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基本结论 

利润表：业绩下滑，持续承压。2024年前三季度，26 家样本房企①营收为 10045亿元，同比-22.1%，延续 22年

以来的负增长态势，其中央国企同比-12.5%；混合所有制同比-27.5%；民企同比-27.8%。②归母净利润为-251 亿元，

较 23 年同期的 318 亿元转亏，其中央国企为-3 亿元、混合所有制为-191 亿元、民企为-57 亿元，同比均由盈转亏。

③毛利率&净利率自 20 年起持续下滑，整体毛利率为 13.3%，同比下降 3.1pct；整体净利率为-1.8%，较去年同期的

3.9%下降 5.6pct，同比转负。④销售费率&管理费率：销售去化变慢，销管费率有所上升。整体销售费率为 2.75%，

同比上升 0.27pct；整体管理费率为 2.90%，同比上升 0.28pct。 

资产负债表：资产负债下降，房企缩表持续进行。截至 24 年 9 月末，26 家样本房企①总资产同比下降 11.3%，

延续 22 年以来的负增长态势，且降幅走扩。其中央国企同比-6.3%，降幅最小；混合所有制同比-15.3%；民企同比-

16.4%。②总负债同比下降 13.0%，同样延续 22 年以来的负增长态势，且降幅走扩。其中央国企同比-8.0%，混合所有

制和民企均同比-17.2%。 

现金流量表：经营性现金流及融资性现金流均呈现净流出。2024 年前三季度，26 家样本房企①经营性现金流净

额为-40 亿元，较去年同期的 1392 亿元大幅下降，主因销售回款下降、首付比例降低后按揭放款节奏拉长。其中央国

企为净流入 45 亿元，同比大幅下降 96%；民企为-34 亿元，较去年同期 338 亿元大幅下降；混合所有制为-51 亿元，

与去年同期-62 亿元基本相当。②融资性现金流净额为-1174 亿元，较去年同期的-2057 亿元收窄 42.9%，主因在城市

房地产融资协调机制的作用下，房企的白名单项目持续获得融资支持。其中央国企为-668 亿元，降幅同比收窄 36.4%；

民企为-110 亿元，降幅同比收窄 62.5%；混合所有制为-396 亿元，降幅同比收窄 44.5%。 

经营表现：销投下降的背景下，央国企及改善型房企表现更佳。2024年前三季度，①销售端：9 月单月百强全口

径销售额 2736 亿元，环比+0.4%，同比-38%；10 月单月百强全口径销售额 4654 亿元，环比+70%，同比+5%，首次扭转

了自 23 年 6 月以来单月同比连续 16 个月为负的情况。从房企角度看，中海、建发等 10月销售额环比增幅超 100%；

保利置业等 10 月同比增幅超 100%；中海 1-10 月销售额累计降幅收窄至个位数。②投资端：重点房企的总拿地金额同

比普遍减少 30%以上，仅滨江同比小幅增长 8%。从拿地排名看，保利、绿城、建发、滨江、中海的权益拿地金额位居

行业前五。从拿地强度看，建发、滨江、绿城的拿地强度最高，分别为 0.39、0.31、0.27。 

投资建议 

尽管目前行业整体业绩持续承压，但一方面自 9 月末以来中央对地产止跌回稳的决心更加坚决，自上而下政策频

发，10 月楼市火热，全国新房及二手房销售均实现同环比正增长，若后续核心城市能够持续释放市场止跌企稳积极的

信号，则有望提振信心、改善预期，助力地产板块估值的修复。另一方面随着房企减值包袱的出清，前两年获取的高

毛利项目陆续进入结转节奏，部分优质房企的业绩有望迎来触底回升。我们认为本轮政策已经能够夯实地产股底部，

首推有持续拿地能力、布局优质重点城市、主打改善产品的房企绿城中国、越秀地产、滨江集团等；稳健选择头部央

国企招商蛇口、中国海外发展等。建议关注受益于地方化债的城投，建议关注并购重组弹性标的。 

风险提示 

宽松政策对市场提振不佳；三四线城市恢复力度弱；多家房企出现债务违约   
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房企选择 

