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核心要点

1、业绩降幅走阔，减值压力增加

• 2024上半年20家房企总营业收入跌破1万亿元，为9758亿元，同比-14.6%；归母净利润241亿元，同比-57.8%，2021年以来跌幅逐渐扩大；毛利率为
14.73%，同比-3.2pct，较2023年平均值下降1.3pct；净利率3.8%，同比-3.2pct，较2023年平均值再度降低0.1pct；样本企业平均净利率自2019年以来
逐年降低，较2019年-10.8pct。归母净利润降幅显著超过营业收入降幅，主要受到3方面影响：1）毛利率下降；2）少数股东权益增加，结算权益比下降，
2024H1少数股东损益占比为35.4%，同比+7.4pct；3）资产及信用减值增加，2024H1样本房企资产及信用减值为78亿元，较2023H1增长4.2倍。

2、融资边际改善，销管费率被动提升

• 20家样本房企2024H1有息负债为2.99万亿元，同比增幅由负转正，同比+2.55%，有息负债规模增加。房企加权平均融资成本呈现下降趋势，部分头部房
企融资成本低至3.2-3.3%之间，融资成本降幅大致在20-50bp，融资成本边际改善。2024H1样本房企平均销售费率及管理费率分别为2.73%和2.55%，较
2023年分别+0.14pct和+0.27pct。虽然降本增效趋势仍在，但2023年以来新房销售去化率承压，部分央国企增加渠道使用，渠道费用有所增加，且24H1
营业收入大幅下行，计算费率的分母端下降，被动推升费率水平。

3、销售不振，投资开发低位运行

• 销售规模下行超3成，房价结构性变动保持稳定。20家样本房企2024H1总销售金额1.27万亿元，同比-33.6%；销售面积6551万平米，同比-32.3%，销售
均价1.94万/平，同比-2%。20家样本房企销售金额及销售面积承压，销售均价受改善房源结构性成交影响基本保持稳定。

• 拿地意愿下降，投资节奏放缓。13家样本房企2024H1总拿地面积1196万平米，同比-62.9%；拿地金额1615亿元，同比-64.2%。房企的拿地强度在2023
年有所恢复，但2024H1呈现下降趋势，拿地强度仅为14.8%，而2023H1拿地强度为28.4%。拿地销售面积比自2021年以来下降到1以下，尽管2023年有
所恢复，2024H1重现下降趋势，且已降至新低的0.23，房企整体上仍处于深度去库存阶段。

4、估值情况与投资建议

• 当前行业仍然处于深度调整进程中，行业销售及投资端持续承压，24H1部分典型房企净利率由正转负，房企仍面临缩表压力。本轮周期对于房企来说可能
进行到极致出清的状态，结合当前及未来“双轨制”下的行业走势，我们预计未来刚需市场将是“红海市场”，将持续受到保障性住房和低价二手房的冲击，
改善市场则为“蓝海市场”，能够开发好产品的房企数量有限。此外，当前阶段能够逆势拿地的房企具备毛利率改善的潜力。我们认为，24年政策企稳市场
是大概率事件，基本面较好的一线城市具备率先企稳的可能性。因此，我们看好聚焦核心城市+逆势拿地+强产品力房企，政策加码和基本面季节性修复均
有机会带动地产板块估值修复，建议关注：A股 - 保利发展、招商蛇口、滨江集团；H股 - 华润置地、中国海外发展、建发国际集团、绿城中国等。

5、风险提示：政策出台速度不及预期；销售量价修复不及预期。
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样本公司选择

• 本次中报综述，我们在房地产板块中筛选出20家已披露2024年中报、具备持续经营能力的公司，根据房企的股东背

景将其分为央国企、混合所有制房企、民营企业。我们就房企2024年中报所披露的经营情况、投资情况、盈利能力

等多方面数据进行对比分析。

房企分类 个数 样本公司

央国企 13
保利发展、中国海外发展、招商蛇口、华润置地、华发股份、建发国际集团、
越秀地产、中国金茂、远洋集团、天健集团、城建发展、大悦城、首开股份

混合所有制房企 4 万科A、金地集团、绿城中国、绿地控股

民营房企 3 滨江集团、龙湖集团、新城控股
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• 截止2024年8月30日，本次统计的20家样本房企2024年1-6月合计销售金额为1.27万亿元，占克尔瑞百强房企销售额

65%。截止2024.6.30，样本房企市值总和为8716亿元。

样本公司概况

资料来源：Wind，克尔瑞，浙商证券研究所；注：市值日期截止至2024年6月30日。中国金茂、滨江集团、城建发展、天健集团半年报未公布销售面积或金额，采用克尔瑞数据。

