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行业走势图 

新一轮化债启动，收储仍是稳价格“胜负手” 

 

行业追踪（2024.10.6-2024.10.12）  

去库存、去杠杆，稳价格、稳预期  

10 月 12 日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，财政部介绍“加大财政政策逆周期调
节力度、推动经济高质量发展”有关情况。针对房地产领域，财政部指出将“叠加运用
地方政府专项债券、专项资金、税收政策等工具，支持推动房地产市场止跌回稳”，“将
坚持严控增量、优化存量、提高质量，积极研究出台有利于房地产平稳发展的政策措施”。 

财政部有关举措表明地产政策核心聚焦供给侧“去库存”、需求侧“降成本”和企业端“化
债务”，短期实操层面我们预计或分别指向土储专项债和保障性安居工程补助发行、保障
房再贷款专项资金投放、契税税费降低、土增税及其他房地产相关税费减免等方向。我
们继续看好收储加速推进下房企的资产负债表修复及债务化解，及政策端持续供需调节
下行业的“量价企稳”。 

重启土储专项债，聚焦“地方化债”和“收储推进”  

财政部重启土储专项债，我们认为或主要指向“地方政府债务化解”和“推进收购存量
商品房及土地”两方面政策诉求，地方政府及下属平台参与拿地及收储均涉及资金沉淀，
较大债务压力下资金短缺或同步影响土地市场热度及收储推进进程。专项债发行作为资
金补充的作用，如财政部次此发布会所明确“既可以调节土地市场的供需关系，减少闲
置土地，增强对土地供给的调控能力，又有利于缓解地方政府和房地产企业的流动性和
债务压力。” 

哪些地方政府及企业可能优先受益？  

从地方政府专项债发行规模看，地方政府专项债累计发行额同比增速自 21 年起放缓。
2024 年前 8 月累计发行 3.90 万亿，同比-6.5%，年内累计同比降幅呈稳步收窄趋势。
从地方政府负债水平看，截至 23 年末，直接债务债务率靠前的是天津、云南、辽宁、福
建、吉林、贵州、河北、重庆等。从上市房企负债率看，A 股房企剔除预收款后资产负
债率靠前的为津投城开、华夏幸福、*ST 金科、皇庭国际、南国置业、华远地产等，H
股房企靠前的为建业地产、佳兆业集团、禹洲集团、中国奥园、正荣地产、力高集团、
世茂集团等。从受益逻辑看，我们认为地产及化债相关题材短期或均为市场关注重点，
标的端可优先关注受益于收储及化债相关政策支持下的城投（城投控股、津投城开、云
南城投等）、地方国企（华发股份、建发国际、越秀地产等）、AMC（信达地产等）及部
分资产质量较好的出险房企，此外继续推荐受益于短期需求复苏及中期困境反转逻辑下
的优质民企及龙头央企（龙湖集团、金地集团、中国海外发展、招商蛇口等）。 

10 月新房、二手房同比增速改善  

10 月 5 日-10 月 11 日，新房市场成交 196 万平，月度同比-8.55%，相较上月改善
29.07pct。10 月 5 日-10 月 11 日，二手房市场成交 145 万平，月度同比-4.05%，相
较上月下降 3.23pct。9 月 30 日-10 月 6 日，土地市场成交建面 1058 万平，滚动 12
周同比 9.84%；成交总额 186 亿元，滚动 12 周同比-16.7%；全国平均溢价率 1.03%，
滚动 12 周同比+0.77pct。 

本周申万房地产指数-8.31%，较上周下跌 17.54pct，涨幅排名 29/31，跑输沪深 300
指数 5.06pct。H 股方面，本周 Wind 香港房地产指数-11.84%，较上周下降 27.09pct，
涨幅排序 11/11，跑输恒生指数 5.31pct；克而瑞内房股领先指数为-17.58%，较上周
下跌 44.19pct。 

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。 

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：新一轮化债启动，收储仍为稳价格“胜负手”  

