万元；首套个人住房信贷政策迎来"双首次"利好，贷

款额度提高 20%
3月 17日 安徽 放宽合肥市主城区落户限制

3月 18日 威海 购买现房的最高贷款额度提高 10%；购买高品质住宅的最高贷款额度提高 30万元

3月 19日 济宁 职工家庭购买现房申请住房公积金贷款额度上浮 10%
3月 19日 长沙 宣布购房可 7天无理由退订

3月 19日 昆明 调整住房公积金个人住房贷款借款人年龄上限

3月 20日 湖南 发布住房消费保稳提质专项行动方案，优化现房销售试点

3月 20日 鄂尔多斯
无房缴存人可根据需要按月、按季或按年提取公积金,每年最多可提取 12次，每户家庭年提取金额上限为

25,000元
3月 20日 溧水 公布了 7条购房新政:限时购、人才购、进城购、来溧购、多孩购、组团购、车位购

3月 20日 桂林 购买保障性住房申请住房公积金贷款首付比例降至 15%
3月 20日 河南 发布"金融 20条"，积极支持住房消费融资需求

3月 22日 无锡 参加无锡马拉松就可享无锡购房优惠，最高优惠 8万元

3月 24日 佛山 进一步做好审核制"白名单"工作

3月 26日 深圳 发布《关于规范城市更新实施工作的若干意见》

3月 26日 北京 优化供地交易规则，外地企业在京拿地适度"松绑

3月 26日 安徽 全面取消住房限制性措施

3月 26日 青岛 购买青岛市商品房现房申请住房公积金贷款的，申贷时计算的贷款额度可上浮 10%;加大多子女家庭购房支持

3月 31日 天津 家庭第二套住房公积金贷款最低首付比例调整为 20%
3月 31日 南京 全面取消商品房限售

资料来源：公开资料、交银国际
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主要公司以及行业更新

绿城中国

 2024 全年业绩。全年实现营业收入 1,585.46 亿元，同比增长 20.7%，总合
同销售金额 2,768 亿元，其中自投项目销售额 1,718 亿元、权益销售金额
1,206 亿元（权益比提升至 70%），一二线城市销售额占比达 79%；受计提
资产减值及公允价值变动损失 49.17 亿元影响，股东应占利润同比下降
48.8%至 15.96 亿元，剔除该因素后利润实现正增长。财务端，现金储备约
730亿元，净负债率降至 56.6%，加权融资成本 3.7%；土地储备聚焦高能级
城市，新增 42 个项目（总货值 1,088 亿元，一二线占比 92%），代建业务
合约建面 1.256 亿平方米。

华润置地

 2024 全年业绩。2024 年综合营业额为 2,788 亿元，同比增长 11.0%。其中，
物业开发收入同比增长 11.8%至 2,371.5 亿元。合同销售金额达到 2,611 亿
元，同比下降 15%，但排名上升至第三位。公司 2025 年总可售货值约为 
5,009 亿元。资产管理规模同比上升 8.1%至 4,621 亿元，购物中心/写字楼/
酒店经营收入约为 193/18.8/20.7 亿元，同比+8.4%/-8.7%/-10.8%。购物中心
零售额同比增长  19.2% 至  1,953 亿元，出租率同比上升  0.6 个百分点至  
97.1%，经营利润率同比提升 2.5 个百分点至 61.0%。截至 2024 年底在营购
物中心 92 个。整体毛利率同比下跌 3.6 个百分点至 21.6%。毛利/净利润/核
心净利润同比下跌 4.5%/18.5%/8.5%至 603/256/254 亿元。公司建议末期每
股派息 1.119 元，全年股息为 1.319 元，同比下降 8.5%，派息率大致维持在
核心净利润的 37%。

 签订 63.42 亿港元贷款融资协议。3 月 19 日，华润置地发布公告披露公司
最新融资情况。公告显示，华润置地通过旗下子公司 Dragon Rider 
Development Limited（华润置地持有其全部发行股份 45%的实益权益）获
得一笔上限为 63.42 亿港元的定期贷款。华润置地和华润集团作为此次贷
款的担保人，招商永隆银行担任融资代理行及担保代理行，贷款期限为自
首次提款日起三个月。

 签订 3 年期 1 亿美元定期贷款融资。3 月 26 日，华润置地作为借款人，与
一家银行作为贷款人，就 1 亿美元的定期贷款融资，订立一份贷款融资协
议。融资期限为自该贷款融资被提取款项或拟被提取款项之日起计三年。