性质 序号 公司 股票代码 市值（亿元）
2024.1-6月全口径销售额

（亿元）
2024.1-6月销售面积

（万平方米）
2024.1-6月销售单价

（万元/平）
克尔瑞全口径
销售金额排名

央国企 1 华润置地 1109.HK 1,893 1247 521 2.39 5

央国企 2 中国海外发展 0688.HK 1,482 1484 544 2.73 2

央国企 3 保利发展 600048.SH 1,049 1733 954 1.82 1

央国企 4 招商蛇口 001979.SZ 796 1010 439 2.30 6

混合所有制 5 万科A 000002.SZ 768 1273 940 1.36 3

民企 6 龙湖集团 0960.HK 725 511 366 1.40 9

央国企 7 建发国际集团 1908.HK 275 509 246 2.07 10

民企 8 滨江集团 002244.SZ 226 582 125 4.66 7

央国企 9 越秀地产 0123.HK 205 554 188 2.95 8

民企 10 新城控股 601155.SH 200 236 326 0.72 15

混合所有制 11 绿地控股 600606.SH 190 318 297 1.07 14

央国企 12 华发股份 600325.SH 179 452 166.8 2.71 11

混合所有制 13 绿城中国 3900.HK 155 1265 591 2.14 4

混合所有制 14 金地集团 600383.SH 153 361 240 1.50 13

央国企 15 大悦城 000031.SZ 100 218 85 2.56 16

央国企 16 中国金茂 0817.HK 84 445 245 1.81 12

央国企 17 城建发展 600266.SH 81 154 45 3.39 18

央国企 18 天健集团 000090.SZ 75 33 8 4.08 20

央国企 19 首开股份 600376.SH 54 152 73 2.08 19

央国企 20 远洋集团 3377.HK 26 183 151 1.21 17

合计 8716 12721 6551 1.94
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• 根据我们收集的20家样本企业数据来看，2024上半年20家房企总营业收入跌破1万亿元，为9758亿元，同比-14.6%。 2024H1样本

企业归母净利润241亿元，同比-57.8%，2021年以来跌幅逐渐扩大。

• 2024年结算项目多为2020年、2021年获得的项目，行业销售高峰逐渐进入结转阶段，但因为22年以来房价下行、销售减慢，导致

毛利率下行、竣工交付节奏减慢。此外，样本房企中部分企业受到保交楼推进助力23年交付面积增加基数相对较高，24年可结转资

源减少导致营收规模同比下行。

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所

营收及盈利走低，归母净利润跌幅走阔

2019-2024H1样本房企营业收入同比变化
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2019-2024H1样本房企净利润及净利率

营收和盈利走低，缩表压力仍存

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所

毛利率及净利率逐年走低

• 2019-2024H1样本企业毛利润及毛利率均呈现逐年下降的趋势。2024H1样本企业毛利润1437亿元，同比-29.9%；平均毛利率为

14.73%，同比-3.2pct，较2023年平均值下降1.3pct。20家样本企业2024H1净利润369亿元，同比-53.6%。平均净利率3.8%，同

比-3.2pct，较2023年平均值再度降低0.1pct；样本企业平均净利率自2019年以来逐年降低，较2019年-10.8pct。

• 2024H1归母净利润降幅（-57.8%）显著超过营业收入降幅（-14.6%），综合来看，主要受到3方面因素影响：1）毛利率下降；2）

少数股东权益增加，结算权益比下降；3）资产及信用减值增加。
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2019-2024H1样本房企少数股东损益占比

营收和盈利走低，缩表压力仍存

资料来源：Wind，浙商证券研究所

少数股东损益降幅低于归母净利润降幅，少数股东损益占比提升

• 20家样本房企2024H1少数股东损益为127.9亿元，同比-42.8%，少数股东损益降幅低于样本房企归母净利润-57.8%的降幅；少数股

东损益占综合收益总额的比重在2023年有所下降，2024年H1为35.4%，同比+7.4pct。
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资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所

• 我们选取了12家A股上市公司作为样本，2023年资产及信用减值合计为501亿元，减值金额同比增长70%。2024H1样本房企资产及

信用减值合计为78亿元，较2023H1增长4.2倍。其中，资产减值损失规模自2019年以来逐年增高，2024H1达到47.27亿元，同比大

幅提升5.65倍；信用减值损失31亿元，同比增2.67倍，进一步压缩房企盈利能力。主要因房价及地价均下行，房企土地储备价值缩

水。

营收和盈利走低，缩表压力仍存

资产及信用减值规模增加，压缩房企盈利能力

2019-2024H1样本房企资产减值损失
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• 2024H1样本房企资产总额11.72万亿元，同比-6.4%。2021年之前样本房企资产规模逐年增加，2021年后呈现出资产减少的趋势，

同时资产减少幅度逐渐上升，2022、2023、2024H1资产规模同比变化幅度为-1.2%、-3.1%、-6.4%。 2022、2023、2024H1样

本房企的账面现金总和同比分别为-9.2%、-10.3%、-17.81%。

11

营收和盈利走低，缩表压力仍存

2019-2024H1样本房企资产总额及同比 2019-2024H1样本房企账面现金及同比

资料来源： Wind，公司公告，浙商证券研究所

21年后总资产逐年减少，账面现金降幅扩大
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营收和盈利走低，缩表压力仍存

经营性现金流净额由正转负，现金流压力不减

2019-2024H1 14家样本房企经营性现金流净额及同比 2024H1样本房企经营性现金流净额

资料来源： Wind，公司公告，浙商证券研究所
注：样本房企中绿城中国、中国海外发展、龙湖集团、华润置地、远洋集团、建发国际集团未公布经营经营性现金流净额。

• 20家样本中，共14家房企完整的公布了公司的经营性现金流净额情况，其中部分港股上市企业未在半年报中公布相关数据，因此我

们采用14家样本房企经营经营性现金流净额进行计算。2024年上半年，14家样本企业中，有7家经营性现金流净额为负；同时14家

样本企业整体经营性现金流净额由正转负，为-188亿元，同比-113.4%。虽然2024H1房企投资拿地减慢，土地款支出规模下降，但

在当前房企库存高企、销售去化率走低、项目施工仍需持续的背景下，现金流压力加大。
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• 与2023H1三道红线评级相比，2024H1大部分样本房企未出现明显的降档趋势，债务结构保持相对稳定。但部分房企债务结构稳定

性下降，例如金地集团、万科A现金短债比降至1以下，绿地控股、大悦城净负债率升高至100%以上。

营收和盈利走低，缩表压力仍存

资料来源： Wind，公司公告，浙商证券研究所
注：现金短债比(宽口径)=现金及现金等价物/短期有息债务。绿城中国、绿地控股、中国海外发展、金地集团、新城控股、万科A、华润置地、华发股份、中国金茂、远洋集团、建发国际集团、
首开股份、大悦城、天健集团、城建发展未披露部分或全部数据，使用Wind数据补充。