去库存、去杠杆，稳价格、稳预期 

10 月 12 日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，财政部介绍“加大财政政策逆周期调节

力度、推动经济高质量发展”有关情况。针对房地产领域，财政部指出将“叠加运用地方
政府专项债券、专项资金、税收政策等工具，支持推动房地产市场止跌回稳”，“将坚持严

控增量、优化存量、提高质量，积极研究出台有利于房地产平稳发展的政策措施”。 

从财政部下一步计划研究出台的支持看：1）允许专项债券用于土地储备。支持地方政府

使用专项债券回收符合条件的闲置存量土地，确有需要的地区也可以用于新增的土地储备
项目。2）支持收购存量房，优化保障性住房供给。用好专项债券/保障性安居工程补助资

金来收购存量商品房用作各地的保障性住房。第三，及时优化完善相关税收政策。正在抓

紧研究明确与取消普通和住宅和非普通住宅标准相衔接的增值税、土地增值税政策。下一

步还将进一步研究优化相关税收政策。 

财政部有关举措表明地产政策核心聚焦供给侧“去库存”、需求侧“降成本”和企业端“化

债务“，短期实操层面我们预计或分别指向土储专项债和保障性安居工程补助发行、保障

房再贷款专项资金投放、契税税费降低、土增税及其他房地产相关税费减免等方向。我们
继续看好收储加速推进下房企的资产负债表修复及债务化解，及政策端持续供需调节下行

业的“量价企稳”。 

 

重启土储专项债，聚焦“地方化债”和“收储推进” 

本次财政部重点提及允许专项债用于土地储备。土地储备专项债源于2017年 5月财政部、
原国资源部联合印发的《地方政府土地储备专项债券管理办法（试行）》，指地方政府为土

地储备发行，以项目对应并纳入政府性基金预算管理的国有土地使用权出让收入或国有土

地收益基金收入偿还的地方政府专项债券。后因专项债过多用于棚改、土储两大领域，为
了引导专项债投向基建领域，2019 年 9 月，国常会宣布专项债资金不得用于土地储备和房

地产相关领域、置换债务以及可完全商业化运作的产业项目。 

财政部重启土储专项债，我们认为或主要指向“地方政府债务化解”和“推进收购存量商

品房及土地”两方面政策诉求，地方政府及下属平台参与拿地及收储均涉及资金沉淀，较
大债务压力下资金短缺或同步影响土地市场热度及收储推进进程。专项债发行作为资金补

充的作用，如财政部次此发布会所明确“既可以调节土地市场的供需关系，减少闲置土地，

增强对土地供给的调控能力，又有利于缓解地方政府和房地产企业的流动性和债务压力。” 

我们曾在 2024 年 7 月 5 日外发报告《政策复盘及展望：周期的重演，渐进的底线》中计
算对照过往周期经验，通过供给侧收储主动去库存使广义库存去化周期回落至 20 个月以

内，则收储面积需达 5.5 亿平左右，则收储所需资金体量约在 2.7 万亿元左右。 

 

哪些地方政府及企业可能优先受益？  

从地方政府专项债发行规模看，地方政府专项债累计发行额同比增速自 21 年起放缓。2024

年前 8 月累计发行 3.90 万亿，同比-6.5%，年内累计同比降幅呈稳步收窄趋势。从地方政

府负债水平看，截至 2023 年末，直接债务债务率靠前的是天津、云南、辽宁、福建、吉
林、贵州、河北、重庆等。从上市房企负债率看，A 股房企剔除预收款后资产负债率靠前

的为津投城开、华夏幸福、*ST 金科、皇庭国际、南国置业、华远地产等，H 股房企靠前

的为建业地产、佳兆业集团、禹洲集团、中国奥园、正荣地产、力高集团、世茂集团等。 

从受益逻辑看，我们认为地产及化债相关题材短期或均为市场关注重点，标的端可优先关
注受益于收储及化债相关政策支持下的城投（城投控股、津投城开、云南城投等）、地方

国企（华发股份、建发国际、越秀地产等）、AMC（信达地产等）及部分资产质量较好的

出险房企，此外继续推荐受益于短期需求复苏及中期困境反转逻辑下的优质民企及龙头央
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企（龙湖集团、金地集团、中国海外发展、招商蛇口等）。 