越秀地产

 2024 全年业绩。越秀地产 2024 年营业总收入约为 864 亿元，同比增长
7.7%；毛利率约为 10.5%，同比下降 4.8 个百分点；权益持有人应占盈利约
为 10.4 亿元，同比下降 67.3%；核心净利润约为 15.9 亿元，同比下降
54.4%；合同销售金额约为 1,145.4 亿元，同比下降 19.4%。在土地储备方
面，年内新增土地 24 幅，总建筑面积约为 271 万平方米，总土地储备约为
1,971 万平方米，其中 96%位于一线城市和二线城市。财务状况方面，剔除
预收款后的资产负债率、净借贷比率和现金短债比分别为 68.1%、51.7%和
2.1 倍。现金及现金等价物、定期存款、监控户存款、定期存款及其他受限
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存款总额约为 500.5 亿元，全年加权平均借贷利率为 3.49%。派息情况方
面，越秀地产董事会建议不予分派 2024 年末期股息，全年派息每股 0.189
港元（相当于每股人民币 0.173 元）。总资产与总借贷方面，总资产为
4,104.5 亿元（+2.3%），总借贷为 1,038.9 亿元（-0.5%）。

 与一家银行签订 2 亿港元循环贷款融资协议。3 月 31 日，越秀地产宣布与
一家银行签订了一项循环贷款融资协议，涉及金额 2 亿港元，贷款期限为
364 天，自融资协议日期起计。该融资协议规定，若出现违约事件，包括
控股股东越秀企业（集团）有限公司持有的直接或间接权益少于 30%，或
越秀企业不再是单一最大实益股东，或不再对越秀地产行使有效之管理控
制权，贷款人有权宣布融资协议项下所有债务立即到期应付。

金科股份

 实控人一致行动人东方银原增持计划未达标，拟继续增持。3 月 31 日，金
科股份发布关于公司实际控制人之一致行动人增持公司股份的进展公告。
公告显示，金科股份实际控制人黄红云先生及控股股东重庆市金科投资控
股（集团）有限责任公司的一致行动人东方银原原计划在六个月内以不超
过 1.5 元/股的价格增持金科股份股票不低于 5000 万股。由于未完成增持目
标，东方银原计划在未来六个月内以不超过 2.0 元/股的价格继续增持，直
至达到 5000 万股。在 2025 年 3 月 27 日至 3 月 31 日期间，东方银原通过
集中竞价交易方式增持 150 万股，占公司总股本的 0.028%，成交金额为
216.10 万元，成交均价为 1.44 元/股。至此，东方银原已累计增持 191.82
万股，占总股本的 0.036%，成交金额合计 266.07 万元。

 已与投资人签署重整投资协议，但面临退市及破产风险。3 月 19 日，金科
地产集团股份有限公司发布公告，披露公司重整事项进展及风险提示。公
告显示，金科地产及全资子公司重庆金科房地产开发有限公司已收到法院
裁定受理重整申请的《民事裁定书》。金科地产已与多家产业投资人和财
务投资人签署了重整投资协议，并披露了《金科股份重整计划草案》及
《重庆金科重整计划草案》。金科地产提示了多项风险。因法院受理重整，
公司股票被实施退市风险警示。如重整失败，公司存在被宣告破产的风险，
股票将面临终止上市。预计 2024 年度期末净资产将为负值，可能导致股票
交易被叠加实施退市风险警示。

 金科服务股票拍卖三次流拍。3 月 25 日，金科地产集团股份有限公司发布
关于参股公司股票拍卖进展及相关拍卖事项的提示性公告。金科股份持有
的金科服务股票在淘宝网阿里资产破产拍卖平台上经过三次拍卖均未能成
交，计划于 2025 年 3 月 29 日至 3 月 30 日进行第四次拍卖，起拍价 6.67 亿
元；同时，3,268 万股和 2,200 万股股票将于 4 月在京东首次拍卖，起拍价
每股 10.21 元。

中国恒大

 香港高等法院向天基控股发出清盘令并委任清盘人。3 月 10 日，中国恒大
集团发布内幕消息公告，披露了有关清盘的进一步消息及继续停牌的信息。
公告指出，于 2025 年 2 月 27 日举行的押后聆讯上，法院经听取分别代表
清盘人、破产管理署署长及一名最终持有人作出的陈词后押后判决，并将
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于稍后作出裁决。有关法院的裁决结果将于适当时候另行公布。此外，公
司股份自 2024 年 1 月 29 日（星期一）上午 10 时 18 分起暂停买卖，并将
继续停牌，直至另行通知。