样本房企债务结构保持相对稳定，部分房企负债率及偿债压力增加

公司名称

三道红线评级 2023H1 2024H1

2023H1 2024H1
剔除预收账款的资

产负债率
净负债率

现金短债比
（宽口径）

剔除预收账款的资
产负债率

净负债率
现金短债比
（宽口径）

保利发展 3 3 65.3% 63.1% 1.4 65.7% 66.2% 1.2 

绿城中国 2 2 71.8% 73.6% 2.1 70.5% 70.9% 2.0 

招商蛇口 3 3 62.4% 59.2% 1.6 62.9% 47.0% 1.6 

绿地控股 1 0 81.0% 97.1% 0.5 82.8% 133.6% 0.3 

越秀地产 3 3 68.3% 58.6% 1.5 66.8% 53.2% 4.2 

中国海外发展 3 3 58.3% 29.7% 4.8 56.1% 33.0% 6.1 

金地集团 3 2 62.9% 53.5% 1.1 60.0% 53.0% 0.6 

滨江集团 3 3 55.7% 21.5% 2.1 55.1% 22.9% 2.5 

新城控股 3 3 68.1% 43.1% 1.3 67.3% 49.2% 1.0 

龙湖集团 3 3 61.9% 57.2% 2.0 58.6% 56.7% 1.0 

万科A 3 2 67.9% 55.6% 2.5 66.3% 67.8% 0.9 

华润置地 3 3 59.8% 27.9% 2.2 57.5% 32.3% 1.8 

华发股份 3 3 66.7% 71.7% 2.0 62.1% 75.2% 1.4 

中国金茂 2 2 73.7% 83.5% 1.9 72.1% 81.9% 1.7 

建发国际集团 3 3 61.3% 31.1% 12.5 60.9% 44.2% 9.2 

首开股份 1 1 72.6% 162.0% 1.2 71.8% 166.1% 1.2 

大悦城 2 1 72.1% 98.2% 2.5 72.2% 103.5% 1.4 

天健集团 2 2 74.9% 68.6% 1.6 73.1% 56.3% 1.7 

城建发展 2 2 75.7% 87.2% 3.6 73.1% 89.3% 2.0 
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建发国际集团、绿城中国、大悦城位列样本房企营业收入增速前三名；远洋集团净利率和中国金茂归母净利润得到改善。

资料来源： Wind，公司公告，克尔瑞，浙商证券研究所

营收和盈利走低，缩表压力仍存

公司 2023H1 2024H1 同比 2023H1 2024H1 同比 2023H1 2024H1 同比 2023H1 2024H1 同比

保利发展 1370 1392 1.7% 122 74 -39.3% 21.3% 16.0% -5.2% 11.0% 7.7% -3.3%

绿城中国 570 696 22.1% 25 20 -19.7% 17.4% 13.1% -4.3% 8.1% 4.8% -3.4%

招商蛇口 514 513 -0.3% 22 14 -34.2% 16.3% 12.0% -4.3% 7.4% 3.6% -3.8%

绿地控股 1742 1153 -33.8% 26 2 -92.0% 10.5% 11.0% 0.5% 2.2% 0.3% -1.9%

越秀地产 321 353 10.1% 22 18 -15.9% 17.8% 13.7% -4.0% 9.1% 7.3% -1.8%

中国海外发展 892 869 -2.5% 135 103 -23.5% 22.6% 22.1% -0.5% 15.9% 13.3% -2.7%

金地集团 368 211 -42.6% 15 -34 -319.4% 16.4% 11.0% -5.4% 6.2% -21.0% -27.3%

滨江集团 270 242 -10.5% 16 12 -28.7% 18.3% 9.6% -8.7% 7.2% 5.1% -2.1%

新城控股 418 339 -18.8% 23 13 -42.2% 19.0% 21.6% 2.6% 5.8% 4.0% -1.8%

龙湖集团 620 469 -24.5% 81 59 -27.2% 22.4% 20.6% -1.8% 15.0% 14.9% -0.1%

万科A 2009 1428 -28.9% 99 -99 -199.8% 18.9% 8.1% -10.8% 7.6% -6.0% -13.5%

华润置地 730 791 8.4% 137 103 -25.4% 25.7% 22.3% -3.4% 22.0% 15.8% -6.2%

华发股份 315 248 -21.1% 19 13 -34.4% 18.8% 16.8% -2.1% 8.0% 7.0% -1.1%

中国金茂 268 220 -18.1% 4 10 133.3% 16.6% 16.2% -0.3% 6.6% 8.4% 1.8%

远洋集团 208 133 -36.0% -184 -54 -70.7% -0.6% 2.2% 2.8% -88.0% -39.9% 48.1%

建发国际集团 244 328 34.5% 13 8 -36.4% 15.2% 11.9% -3.3% 5.8% 4.4% -1.5%

首开股份 194 88 -54.7% -19 -19 2.2% 11.4% 9.5% -2.0% -7.9% -24.7% -16.8%

大悦城 143 161 12.4% 1 -4 -816.5% 26.5% 22.6% -3.9% 3.8% 0.2% -3.5%

天健集团 128 59 -54.1% 9 2 -73.6% 17.1% 16.6% -0.4% 7.3% 3.2% -4.1%

城建发展 97 65 -33.1% 5 -1 -128.5% 20.4% 18.8% -1.5% 5.7% -2.9% -8.6%

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率（%） 净利率（%）
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融资边际改善，销管