基于三季报披露因素，我们选取在 A 股上市的 26 家以房地产开发为主业的上市公司
作作为样本房企进行研究分析。基于当前央国企、民企、混合所有制背景房企的经营表现
分化明显，我们将研究对象分为央国企（14 家）、混合所有制（4 家）及民企（8 家）。同
时我们选取市场关注度较高的 10 家 A 股房企作为重点房企。 

图表1：房地产开发企业分类统计 

分类  数量  具体房企 

样本房企 26 央国企+混合所有制+民企 

央国企房企 14 
保利发展、招商蛇口、华侨城 A、大悦城、中交地产、信达地产、合肥城建、华发股份、

金融街、首开股份、城建发展、中华企业、上实发展、光明地产 

混合所有制房企 4 万科 A、金地集团、绿地控股、衢州发展 

民企房企 8 滨江集团、新城控股、*ST 金科、荣盛发展、华夏幸福、大名城、三湘印象、万通发展 

重点房企 10 
保利发展、招商蛇口、中交地产、华发股份、城建发展、万科 A、绿地控股、金地集团、

滨江集团、新城控股 
 

来源：wind，国金证券研究所 

一、利润表：业绩持续承压，营收下滑归母净利转亏  

1.1、营收延续下滑态势 

行业营收仍延续下滑趋势。26 家样本房企 2024 年前三季度营业收入 10045 亿元，同
比-22.1%，延续 2022 年以来的负增长态势。其中 2024 年前三季度央国企营收 4078 亿元，
同比-12.5%；混合所有制营收 4349 亿元，同比-27.5%；民企营收 1618 亿元，同比-27.8%。 

图表2：24 年前三季度房企营收同比均下降 

 

来源：wind，国金证券研究所 

分房企看，10 家重点房企中，仅招商蛇口、中交地产 2 家房企营收同比增速为正，增
速分别为+2.9%、+0.9%。 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2020 2021 2022 2023 3Q24

4家混合 8家民企 14家央国企 26家合计



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

图表3：重点房企营收普遍下降 

 

来源：wind，国金证券研究所 

1.2、归母净利润转亏 

行业归母净利润转亏。26 家样本房企 2024 年前三季度归母净利润-251 亿元，较 2023
年前三季度 318 亿元的归母净利润同比-179.1%，延续 2020 年以来的负增长态势。其中
2024 年前三季度央国企归母净利润-3 亿元，较去年同期的 123 亿元同比-102.1%；混合所
有制归母净利润-191 亿元，较去年同期的 181 亿元同比-205.7%；民企归母净利润-57 亿
元，较去年同期的 14 亿元同比-521.9%。 

图表4：24 年前三季度各类房企归母净利润均呈亏损状态（亿元） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

万科A 保利发展 绿地控股 招商蛇口 新城控股 金地集团 滨江集团 华发股份 城建发展 中交地产

3Q23营收（亿元，左） 3Q24营收（亿元，左） 同比（右）

-500

0

500

1000

1500

2000

2019 2020 2021 2022 2023 3Q23 3Q24

4家混合 8家民企 14家央国企 26家合计



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

图表5：24 年前三季度各类房企归母净利润同比转亏 

 

来源：wind，国金证券研究所 

分房企看，10 家重点房企中，中交地产归母净利润亏损同比扩大 48.6%，绿地控股、
新城控股、保利发展、华发股份、滨江集团、招商蛇口、城建发展 7 家房企归母净利润同
比增速为负，万科 A、金地集团两家房企归母净利润同比由盈转亏。 

图表6：重点房企归母净利润普遍下降甚至转亏 

 

来源：wind，国金证券研究所 

1.3、毛利率、净利率延续下滑态势 

房地产行业整体毛利率水平自 2020 年起持续下滑。26 家样本房企 2024 年前三季度
整体毛利率为 13.3%，同比下降 3.1pct。其中 2024 年前三季度央国企毛利率 14.2%，同
比 4.5pct；混合所有制毛利率 11.3%，同比下降 3.1pct；民企毛利率 16.4%，同比下降
0.5pct。 
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图表7：24 年前三季度各类房企毛利率均下降 

 

来源：wind，国金证券研究所 

10 家重点房企中，2024 年前三季度仅新城控股、城建发展、保利发展、华发股份四
家房企的毛利率绝对水平超过 15%，分别为 20.2%、16.2%、15.9%、15.8%。 

图表8：重点房企毛利率普遍下降 

 