佳兆业集团

 2024 全年业绩：亏损扩大至 292.29 亿元。3 月 31 日，佳兆业集团控股有限
公司发布截至 2024 年 12 月 31 日止年度的业绩公告。公告显示，2024 年，
佳兆业集团年度收益约为 115.61 亿元，较 2023 年减少 55.8%；毛利约为
2.38 亿元，同比减少 86.0%；年度亏损约为 292.29 亿元，较 2023 年增加
48.4%；公司拥有人应占亏损 285.31 亿元，上年同期为亏损 199.17 亿元。
2024年，佳兆业集团合同销售约为 67.57亿元，减少 62.1%；公司未派发末
期股息。截至 2024 年底，佳兆业集团仍有 100 多个城市更新项目尚未纳入
土地储备，占地面积约 3,700 万平方米。

 离岸重组计划获香港法院批准。3 月 24 日，佳兆业集团的离岸重组计划获
得香港法院批准。早前 2 月 28 日，佳兆业集团对外公布了境外债务重组计
划会议的结果，其中涉及的投票金额和赞成票金额均已披露。

 境外债务重组获批准，清盘呈请延期至 6 月 30 日。3 月 28 日，佳兆业集团
控股有限公司发布公告，披露了境外债务重组的最新进展及清盘呈请聆讯
延期的相关信息。开曼群岛大法院于 2025 年 3 月 26 日上午 9 时 30 分就批
准佳兆业开曼计划的呈请进行了聆讯，并最终批准了该计划。原定于 2025
年 3 月 31 日进行的清盘呈请聆讯已被取消，并延期至 2025 年 6 月 30 日。
高等法院已批准 GLAS Agency (Hong Kong) Limited 代替花旗国际有限公司成
为新的呈请人。

荣盛发展

 拟制定以股抵债方案，整合轻资产公司股权为偿债资源。3 月 25 日，荣盛
发展发布关于公司拟对债务进行重组的提示性公告。公告显示，公司为化
解债务风险、履行“不逃废债”承诺、促进公司发展，拟制定以股抵债方案，
整合酒店管理、代建运营、商业管理、产业服务等轻资产子公司股权作为
偿债资源。此举旨在化解债务风险，优化资产负债结构，提升持续经营能
力，推动轻资产板块发展。需要注意的是，债务重组方案正在推进中，相
关资产尚未进行审计评估，具体操作需与债权人沟通，存在不确定性。
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图表14： 交银国际房地产行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

17 HK 新世界发展 买入 4.37 6.94 58.7% 2025年 03月 03日 香港房地产

778 HK 置富产业信托 买入 3.82 5.86 53.4% 2024年 12月 12日 香港房地产

16 HK 新鸿基地产 买入 66.15 96.10 45.3% 2024年 09月 03日 香港房地产

823 HK 领展房托 买入 33.25 47.70 43.5% 2024年 05月 29日 香港房地产

12 HK 恒基地产 中性 19.88 23.02 15.8% 2025年 04月 03日 香港房地产

1109 HK 华润置地 买入 24.85 31.68 27.5% 2025年 03月 28日 内地房地产

123 HK 越秀地产 买入 4.70 6.60 40.4% 2024年 08月 13日 内地房地产

3383 HK 雅居乐集团 买入 0.45 1.16 157.8% 2023年 12月 01日 内地房地产

6626 HK 越秀服务 买入 2.87 4.30 49.9% 2025年 03月 21日 物业服务

2669 HK 中海物业 买入 5.23 6.30 20.5% 2024年 09月 05日 物业服务

6098 HK 碧桂园服务 买入 6.78 6.08 -10.3% 2024年 08月 26日 物业服务

3319 HK 雅生活服务 买入 2.45 3.20 30.6% 2024年 08月 19日 物业服务

9928 HK 时代邻里 中性 0.46 0.60 30.4% 2023年 11月 30日 物业服务

资料来源：FactSet，交银国际预测   *截至 2025 年 4 月 9 日
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该
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信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投
发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、致富金融集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、汉有机控股有限公司、上海小
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司、趣致集团、宜搜科技控股有限公司、老铺黄金股份有限公司、中赣通信(集团)控股有限公司、地平线、多点数智有限公司、草姬集团控股有限公
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交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司及七牛智能科技有限公司的已发行股本逾1%。

本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件

所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事

先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式(i)复制、复印或储存，或者(ii) 直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用

途。

交银国际证券、其联属公司、关联公司、董事、关联方及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、幷可能不时进行买卖、或

对其有兴趣。此外，交银国际证券、其联属公司及关联公司可能与本报告内所述或有关的公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或
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本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交银国际证券亦无

责任提供任何有关资料或意见之更新。

交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所述公司之证劵

的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家

或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构
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本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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