费率被动提升
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融资边际改善，销管费率被动提升

资料来源： Wind，公司公告，浙商证券研究所

• 20家样本房企2024H1有息负债为2.99万亿元，同比增幅由负转正，同比+2.55%。典型房企中，除金地集团加权平均融资成本较

2023年末微涨0.02pct，剩余房企加权平均融资成本均呈现下降趋势，保利发展、招商蛇口、华润置地融资成本低至3.2-3.3%之间，

滨江集团、华润置地及保利发展下降幅度最大，分别为-50、-32、-25bp。

• 2024以来各地陆续建立房地产融资协调机制，中央推行一视同仁支持不同所有制房企的合理融资需求，推动房地产“白名单”项目

融资加速落地等一些列措施，使得房地产国内融资情况边际改善，房企融资成本下降有助于对冲结转项目毛利率下行。

有息负债规模增速回正，房企融资成本边际改善

2019-2024H1样本房企有息负债及同比 2018-2024H1典型房企加权平均融资成本变化

典型房企 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1 较年初变化

保利发展 5.03% 4.95% 4.77% 4.46% 3.92% 3.56% 3.31% -25bp

招商蛇口 4.85% 4.92% 4.70% 4.48% 3.89% 3.47% 3.25% -22bp

金地集团 4.83% 4.99% 4.74% 4.56% 4.53% 4.36% 4.38% +2bp

滨江集团 5.80% 5.60% 5.20% 4.90% 4.60% 4.20% 3.70% -50bp

新城控股 6.47% 6.73% 6.72% 6.57% 6.52% 6.20% 6.05% -15bp

中国海外发展 4.30% 4.21% 3.80% 3.55% 3.57% 3.55% 3.50% -5bp

华润置地 4.47% 4.45% 4.08% 3.71% 3.75% 3.56% 3.24% -32bp

2.40 

2.66 2.79 2.77 2.74 2.91 2.99 

11.9%

10.9%
5.1%

-0.9% -0.8%

2.55%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

1

2

3

4

20家样本房企有息负债（万亿元，左轴）

同比增速（%，右轴）
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资料来源： Wind，公司公告，浙商证券研究所

• 2018年以来20家样本房企销管费率整体呈现先降后升趋势，2024H1样本房企平均销售费率及管理费率分别为2.73%和2.55%，较2023

年分别+0.14pct和+0.27pct。此外，虽然降本增效趋势仍在，但2023年以来新房销售去化率承压，部分央国企增加渠道使用来增加销

售规模，渠道费用有所增加，且24H1营业收入大幅下行，计算费率的分母端下降，被动推升费率水平。

• 2024H1央国企、混合所有制房企、民企销售费率和管理费率分别为2.91%、2.16%、3.72%和2.20%、2.73%、3.71%，民营房企销管

费率依旧维持在行业较高水平且增长较快。按照2024H1的销管费水平，整体央国企销管费率为5.1%，混合所有制房企为4.9%，民营企

业销管费率为7.4%。

融资边际改善，销管费率被动提升

渠道使用比例增加及营收规模下行被动推升销管费率

2018-2024H1各类样本房企销售费率2018-2024H1样本房企销售费率及管理费率 2018-2024H1各类样本房企管理费率

2.62% 2.68%
2.54% 2.45% 2.49%

2.59%

2.73%

3.22% 3.14%

2.74% 2.72%

2.57%

2.28%

2.55%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

销售费率（%） 管理费率（%）

2.91%

2.16%

3.72%

-1%

1%

3%

5%

央国企 混合所有制 民企

2.20%

2.73%

3.71%

-1%

1%

3%

5%

央国企 混合所有制 民企
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2022-2023年典型房企分红率及股息率

资料来源： Wind，公司公告，浙商证券研究所

• 20家样本房企中，2023年共有14家进行分红，分红企业数量较2022年减少2家，分红规模为365亿元，同比-30%；其中新城控股、

大悦城、绿地控股、远洋集团2022及2023年均未分红。房企分红规模下降，一方面是业绩承压，房企主动降低分红率；另一方面是

由于利润下降，导致即使分红率不变情况下分红规模依然下降。

• 我们选择了10家典型房企进行样本分析，2023年合计分红规模为328亿元，同比-30%。10家房企中，3家分红规模提升，招商蛇口、

华发股份、建发国际集团分红规模分别同比+63%、+30%以及+9%，万科A不分红；其他房企分红规模持平或减少，首开股份不分

红。从分红率来看，保利发展、招商蛇口、华发股份、建发国际集团分红率同比上涨；从每股分红来看，仅招商蛇口同比增长39%，

其他房企每股分红维持不变或出现不同程度的下跌。

融资边际改善，销管费率被动提升

分红规模降低，头部央国企分红率保持韧性

分红规模（亿元） 分红率 每股分红（元/港币）

2022 2023 同比 2022 2023 同比 2022 2023 同比

中国海外发展 82.1 82.1 0% 34% 31% -3% 0.80 0.80 0%

保利发展 53.9 48.6 -10% 29% 40% 11% 0.45 0.41 -9%

招商蛇口 17.8 29.0 63% 42% 46% 4% 0.23 0.32 39%

金地集团 6.1 0.9 -86% 10% 10% 0% 0.14 0.02 -86%

滨江集团 7.8 2.8 -64% 21% 11% -10% 0.25 0.09 -64%

龙湖集团 78.8 17 -78% 30% 29% -1% 1.24 1 -52%

华发股份 7.8 10.2 30% 30% 55% 25% 0.37 0.37 0%

万科A 80.6 0 -100% 36% 0% -36% 0.68 0 -100%

华润置地 114.8 113.0 -2% 37% 33% -4% 1.60 1.58 -1%

建发国际集团 22.6 24.6 9% 42% 45% 3% 1.30 1.30 0%

合计 472.4 328.4 -30%
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销售不振，投资开发

