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相关研究报告

《数据背后的地产行业图景（二）-高层表态政策加码，静候基

本面修复》 ——2024-10-25

《统计局 2024 年 1-9 月房地产数据点评-基本面指标略有改善，

政策持续加码提振信心》 ——2024-10-18

《10 月国新办发布会地产政策解读-“组合拳”新添政策，持续

为市场注入信心》 ——2024-10-18

《9月中央政治局会议地产新表述解读-直面问题，实事求是》—

—2024-09-27

《数据背后的地产行业图景（一）-基本面调整尚未结束，政策

博弈预期持续加强》 ——2024-09-24

行业：10月楼市反弹明显，政策“组合拳”持续为市场注入信心。从日频

跟踪来看，10 月楼市反弹明显。截至 2024 年 10 月 27 日，30 城新建商

品房当年累计成交 7357 万㎡，同比-30%；其中，北京、上海、广州、

深圳新建商品房成交面积累计同比分别为-28%、-27%、-14%、-13%；一

线城市、二线城市、三线城市新建商品房成交面积累计同比分别为-23%、

-35%、-28%。

从日频跟踪来看，18 城二手住宅成交量显著高于往年。截至 2024 年 10

月 27 日，18 城二手住宅当年累计成交 60.4 万套，同比-0.1%；其中，

北京、深圳、杭州、成都二手住宅当年成交套数累计同比分别为+2%、

+50%、+19%、-6%；一线城市、二线城市、三线城市二手住宅当年成交

套数累计同比分别为+10%、-4%、-3%。

从统计局数据看，9 月单月，商品房销售面积同比-11.0%，降幅较 8 月

收窄了 1.6 个百分点。观察相对历史同期的销售规模，9 月单月商品房

销售额和销售面积分别相当于 2019 年同期的 57%和 56%，仍处于较低水

平，但较 8 月的 52%和 49%环比改善。

板块：本月跑赢沪深300指数11.0个百分点。自上期策略报告发布至今，

房地产板块上涨32.5%，跑赢沪深300指数11.0个百分点，在31个行业中

排13名。根据Wind一致预期，按最新收盘日计，板块2024年动态PE为32.8

倍，接近2023年板块估值高点（34.0倍）。

投资策略：自9月末中央政治局会议强调要促进房地产市场止跌回稳后，10

月国新办发布会再次出台房地产增量政策，有效提振市场信心。10月楼市反

弹明显，后续地产板块的行情演绎将取决于相关政策的落地进度以及基本面

反弹能否持续。虽然从房企价值角度，在房价止跌、行业真实复苏前，基本

面无法支撑房地产板块的趋势性行情。但从政策博弈角度，当下基本面越弱、

过往政策效果一般，则重磅政策出台的预期越强，博弈行情将持续存在。11

月推荐保利发展、中国海外发展。

风险提示：政策落地效果不及预期、行业基本面超预期下行、房企信用

风险事件超预期冲击。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

0688 中国海外发展 优于大市 14.78 1679 2.22 2.32 6.1 6.9

600048 保利发展 优于大市 10.67 1326 0.98 1.04 10.9 10.3

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业：10 月楼市反弹明显，政策“组合拳”

持续为市场注入信心

高频数据：10 月新房二手房基本面反弹明显

从日频跟踪来看，10 月楼市反弹明显。截至 2024 年 10 月 27 日，30 城新建商品

房当年累计成交 7357 万㎡，同比-30%；其中，北京、上海、广州、深圳新建商品

房成交面积累计同比分别为-28%、-27%、-14%、-13%；一线城市、二线城市、三

线城市新建商品房成交面积累计同比分别为-23%、-35%、-28%。

图1：历年 30城新建商品房单日成交 7天移动平均（万㎡）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图2：一线城市单日成交 7天移动平均（万㎡） 图3：二线城市单日成交 7天移动平均（万㎡）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图4：三线城市单日成交 7天移动平均（万㎡） 图5：30 城新建商品房成交面积累计同比