来源：wind，国金证券研究所 

房地产行业整体净利率水平同样自 2020 年起持续下滑。26 家样本房企 2024 年前三
季度整体净利率为-1.8%，较去年同期的 3.9%下降 5.6pct，同比转负。其中 2024 年前三
季度央国企净利率 1.3%，同比下降 2.8pct，降幅最小，且仍保持正数；混合所有制净利
率-4.1%，较去年同期的 4.5%下降 8.6pct；民企净利率-3.1%，较去年同期的 1.7%下降
4.8pct。 
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图表9：24 年前三季度各类房企净利率均下降 

 

来源：wind，国金证券研究所 

10 家重点房企中，2024 年前三季度仅保利发展、华发股份两家房企的净利率绝对水
平超过 5%，分别为 6.7%、5.6%。 

图表10：重点房企净利率普遍下降 

 

来源：wind，国金证券研究所 

1.4、销售费率、管理费率有所上升 

销售去化变慢，销售费率有所上升。26 家样本房企 2024 年前三季度整体销售费率为
2.75%，同比上升0.27pct。2024年前三季度其中央国企销售费率3.02%，同比上升0.09pct；
混合所有制销售费率 2.36%，同比上升 0.27pct；民企销售费率 3.10%，同比上升 0.53pct。 
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图表11：24 年前三季度各类房企销售费率均上升 

 

来源：wind，国金证券研究所 

10 家重点房企中，万科 A、招商蛇口、保利发展、滨江集团、绿地控股的销售费率低
于 3%，分别为 2.94%，2.81%，2.38%，1.51%，1.39%。 

图表12：重点房企中部分房企的销售费率控制得当 

 

来源：wind，国金证券研究所 

销售去化变慢，管理费率同样有所上升。26 家样本房企 2024 年前三季度整体管理费
率为 2.90%，同比上升 0.28pct。其中 2024 年前三季度央国企管理费率 2.54%，较 2023年
前三季度上升 0.07pct；混合所有制管理费率 2.81%，同比上升 0.40pct；民企管理费率
4.03%，同比上升 0.58pct。 
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图表13：24 年前三季度各类房企管理费率均上升 

 

来源：wind，国金证券研究所 

10 家重点房企中，保利发展、招商蛇口、滨江集团 3 家的管理费率低于 2.0%，分别
为 1.83%，1.60%，1.33%。 

图表14：重点房企中部分房企的管理费率控制得当 

 

来源：wind，国金证券研究所 

二、资产负债表：资产负债下降，房企缩表进行时 

2.1、总资产持续下降 

截至 24 年 9 月末，26 家样本房企总资产同比下降 11.3%，延续 2022 年以来的负增长
态势，且降幅走扩。其中央国企总资产同比下降 6.3%，降幅最小；混合所有制同比下降
15.3%；民企同比下降 16.4%。 
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图表15：各类房企总资产均同比下降 

 

来源：wind，国金证券研究所 

分房企看，截至 24 年 9 月末，10 家重点房企的总资产均同比下降，其中万科 A、新
城控股、金地集团和中交地产的降幅超过 15%。 

图表16：重点房企总资产均同比下降 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2.2、总负债持续下降 

截至 24 年 9 月末，26 家样本房企总负债同比下降 13.0%，延续 2022 年以来的负增长
态势，降幅走扩。其中央国企总负债同比下降 8.0%，混合所有制和民企的总负债均同比下
降 17.2%。 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2020 2021 2022 2023 3Q24

4家混合 8家民企 14家央国企 26家合计

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

保利发展 万科A 绿地控股 招商蛇口 华发股份 新城控股 金地集团 滨江集团 城建发展 中交地产

3Q23总资产（亿元，左） 3Q24总资产（亿元，左） 同比（右）



行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 12 
 

图表17：各类房企总负债均同比下降 

 

来源：wind，国金证券研究所 

分房企看，截至 24 年 9 月末，10 家重点房企的总负债均同比下降，其中万科 A、新
城控股、金地集团和中交地产的降幅超过 20%。 

图表18：重点房企总负债均同比下降 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2.3、多数房企的剔预资产负债率下降 

截至 24 年 9 月末，除绿地控股外，其余 9 家重点房企的剔预资产负债率均同比有所
下降。其中，城建发展、中交地产和绿地控股的剔预资产负债率超过 70%。 
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图表19：多数房企的剔预资产负债率下降 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2.4、多数房企的净负债率上升 