低位运行
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• 截止至2024年6月，20家样本房企总销售金额1.27万亿元，同比-33.6%；总销售面积6551万平米，同比-32.3%，销售均价1.94万/平，

同比-2%。20家样本房企销售金额及销售面积承压，销售均价基本保持稳定。

• 2024H1房地产市场总体仍呈现疲弱态势，整体市场销售面临下行压力，克尔瑞统计的重点30城新房成交面积同比下降39%，虽然全

国范围内限制性政策已基本放开，但整体市场情绪仍然较弱。2024H1与2023H1相比销售均价基本保持稳定，我们认为这受到改善型

产品成交结构增加与高端类产品销售占比提升影响。

2018-2024H1样本企业销售金额及同比变化 2018-2024H1样本企业销售量及成交均价

资料来源：公司公告，克尔瑞，浙商证券研究所
注：部分房企未公布完全2018-2024H1销售金额或销售面积，采用同期克尔瑞数据补充（包括绿地控股、滨江集团、华发股份、中国金茂、首开股份、城建发展、天健集团、建发股份）。

销售规模下行超3成，房价结构性变动保持稳定

33875 

39967 

45236 
47861 

37097 
34466 

19168 

12721 

32.3%

18.0%13.2%

5.8%

-22.5%

-7.1%

-33.6%

-40%

-20%

0%

20%

40%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023H12024H1

20家样本房企销售额（亿元，左轴） 同比增速（%，右轴）

21169 

24211 
26235 26469 

19371 
17986 

9673 

6551 

21169 

24211 
26235 26469 

19,371
17,986

19,816 19,416

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023H12024H1

20家样本房企销售面积（平米，左轴） 20家样本房企销售单价（元/平米，右轴）



03

21

• 从克而瑞销售额榜单来看，2024年1-6月全国TOP30的中大型房企销售金额全部呈现下降趋势（除中建壹品外），销售面积也均有所下降。
2023H1共有6家企业销售金额超千亿，2024H1降至5家。其中，中国海外发展和绿城中国销售金额及面积下降幅度较小，排名、市占率
及销售单价逆势提升。2024年上半年TOP30房企中，中建壹品、大悦城销售排名提升明显，分别上升22、10名。

资料来源：Wind，克尔瑞，浙商证券研究所

销售不振，投资开发低位运行

2023.1-6 2024.1-6 同比变化 2023.1-6 2024.1-6 同比变化 2023.1-6 2024.1-6 同比变化 2023.1-6 2024.1-6 同比变化 2023.1-6 2024.1-6 同比变化

保利发展 1 1 0 2366 1733.1 -26.7% 1384 987 -28.7% 3.8% 3.7% -0.1% 17097 17561 2.7%

中海地产 3 2 1 1785 1483.0 -16.9% 809 549 -32.1% 2.8% 3.1% 0.3% 22075 27008 22.3%

万科地产 2 3 -1 2018 1267.2 -37.2% 1257 921 -26.8% 3.2% 2.7% -0.5% 16055 13765 -14.3%