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

从日频跟踪来看，18 城二手住宅成交量显著高于往年。截至 2024 年 10 月 27 日，

18 城二手住宅当年累计成交 60.4 万套，同比-0.1%；其中，北京、深圳、杭州、

成都二手住宅当年成交套数累计同比分别为+2%、+50%、+19%、-6%；一线城市、

二线城市、三线城市二手住宅当年成交套数累计同比分别为+10%、-4%、-3%。

图6：历年 18城二手住宅单日成交 7天移动平均（套）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：一线城市单日成交 7天移动平均（套） 图8：二线城市单日成交 7天移动平均（套）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图9：三线城市单日成交 7天移动平均（套） 图10：18 城二手住宅成交套数累计同比

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

统计局数据：基本面指标略有改善

2024 年 1-9 月，商品房销售额 68880 亿元，同比-22.7%，降幅较 1-8 月收窄了 0.9

个百分点；9 月单月，商品房销售额同比-16.3%，降幅较 8 月收窄了 0.9 个百分

点。2024 年 1-9 月，商品房销售面积 70284 万㎡，同比-17.1%，降幅较 1-8 月收

窄了 0.9 个百分点；9 月单月，商品房销售面积同比-11.0%，降幅较 8 月收窄了

1.6 个百分点。观察相对历史同期的销售规模，9 月单月商品房销售额和销售面积

分别相当于 2019 年同期的 57%和 56%，仍处于较低水平，但较 8 月的 52%和 49%

环比改善。
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图11：商品房销售额累计同比 图12：商品房销售额单月同比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

图13：商品房销售面积累计同比 图14：商品房销售面积单月同比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

图15：商品房单月销售金额与 2019 年同期相比 图16：商品房单月销售面积与 2019 年同期相比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

2024 年 1-9 月，全国商品房销售均价 9800 元/㎡，同比-6.8%，降幅较 1-8 月收

窄了 0.1个百分点；9月单月，商品房销售均价 9457元/㎡，环比-4.5%，同比-5.9%，
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降幅较 8月扩大了 0.6 个百分点。从城市维度看，2024 年 9 月，70 个大中城市新

建商品住宅销售价格同比-6.1%，降幅较 8 月扩大了 0.4 个百分点；70 个大中城

市二手住宅销售价格同比-9.0%，降幅较 8月扩大了 0.4 个百分点；考虑到二手住

宅降价幅度对潜在购房者的决策影响，2024 年新房价格仍面临较大压力。

图17：商品房销售均价累计同比 图18：商品房销售均价单月同比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

图19：70 个大中城市新建商品住宅销售价格同比 图20：70 个大中城市二手住宅销售价格同比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理
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图21：分城市能级新建商品住宅销售价格同比 图22：分城市能级二手住宅销售价格同比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

板块：本月跑赢沪深 300 指数 11.0 个百分点

自上期策略报告发布至今，房地产板块上涨 32.5%，跑赢沪深 300 指数 11.0 个百

分点，在 31 个行业中排 13 名。根据 Wind 一致预期，按最新收盘日计，板块 2024

年动态 PE 为 32.8 倍，接近 2023 年板块估值高点（34.0 倍）。

图23：上期报告发布至今主流地产股涨幅 图24：地产板块 PE 变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图25：上期报告发布至今各板块涨幅

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资策略

自 9月末中央政治局会议强调要促进房地产市场止跌回稳后，10 月国新办发布会

再次出台房地产增量政策，有效提振市场信心。10 月楼市反弹明显，后续地产板

块的行情演绎将取决于相关政策的落地进度以及基本面反弹能否持续。虽然从房

企价值角度，在房价止跌、行业真实复苏前，基本面无法支撑房地产板块的趋势

性行情。但从政策博弈角度，当下基本面越弱、过往政策效果一般，则重磅政策

出台的预期越强，博弈行情将持续存在。11 月推荐保利发展、中国海外发展。

风险提示

政策落地效果不及预期、行业基本面超预期下行、房企信用风险事件超预期冲击。
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部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和
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讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等
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