截至 24 年 9 月末，除滨江集团、金地集团外，其余 8 家重点房企的净负债率均高于
去年同期。其中，绿地控股和中交地产净负债率超过 100%。 

图表20：多数房企的净负债率上升 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2.5、多数房企的现金短债比下降 

截至 24 年 9 月末，除滨江集团外，其余 9 家重点房企的现金短债比均较去年同期有
所下降。其中，万科 A、金地集团、中交地产和绿地控股的现金短债比低于 1.0 倍，短期
或存在一定的流动性压力。 
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图表21：多数房企的现金短债比下降 

 

来源：wind，国金证券研究所 

三、现金流量表：经营性现金流及融资性现金流均为净流出  

3.1、经营性现金流转为净流出 

总体来看，26 家样本房企 2024 年前三季度合计经营性现金流净额-40 亿元，较去年
同期的 1392 亿元大幅下降，主因销售回款下降、首付比例降低后按揭放款节奏拉长。其
中央国企为净流入 45 亿元，同比大幅下降 96%；民企为-34 亿元，较去年同期 338 亿元大
幅下降；混合所有制为-51 亿元，与去年同期-62 亿元基本相当。 

图表22：24 年前三季度各类房企的经营性现金流呈净流出（亿元） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2024 年前三季度，重点房企的经营性现金流净流入普遍大幅低于去年同期，仅金地
集团由去年的净流出转为今年的净流入，而滨江集团、万科 A、保利发展由去年的净流入
转为今年的净流出。 
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图表23：重点房企的经营性现金流净流入大幅下降甚至净流出 

 

来源：wind，国金证券研究所 

3.2、融资性现金流持续净流出 

2024 年前三季度，总体来看，26 家样本企业的合计融资性现金流净额为-1174 亿元，
较去年同期的-2057 亿元收窄 42.9%，主因在城市房地产融资协调机制的作用下，房企的
白名单项目持续获得融资支持。其中央国企为-668 亿元，较去年同期的-1051 亿元收窄
36.4%；民企为-110 亿元，较去年同期的-293 亿元收窄 62.5%；混合所有制企业为-396 亿
元，较去年同期的-713 亿元收窄 44.5%。 

图表24：24 年前三季度各类房企的融资性现金流呈净流出（亿元） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

分企业来看，24 年前三季度，仅绿地控股的融资性现金流为净流入 16 亿元，其余房
企均为净流出，但多数房企的净流出大幅收窄。 
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图表25：重点房企的融资性现金流净流出大幅收窄 

 

来源：wind，国金证券研究所 

四、经营端：销投下降的背景下，央国企表现更佳 

4.1、销售降幅持续收窄，新政效果显现 

百强房企全口径销售额累计同比的降幅持续收窄。2024 年 1-9 月百强房企全口径销
售额 28605 亿元，累计同比-38.57%，较 1-8 月-38.62%的跌幅收窄 0.05pct；2024 年 1-
10 月百强房企全口径销售额 33258 亿元，累计同比-34.8%，较 1-9 月-38.57%的跌幅收窄
3.8pct。 

图表26：百强房企全口径销售额 1-9 月累计同比-38.6%，1-10月累计同比-34.8% 

 

来源：克而瑞，国金证券研究所 

9 月单月销售环比微增，同比降幅走扩；10 月单月同环比明显提升。9 月单月百强房
企全口径销售额 2736 亿元，环比+0.4%，同比-38%，同比跌幅较 8 月单月-28%走扩。而受
益于 9 月末以来自上而下重磅政策的利好，10 月单月百强房企全口径销售额 4654 亿元，
环比+70%，同比+5%，首次扭转了自 23 年 6 月以来单月同比连续 16 个月为负的情况。 
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图表27：百强房企全口径销售额 9 月同比-38%，环比+0.4%；10月同比+5%，环比+70% 

 