华润置地 4 4 0 1702 1247.0 -26.7% 705 518 -26.6% 2.7% 2.6% -0.1% 24131 24097 -0.1%

招商蛇口 5 5 0 1664 1009.5 -39.3% 682 440 -35.5% 2.6% 2.1% -0.5% 24391 22943 -5.9%

绿城中国 8 6 2 983 854.5 -13.0% 338 279 -17.6% 1.6% 1.8% 0.3% 29054 30649 5.5%

建发房产 9 7 2 953 660.6 -30.7% 426 300 -29.5% 1.5% 1.4% -0.1% 22378 21991 -1.7%

滨江集团 10 8 2 926 582.3 -37.1% 191 125 -34.6% 1.5% 1.2% -0.2% 48446 46621 -3.8%

越秀地产 13 9 4 825 555.0 -32.7% 245 193 -21.2% 1.3% 1.2% -0.1% 33701 28771 -14.6%

龙湖集团 7 10 -3 985 511.3 -48.1% 572 364 -36.5% 1.6% 1.1% -0.5% 17210 14062 -18.3%

华发股份 14 11 3 769 452.0 -41.2% 248 167 -32.7% 1.2% 1.0% -0.3% 31045 27098 -12.7%

中国金茂 11 12 -1 860 446.2 -48.1% 478 245 -48.6% 1.4% 0.9% -0.4% 17996 18183 1.0%

中国铁建 16 13 3 522 395.5 -24.3% 317 265 -16.4% 0.8% 0.8% 0.0% 16500 14941 -9.4%

金地集团 12 14 -2 858 361.1 -57.9% 472 240 -49.2% 1.4% 0.8% -0.6% 18170 15065 -17.1%

绿地控股 15 15 0 620 335.5 -45.9% 520 290 -44.2% 1.0% 0.7% -0.3% 11923 11561 -3.0%

碧桂园 6 16 -10 1609 332.7 -79.3% 1993 412 -79.3% 2.6% 0.7% -1.8% 8074 8075 0.0%

保利置业 24 17 7 371 282.0 -24.0% 147 103 -29.9% 0.6% 0.6% 0.0% 25238 27379 8.5%

融创中国 17 18 -1 520 261.2 -49.8% 389 139 -64.4% 0.8% 0.6% -0.3% 13380 18859 40.9%

新城控股 18 19 -1 424 235.1 -44.5% 497 317 -36.3% 0.7% 0.5% -0.2% 8521 7428 -12.8%

中建壹品 42 20 22 208 203.1 -2.5% 72 78 7.9% 0.3% 0.4% 0.1% 28944 26139 -9.7%

美的置业 21 21 0 405 202.4 -50.0% 313 179 -42.9% 0.6% 0.4% -0.2% 12935 11320 -12.5%

旭辉集团 19 22 -3 419 202.1 -51.8% 286 163 -43.0% 0.7% 0.4% -0.2% 14654 12391 -15.4%

中交房地产 22 23 -1 389 189.2 -51.3% 166 99 -40.2% 0.6% 0.4% -0.2% 23396 19034 -18.6%

电建地产 29 24 5 333 186.8 -44.0% 167 95 -43.0% 0.5% 0.4% -0.1% 20000 19663 -1.7%

大悦城控股 35 25 10 247 185.0 -25.2% 99 71 -28.9% 0.4% 0.4% 0.0% 24940 26241 5.2%

世茂集团 33 26 7 281 170.9 -39.1% 187 131 -29.7% 0.4% 0.4% -0.1% 15027 13016 -13.4%

中国恒大 23 27 -4 382 167.0 -56.3% 302 155 -48.6% 0.6% 0.4% -0.3% 12660 10767 -14.9%

首开股份 28 28 0 347 159.1 -54.2% 128 69 -46.0% 0.6% 0.3% -0.2% 27075 22991 -15.1%

城建集团 34 29 5 261 153.7 -41.2% 63 45 -27.8% 0.4% 0.3% -0.1% 41675 33929 -18.6%

联发集团 26 30 -4 359 148.6 -58.5% 129 75 -41.4% 0.6% 0.3% -0.3% 27877 19708 -29.3%

销售单价（元/平方米）全口径销售额排名 全口径销售金额（亿元） 全口径销售面积（万平方米） 全口径销售金额市占率

规模房企销售额下行，中国海外发展和绿城中国销售金额及面积下降幅度较小
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销售不振，投资开发低位运行

2019-2024H1 13家样本企业拿地面积及同比增速

• 房企投资方面，我们以13家房企作为样本企业，其中部分未公布的数据我们采用同期克尔瑞的数据进行补充。

• 13家样本房企2024H1总拿地面积1196万平米，同比-62.9%；拿地金额1615亿元，同比-64.2%。房企的拿地强度在2023年有所恢

复，但2024H1呈现下降趋势，拿地强度仅为14.8%，而2023H1拿地强度为28.4%。我们认为，2024H1房企拿地强度大幅降低，一

方面受限于行业下行、销售、融资不振带来的现金流压力等影响，房企的投资策略更偏于谨慎的“以销定投”；另一方面则由于4月

末自然资源部提出“合理控制新增商品住宅用地供应”，政府推地节奏可能有所减缓，且房企拿地更加聚焦高能级城市，其供地规模

相对有限。

资料来源：公司公告，克尔瑞，浙商证券研究所
注：拿地强度=拿地金额/销售金额；部分房企未公布完全2019-2024H1拿地金额或拿地面积，采用同期克尔瑞全口径拿地数据补充。

拿地意愿下降，投资节奏放缓

2019-2024H1 13家样本企业拿地金额及拿地强度
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2019-2024H1 13家样本房企新拿地面积/销售面积

• 分公司来看，13家样本企业除建发国际集团和大悦城外，2024H1拿地强度均有明显下降。建发国际集团和大悦城拿地强度分别为

63%和35%，同比+16和+28pct。

• 根据研究和产业经验，当房企出现新拿地面积/销售面积小于1时，通常处于去库存状态。13家样本房企整体拿地销售面积比自2021

年以来下降到1以下，尽管2023年有所恢复，2024H1重现下降趋势，拿地销售面积比已降至0.23，表明样本房企整体上仍处于深度

去库存阶段。

拿地强度分化，仍处去库存阶段

2023H1、2024H1 13家样本房企拿地强度

资料来源：公司公告，克尔瑞，浙商证券研究所
注：拿地强度=拿地金额/销售金额；部分房企未公布完全2019-2024H1拿地金额或拿地面积，采用同期克尔瑞全口径拿地数据补充。
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• 从克而瑞拿地排行榜来看，大部分房企拿地金额均有所下降，2024年H1新增多个2023年H1未上榜房企，TOP30中拿地金额榜单超

过300亿的仅有华润置地，数量较2023年同期减少7家。中建壹品、中建智地拿地金额与新增货值市占率均有显著提升。

资料来源：Wind，克尔瑞，CREIS中指数据，浙商证券研究所
注：房企新增货值数据来源克尔瑞，全国口径新增货值为根据CREIS中指数据22城成交面积，按照销售均价10000元/㎡估算得到，容积率假设为3.0。

销售不振，投资开发低位运行

2023.1-6 2024.1-6 同比变化 2023.1-6 2024.1-6 同比变化 2023.1-6 2024.1-6 同比变化 2023.1-6 2024.1-6 同比变化 2023.1-6 2024.1-6 同比变化