 

图 1：地方政府直接债务债务率（截至 2023年） 

 

资料来源：中诚信地方债务通，天风证券研究所 

 

图 2：地方政府专项债券发行额当月值及同比   图 3：地方政府专项债券发行额累计值及同比 

 

 

 

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 4：A 股上市房企剔除预收款后资产负债率（截至 2024 年 6月末） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 5：H 股上市房企剔除预收款后资产负债率（截至 2024年 6月末） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

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。 

 

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 2024 年 10 月 1 1 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 2024 年 10 月 1 1 日 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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剔除预收款后的资产负债率

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 9.10 1,086 -6.4% -13.0% 1.9 1.9 1.7 -0.4 8.2 6.0 9.2 5.3 -24.9 -45.7% 0.4% -9.2% -121.2%

600048.SH 保利发展 10.25 1,227 -7.1% 8.7% 2.3 1.5 1.7 1.0 6.7 6.4 6.7 6.1 10.2 -5.4% -33.0% 9.4% -39.9%

001979.SZ 招商蛇口 10.63 963 -13.2% 15.5% 1.1 0.5 0.7 0.7 8.0 6.4 14.0 14.8 15.1 -15.3% -58.9% 53.1% -2.2%

601155.SH 新城控股 13.81 312 -3.8% 21.0% 5.6 0.6 1.7 0.5 5.8 4.0 4.6 7.9 27.3 -17.4% -88.9% 181.7% -70.9%

600383.SH 金地集团 5.07 229 -7.3% 16.9% 2.1 1.4 1.1 -0.4 6.3 6.7 4.9 4.7 -13.1 -9.5% -35.1% -20.9% -136.1%

600325.SH 华发股份 6.70 184 -8.8% -1.7% 1.2 0.9 1.0 0.7 4.7 4.0 5.9 6.7 9.8 10.1% -19.3% 7.5% -32.3%

002244.SZ 滨江集团 9.92 309 -12.5% 38.0% 1.0 1.2 1.4 0.9 8.6 5.2 7.3 7.2 11.1 30.1% 23.6% 14.0% -34.5%

001914.SZ 招商积余 10.64 113 -7.1% -9.3% 0.5 0.6 0.7 0.8 48.0 43.8 27.0 14.7 13.8 17.9% 15.7% 29.7% 6.2%

600266.SH 城建发展 5.35 111 -11.7% 13.4% 0.3 -0.4 0.4 0.5 10.1 10.8 -15.0 12.3 11.1 -48.0% -244.4% -197.8% 10.5%

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 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 14.86 1,626 -6.7% 14.6% 3.7 2.1 2.3 2.5 4.1 3.8 5.3 6.4 6.0 -8.5% -42.1% 10.1% 5.0%

0960.HK 龙湖集团 13.38 921 -11.0% 9.6% 3.5 3.5 1.9 1.8 13.7 8.8 5.5 7.2 7.4 19.3% 2.1% -47.3% -2.6%

1109.HK 华润置地 25.70 1,833 -10.3% -2.6% 4.5 3.9 4.4 4.5 7.6 6.2 7.3 5.8 5.7 8.7% -13.3% 11.7% 1.9%

0123.HK 越秀地产 6.31 254 -0.8% 2.2% 0.9 1.0 0.8 0.9 6.1 3.9 8.4 8.0 7.2 -15.5% 10.2% -19.4% 10.6%

1908.HK 建发国际集团 15.26 308 -9.4% -1.1% 1.7 2.4 2.5 2.7 8.2 7.6 9.2 6.1 5.8 51.5% 40.3% 2.0% 6.2%

3900.HK 绿城中国 8.66 219 -5.5% 16.5% 1.8 1.1 1.2 1.4 21.9 9.3 7.8 7.0 6.2 17.7% -38.3% 13.1% 12.9%

9979.HK 绿城管理控股 3.45 69 -7.0% -28.5% 0.3 0.4 0.5 0.6 19.7 15.1 15.7 7.1 5.8 28.7% 31.7% 30.8% 22.9%