来源：克而瑞，国金证券研究所 

10 月多数房企销售同环比均明显改善。1-10 月累计看，TOP10、TOP11-30、TOP31-50、
TOP51-100 各梯队房企销售金额累计同比分别为-28%、-40%、-39%和-39%，较 1-9 月均有
收窄。其中央国企表现较好，中建壹品销售额累计同比实现正增长，保利置业累计同比持
平，中海地产累计同比降幅收窄至个位数。10 月单月看，TOP10、TOP11-30、TOP31-50、
TOP51-100 各梯队房企销售金额单月环比分别为+75%、+54%、+85%、+69%，单月同比分别
为+12%、-6%、+14%、-4%。中海、建发、中铁建、保利置业、美的、电建地产、卓越 10月
环比增幅超 100%。保利置业、电建地产、卓越 10 月同比增幅超 100%。 

图表28：2024 年 1-10 月 TOP100 房企销售情况 

 

来源：克而瑞，国金证券研究所 
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4.2、投资普遍收缩，央国企是拿地主力 

央国企开发商、地方国资、建筑企业是土地市场的主力。2024 年 1-9 月，保利发展、
绿城中国、建发房产、滨江集团、中海地产的权益拿地金额位居行业前五。权益拿地金额
TOP20 的房企中仅剩滨江集团、龙湖集团两家民企，而中建一局、中国铁建、中建三局、
中国中铁、中建国际投资等建筑企业开始涌现在土地市场上。 

图表29：2024 年 1-9 月权益拿地金额榜单 TOP20 

排行 企业名称 土地宗数(宗) 
权益拿地金额

(亿元) 

权益建筑面积

（万㎡） 

总规划建面

(万㎡) 
溢价水平(%) 楼面均价(元/㎡) 

1 保利发展 24  345  395  208  12  19006  

2 绿城中国 24  311  316  139  18  22675  

3 建发房产 14  279  332  164  0  20201  

4 滨江集团 11  222  251  90  16  28012  

5 中海地产 11  177  185  127  3  14640  

6 招商蛇口 11  170  219  140  12  15676  

7 华润置地 9  159  210  134  1  15721  

8 海开控股 2  121  121  47  0  25714  

9 中建一局 1  109  112  28  0  39579  

10 中国铁建 34  109  153  250  4  6089  

11 中建三局 6  107  125  49  5  25609  

12 泉州城建 14  103  103  212  0  4850  

13 国贸地产 5  99  134  32  11  41435  

14 石家庄城发投集团 34  90  90  200  0  4529  

15 中国雄安集团 10  89  89  266  0  3357  

16 中国中铁 26  81  113  189  4  6002  

17 中建国际投资 12  75  83  120  0  6973  

18 北京兴创投资 3  71  76  33  0  23046  

19 越秀地产 8  70  98  30  9  32634  

20 龙湖集团 8  65  92  50  6  18511  
 

来源：中指研究院，国金证券研究所 

房企拿地金额普遍大幅下降。根据中指院，重点房企的总拿地金额同比普遍减少 30%
以上，仅滨江集团同比小幅增长 8%（深耕杭州一城）。 

图表30：2024 年 1-9 月多数房企总拿地金额同比下降 

 

来源：中指研究院，国金证券研究所 
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从拿地强度看，由于销售市场面临不确定性，房企普遍采取量入为出、以销定投的策
略，以及土地供应同比下降等因素，今年前三季度，房企拿地强度普遍有所下降。拿地强
度最高的三家房企分别是建发房产、滨江集团、绿城中国，均为典型的改善型房企，拿地
强度分别为 0.39、0.31、0.27。 

图表31：2024 年 1-9 月多数房企拿地强度下降 

 

来源：克而瑞，中指研究院，国金证券研究所 

五、投资建议 

尽管目前行业整体业绩持续承压，但一方面自 9 月末以来中央对地产止跌回稳的决心
更加坚决，自上而下政策频发，10 月楼市火热，全国一二手房销售均实现同环比正增长，
若后续核心城市能够持续释放市场止跌企稳积极的信号，则有望提振信心、改善预期，助
力地产板块估值的修复。另一方面随着房企减值包袱的出清，前两年获取的高毛利项目陆
续进入结转节奏，部分优质房企的业绩有望迎来回升。我们认为本轮政策已经能够夯实地
产股底部 

首推有持续拿地能力、布局优质重点城市、主打改善型产品的中等规模房企，如绿城
中国、滨江集团、越秀地产、建发国际集团、华发股份等，该类房企弹性更大，后续有望
兑现规模和业绩的双增长。 