华润置地 1 1 0 533 322 -39.6% 274 192 -30.0% 1016 575 -43.4% 8.7% 4.9% -3.8%

建发房产 6 2 4 348 239 -31.2% 283 156 -44.9% 607 559 -7.9% 5.2% 4.8% -0.4%

中建壹品 28 3 25 51 239 372.8% 27 81 198.2% 101 467 362.4% 0.9% 4.0% 3.1%

绿城中国 8 4 4 315 223 -29.3% 183 114 -37.7% 574 393 -31.5% 4.9% 3.4% -1.5%

中建智地 23 5 18 59 207 249.1% - 28 - 103 354 243.1% 0.9% 3.0% 2.1%

中国铁建 11 6 5 154 134 -13.2% 126 172 36.4% 286 352 22.7% 2.4% 3.0% 0.6%

滨江集团 4 7 -3 396 119 -69.8% 249 88 -64.9% 788 334 -57.6% 6.7% 2.9% -3.9%

城建集团 - 8 - - 116 - - 56 - - 265 - - 2.3% -

中海地产 3 9 -6 406 112 -72.4% 160 88 -44.9% 734 263 -64.2% 6.3% 2.2% -4.0%

国贸地产 17 10 7 92 111 20.7% 65 29 -54.9% 188 256 35.7% 1.6% 2.2% 0.6%

保利发展 5 11 -6 384 111 - 258 103 - 667 248 - 5.7% 2.1% -

越秀地产 9 12 -3 203 110 -45.9% 79 82 4.1% 293 238 -18.6% 2.5% 2.0% -0.5%

招商蛇口 7 13 -6 318 89 -72.0% 160 65 -59.5% 655 218 -66.8% 5.6% 1.9% -3.7%

龙湖集团 16 16 0 95 78 -18.1% 99 51 -48.5% 268 173 -35.5% 2.3% 1.5% -0.8%

广州城投 32 18 14 44 64 43.7% 28 - - 167 126 -24.6% 1.4% 1.1% -0.4%

大悦城控股 42 20 22 33 55 - - 50 - 46 118 - 0.4% 1.0% -

象屿地产 22 21 1 68 53 -21.3% - - - 132 115 -12.4% 1.1% 1.0% -0.1%

拿地金额排名 拿地金额（亿元） 拿地面积（万平方米） 新增货值（亿元） 新增货值市占率

规模房企拿地金额均下降，仅华润置地拿地金额超300亿元
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估值情况与投资建议
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资料来源：Wind，浙商证券研究所；截止至2024年9月5日。

• 2024年9月5日20家样本房企市值较2024年初平均下降-21.6%，在销售下行、房价承压等因素影响下，各大房企股价表现较弱，仅滨江

集团股价年内累计涨幅为正达到14%。

样本房企整体市值下行超2成，滨江集团股价表现亮眼

估值情况与投资建议

PB（倍）

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E LF

1109.HK 华润置地 1,997 1497 28.0 21.0 -25.0% 4.40 4.14 4.31 4.62 4.77 5.08 4.88 4.54 0.53

0688.HK 中国海外发展 1,506 1287 13.8 11.8 -14.2% 2.34 2.30 2.42 2.58 5.04 5.12 4.88 4.57 0.31

600048.SH 保利发展 1,185 932 9.9 7.8 -21.3% 1.01 1.01 1.07 1.15 7.71 7.73 7.26 6.76 0.48

001979.SZ 招商蛇口 863 818 9.5 9.0 -5.2% 0.65 0.75 0.83 0.94 13.89 12.10 10.90 9.65 0.85

000002.SZ 万科A 1,162 723 10.5 6.6 -37.0% 1.03 -0.07 0.37 0.49 6.40 - 17.82 13.32 0.33

0960.HK 龙湖集团 824 591 12.5 8.6 -31.3% 2.07 1.71 1.75 1.90 4.15 5.01 4.91 4.53 0.35

1908.HK 建发国际集团 315 242 16.6 12.0 -27.8% 2.61 2.41 2.72 2.93 4.61 4.98 4.42 4.10 1.02

002244.SZ 滨江集团 226 258 7.3 8.3 14.0% 0.81 0.90 1.04 1.14 10.23 9.23 8.00 7.25 0.99

0123.HK 越秀地产 256 165 6.4 4.1 -35.5% 0.85 0.82 0.89 0.98 4.80 5.02 4.63 4.18 0.27

601155.SH 新城控股 257 236 11.4 10.5 -8.2% 0.33 0.51 0.56 0.62 31.76 20.36 18.78 16.87 0.38

600606.SH 绿地控股 323 197 2.3 1.4 -39.1% -0.68 0.04 0.03 0.02 -2.06 35.18 43.48 76.09 0.25

600325.SH 华发股份 198 156 7.2 5.7 -21.5% 0.79 0.69 0.74 0.79 7.16 8.23 7.60 7.13 0.71

3900.HK 绿城中国 201 166 8.0 6.6 -17.5% 1.22 1.30 1.47 1.49 5.38 5.05 4.47 4.41 0.42

600383.SH 金地集团 197 174 4.4 3.9 -11.5% 0.20 -0.15 -0.01 0.17 19.30 - - 22.73 0.28

000031.SZ 大悦城 127 102 3.0 2.4 -19.5% -0.34 0.03 0.04 0.06 -7.03 87.55 56.64 36.83 0.77

0817.HK 中国金茂 101 94 0.8 0.7 -6.7% -0.52 0.13 0.14 0.16 -1.36 5.44 5.12 4.50 0.22

600266.SH 城建发展 109 92 4.8 4.3 -11.8% 0.16 0.47 0.57 0.62 27.39 9.16 7.44 6.91 0.46

000090.SZ 天健集团 86 64 4.6 3.4 -26.1% 0.74 0.60 0.69 0.78 4.60 5.66 4.91 4.34 0.57

600376.SH 首开股份 78 59 3.0 2.3 -24.7% -2.52 0.08 0.14 0.23 -0.91 27.36 15.92 9.78 0.37

3377.HK 远洋集团 34 18 0.4 0.2 -47.7% -2.77 - - - -0.08 - - - 0.23

均值 10,047 7,873 -21.6% 7.29 15.19 12.89 13.08 0.49

PE（倍）
代码 公司简称

截止至2024年1月1

日市值（亿元）

截止至2024年9月5

日市值（亿元）

年初收盘价

（元）

最新收盘价

（元）

年内累计涨幅

（%）

每股收益（元每股）
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逆势拿地兑现的优势：毛利率提升

数据来源：克而瑞，Wind，公司年报，浙商证券研究所；注：①新获取项目毛利率测算均采取克尔瑞数据；②假设建造成本为6000元/平；③毛利率=（销售单价-楼面价-建造成本单价）/销售单价。