6049.HK 保利物业 32.90 182 -4.5% 18.2% 1.5 2.0 2.5 3.1 53.6 36.9 22.2 13.2 10.7 25.6% 31.6% 24.0% 23.4%

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 归母净利润增速
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2. 成交概览 

2.1. 新房市场 

2.1.1. 新房成交情况 

10 月 5 日-10 月 11 日，60 城商品房成交面积为 196 万平，移动 12 周同比增速为-32.93%，

增速较上期下降 1.83pct；月度同比-8.55%，相较上月改善 29.07pct。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 52、122、22 万平，移动 12 周同比增速
分别为-11.24%、-44.69%、+16.11%，增速较上期分别变化-2.54pct、-1.46pct、-2.70pct，

与历史相比，一线、二线降幅扩大，三线及以下增幅收窄。 

 

图 6：50 城商品房成交面积  图 7：50 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 8：分能级商品房成交面积-移动 12 周同比  图 9：一线 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 10：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 

10 月 5 日-10 月 11 日，17 城二手房成交面积为 145 万平，移动 12 周同比增速为+2.71%，

增速较上期下降 6.49pct；月度同比-4.05%，相较上月下降 3.23pct。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 37、94、14 万平，移动 12 周同比增速分

别为+21.30%、-6.63%、+148.49%，增速较上期分别变化-6.55pct、-6.82pct、+6.21pct，与

历史相比，二线降幅扩大，三线及以下增幅扩大，一线增幅收窄。 

 

图 11：17 城二手房成交面积  图 12：17 城二手房成交面积-月度同比 

 

  

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 -38 -31 -19 -22 -31 -35 -43 -59 3 -10 -11 -9 -25 -24 -28 -30 11 19 36 26 -39

一线城市 6 -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 -20 -48 -47 -25 -22 -32 -37 -44 -59 2 -13 -14 -4 -19 -16 -27 -33 11 10 41 43 -38

三线及以下 44 25 19 2 -29 -23 -40 -46 -60 0 -21 -31 -46 -56 -58 -59 -39 -39 -18 -21 -18 -60

 

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

上海 38 -26 -8 -16 -19 -26 -23 -28 -69 -28 9 -30 4 -32 -32 -18 -1 361 1231 90 -2 -23

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

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

                       

杭州 47 -53 -59 -32 15 -34 -47 -23 -69 -19 31 3 5 -1 21 -11 -11 17 34 48 45 -48

青岛 -26 -50 -35 -11 -58 -42 -22 -46 -60 56 -4 -23 -11 -22 -5 -30 -56 1 6 64 87 -42
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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 13：分能级二手房成交面积-移动 12 周同比  图 14：一线 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 15：二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 

9 月 30 日-10 月 6 日，全国土地成交建筑面积为 1058 万平，滚动 12 周同比增速为+9.84%，
较前期下降 0.35pct；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 5、

407、647 万平，滚动 12 周同比增速分别为-28.86%、+16.77%、+10.59%，增速较上期分别

提升+0.25pct、+2.39pct、-1.88pct，与历史相比，一线成交建面降幅收窄，二线增幅扩大，

三线增幅收窄。 

全国土地成交金额达到 186 亿元，滚动 12 周同比增速为-16.70%，较前期上升 5.06pct。其
中，一线、二线、三线城市分别为 10、95、81 亿元，滚动 12 周同比增速分别为-19.45%、
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-30.41%、-0.17%。 

全国土地成交平均溢价率为 1.03%，滚动 12 周同比增速为+0.77pct。分能级看，一线、二

线、三线城市土地成交平均溢价率分别为 12.38%、0.02%、0.89%，滚动 12 周同比增速分别

为 1.78pct、0.67pct、0.29pct。 

 

图 16：土地成交建筑面积  图 17：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 18：土地成交总价  图 19：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 20：土地成交溢价率  图 21：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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2024 年 9 月 28 日-2024 年 10 月 4 日，房企共发行境内债券 0 只（其中 0 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）。 