稳健选择头部央企国企，如招商蛇口、中国海外发展、保利发展等，其财务安全稳健，
资产质量高，在经历高地价项目和存货计提减值后，预计 2024 年后毛利率将持续改善，
引导估值提升。 

建议关注地方政府化债，并购重组弹性标的。 
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图表32：A 股地产 PE-TTM 

 
来源：wind，国金证券研究所 

图表33：港股地产 PE-TTM 

 
来源：wind，国金证券研究所 

图表34：港股物业股 PE-TTM 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表35：覆盖公司估值情况 

股票代码 公司 评级 
市值 

PE 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 
(亿元) 

    2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

000002.SZ 万科 A 中性  1,035   8.5   -7.4   -49.2  121.6 -140.7 -21.0 -46% N/A -85% 

600048.SH 保利发展 买入  1,310   10.9   12.1   11.6  120.7 108.0 112.9 -34% -11% 5% 

001979.SZ 招商蛇口 买入  1,048   16.6   16.5   13.6  63.2 63.4 76.9 48% 0% 21% 

600153.SH 建发股份 买入  282   2.2   4.2   3.4  131.0 67.6 84.0 109% -48% 24% 

002244.SZ 滨江集团 买入  323   12.8   12.3   9.8  25.3 26.3 32.9 -32% 4% 25% 

600325.SH 华发股份 买入  192   10.4   11.3   9.5  18.4 17.0 20.3 -29% -7% 19% 

600007.SH 中国国贸 买入  229   18.2   17.7   16.8  12.6 12.9 13.6 13% 3% 5% 

603909.SH 建发合诚 买入  23   28.7   23.7   19.8  0.8 1.0 1.2 24% 21% 20% 

0688.HK 中国海外发展 买入  1,552   6.1   6.4   6.0  256.1 242.5 260.0 10% -5% 7% 

3900.HK 绿城中国 买入  247   7.9   7.4   6.3  31.2 33.4 39.2 13% 7% 17% 

1908.HK 建发国际集团 买入  274   5.4   5.1   4.5  50.3 53.4 60.2 2% 6% 13% 

0123.HK 越秀地产 买入  242   7.6   7.6   6.9  31.9 32.0 34.9 -19% 0% 9% 

9979.HK 绿城管理控股 买入  67   6.9   5.5   4.4  9.7 12.2 15.3 31% 26% 25% 

2423.HK 贝壳* 买入  1,922   19.6   19.9   18.8  98.0 96.6 102.0 245% -1% 6% 

9666.HK 金科服务 买入  42   -4.4   7.9   7.3  -9.5 5.4 5.8 48% N/A 8% 

6098.HK 碧桂园服务 增持  182   62.2   12.4   9.6  2.9 14.6 18.9 -85% 400% 30% 

1209.HK 华润万象生活 买入  681   23.2   18.9   16.2  29.3 36.0 42.1 33% 23% 17% 

3316.HK 滨江服务 买入  47   9.6   8.3   7.0  4.9 5.6 6.7 20% 14% 19% 

6626.HK 越秀服务 买入  46   9.4   8.2   7.2  4.9 5.6 6.4 17% 15% 14% 

2156.HK 建发物业 买入  33   7.0   7.0   5.9  4.7 4.7 5.6 89% 0% 19% 

平均值    489   13.4   10.2   6.8  50.4 34.9 45.9 23% 25% 11% 

中位值    244   9.5   8.3   7.3  27.3 21.7 26.6 15% 3% 17% 
 

来源：wind，国金证券研究所 注：1）数据截至 2024 年 11 月 1 日；2）预测数据为国金预测；贝壳的利润数据为 Non-GAAP净利润口径 

六、风险提示 

宽松政策对市场提振不佳。目前房地产调控宽松基调已定，各地均陆续出台房地产利
好政策，若政策利好对市场信心的提振不及预期，市场销售将较长一段时间处于低迷态势。 

三四线城市恢复力度弱。目前一二线城市销售已有企稳复苏迹象，而三四线城市成交
量依然在低位徘徊，而本轮市场周期中三四线城市缺少棚改等利好刺激，市场恢复力度相
对较弱。 

房企出现债务违约。若在宽松政策出台期间，房企出现债务违约，将对市场信心产生
更大的冲击。房企自救意愿低落、消费者观望情绪加剧、金融机构挤兑债务等，或导致房
地产业良性循环实现难度加大 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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