• 2019-2023典型房企毛利率呈现逐步降低的趋势，若按建设周期倒推，2023年结算毛利率多为2020-2021年获取的土地，彼时土地价格仍处

高位，2022-2023年行业下行带动售价下降，部分典型房企毛利率从2019年35%左右降至2023年的15%左右，毛利率水平处于历史低位。

• 2023及2024年土地供需关系发生变化，新供土地毛利率呈现提升趋势，我们以克尔瑞数据为基础，测算2024年1-6月部分典型房企的毛利率

情况，可以看到7家房企新获取土地的毛利率均高于2023年结算毛利率，因此长期来看，当前逆势拿地的房企毛利率具备提升空间。

图：2019-2023年部分典型房企毛利率变动情况

土地建面
（万方）

土地价值
（亿元）

平均楼面
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平均销售
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（元/平）

预计毛利
率（%）

2023公
司毛利率
（%）

毛利率潜
在提升空
间（%）

招商蛇口 65 84 12974 218 33604 6000 43.5% 12.0% 31.6%

越秀地产 82 111 13480 238 28984 6000 32.8% 13.7% 19.1%

绿城中国 114 207 18158 393 34474 6000 29.9% 13.1% 16.8%

华润置地 192 239 12446 575 29944 6000 38.4% 22.3% 16.1%

保利发展 103 116 11285 248 24197 6000 28.6% 16.0% 12.5%

龙湖集团 51 89 17451 173 33922 6000 30.9% 20.6% 10.3%

滨江集团 88 223 25441 334 38203 6000 17.7% 9.6% 8.1%

图：2024年1-6月部分典型房企新获取项目毛利率测算
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• 1）刚需-“红海市场”：未来新房市场中的刚需产品可能会受到保障性租赁和配售型住房的供给冲击，以及低总价的二手房竞争，新房刚需产品的销售去化

和利润空间可能都会受到挤压。2）改善-“蓝海市场”：①需求端：产品成交户型结构的改善特征明显，多居室产品需求持续升温。②政策端：在建造好

房子方面已经做出了明确指示，而且在土地供应上已经发生“量缩质提”的显著改变。③房企端：在增强产品力、加大改善型住房的产品打磨是大势所趋。

• 24年政策企稳市场是大概率事件，基本面较好的一线城市具备率先企稳的可能性。我们看好聚焦核心城市+逆势拿地+强产品力房企，政策加码和基本面季

节性修复均有机会带动地产板块估值修复，建议关注：A股-保利发展、招商蛇口、滨江集团；H股-华润置地、中国海外发展、建发国际集团、绿城中国等。

估值情况与投资建议

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所；注：财务数据截至2024年6月30日。

双轨制的推行利好产品力强的开发商

比较类别 科目 建发国际集团 华润置地 中国海外发展 保利发展 招商蛇口 滨江集团 绿城中国

资产结构

总资产（亿元） 4,697 12,065 9,208 14,318 9,476 3,103 5,437 

其中：现金（亿元） 607 1279 1142 1486 1031 296 652

存货（亿元） 2,951 5,393 4,782 8,314 4,244 1,721 2,780 

2024H1减值准备/2024H1存货 - - - -0.01% -0.01% 0.08% -0.63%

2023-2024H1年累计减值/2024H1存货 - -0.02% - -0.63% -0.58% -2.42% -1.21%

流动性

销售金额（亿元） 509 1247 1484 1733 1010 582 1265 

销售金额同比（%） -31.9% -26.8% -17.6% -26.8% -39.3% -37.1% -5.7%

销售融资比（倍） 0.59 0.55 0.65 0.54 0.55 1.37 0.89 

2023年销售/期初库存（%） 71% 41% 31% 20% 39% 59% 55%

土储

总土储（亿元） 10147 13638 14740 12970 4713 6012 6834 

总土储（万平） 4905 5699 5403 7140 - 1290 3193

权益比例（%） 27% 69% 90% 78% 68% 50% 72%

货值占比（%） - - - 核心38城70% 核心10城86% 浙江91% 一二线79%

拿地金额（亿元） 322 256 129 126 146 223 154

拿地强度（%） 63% 21% 9% 7% 14% 38% 12%

分红 2023年分红比例（%） 45% 33% 31% 40% 46% 11% 35%

净资产

净资产（亿元） 961 3,952 4,011 3,432 2,906 588 1,089 

归母净资产（亿元） 339 2,665 3,785 2,004 1,135 264 368 

少数股东权益（亿元） 623 1287 226 1428 1771 324 721 

少数股东权益/净资产（%） 65% 33% 6% 42% 61% 55% 66%

负债
有息负债（亿元） 856 2275 2277 3191 1849 424 1426 

净负债率（%） 44% 32% 33% 66% 47% 23% 71%

激励 员工持股比例（%） 5.5% - 0.1% 0.1% 0.4% 18.4% 1.6%
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1）行业销售量价修复不及预期：需求端政策不断调整，销售量价可能存在修复不及预期的风险。

2）融资端政策的落地效果不及预期：部分房企信用仍处修复期，行业风险仍未完全解除，若房企融资落地不及预期，可能会加剧行业风险。

3）收储资金支持和推进速度不及预期：收储政策是当前加速调节市场供需平衡的重要政策，若落地速度较慢或资金支持不及预期，调节市场
供需效果可能有限。
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127

电话：(8621)80108518

传真：(8621)80106010

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn
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