2024 年 10 月（数据截至 2024 年 10 月 4 日），地产债境内、境外债券发行额分别为 25 亿

元、0 亿元，当月偿还额分别为 133.74 亿元、92.85 亿元，本月境内、境外债券净融资额

分别为-108.74 亿元、-92.85 亿元。 

 

图 22：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 23：地产开发企业境内债发行额及其同比  图 24：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 

24 光明房产

MTN007 
光明地产 地方国企 - - 

2024-10

-15 

2027-10

-14 
AA+ 

发行人本期中期票据发行金额 8亿

元,全部用于偿还“23光明房产

MTN005”本金[23 光明房产 MTN005] 

24 浦土 03 浦东土控 地方国企 10 2.45 - 
2029-10

-15 
AA+ 

本期债券的募集资金将用于偿还到

期公司债券. 

24 常高 G1 常高新 地方国企 7 2.73 - 
2029-10

-11 
AAA 

本期债券的募集资金在扣除发行费

用后,拟全部用于偿还发行人兑付

公司债券本金使用的自有资金. 
 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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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 

本周申万房地产指数-8.31%，较上周下跌 17.54pct，涨幅排名 29/31，跑输沪深 300 指数

5.06pct。A 股涨幅前三个股分别为*ST 松江+23.01%、天房发展+6.12%、华联控股+4.19%；

跌幅前三个股分别为首开股份-20.54%、空港股份-18.21%、阳光股份-17.13%。 

 

图 25：申万板块本周涨跌幅排名 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 26：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 *ST 松江 +23.01% 1 首开股份 -20.54% 

2 天房发展 +6.12% 2 空港股份 -18.21% 

3 华联控股 +4.19% 3 阳光股份 -17.13% 

4 *ST 云城 +2.76% 4 深深房 A -16.48% 

5 广汇物流 +0.54% 5 中交地产 -16.13% 
 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 27：申万房地产 PE（TTM）和 PB（LF）  图 28：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-11.84%，较上周下降 27.09pct，涨幅排序 11/11，跑输恒生指

数 5.31pct；克而瑞内房股领先指数为-17.58%，较上周下跌 44.19pct。H 股涨幅前三个股

分别为金地商置-4.62%、保利置业集团-13.57%、越秀地产-13.68%；跌幅前三个股分别为弘

阳地产-46.93%、中梁控股-46.55%、中骏集团控股-39.38%。 

 

图 29：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 30：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 金地商置 -4.62% 1 弘阳地产 -46.93% 

2 保利置业集团 -13.57% 2 中梁控股 -46.55% 

3 越秀地产 -13.68% 3 中骏集团控股 -39.38% 

4 建发国际集团 -13.79% 4 佳兆业集团 -38.00% 

5 合生创展集团 -14.04% 5 远洋集团 -35.45% 
 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 31：Wind 香港房地产 PE(TTM)和 PB(LF)  图 32：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 

融创中国 2024-10-08 
2024年 9 月，本集团实现合同销售金额约 14.1亿元，合同销售面积约 12.9 万平方米，合同销售均价约 1.09

万元/平方米。 

保利发展 2024-10-10 
公司 9 月新增加房地产项目 4个，具体包括广州、肇庆、石家庄市、长春市，规划容积率总面积为 57.5 万

平方米，公司需支付价款总额为 137.5亿元，权益比例均为 100%。 

中国海外发

展 
2024-10-10 

2024 年 9月单月，公司合同物业销售额约为 188.19亿元，同比下降 33.0%，销售面积为 949400平方米，

同比下降 4.6%。 

合景泰富集

团 
2024-10-08 

2024年 9 月，集团及其合营企业及联营公司的预售额为人民币 6.03 亿元，与去年同期相比减少 27.3%；预

售建筑面积约为 2.8万平方米，同比减少 47.7%。 

时代中国控

股 
2024-10-08 2024 年 9月，公司合同销售（连合营项目销售）金额约为 5.55亿元，签约建筑面积约为 4.7万平方米。 

越秀地产 2024-10-10 
2024 年 9月，公司实现合同销售金额约为 72.10亿元，同比下降约 27.7%，实现合同销售面积约为 25.04

万平方米，同比下降约 31.8%。 
 

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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